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RESUMO

As mudancas climaticas ocasionadas pelo estilo de vida humana geram impactos no planeta, que
resultam em preocupaces com 0 meio ambiente e a sustentabilidade. Logo, as empresas enfrentam
pressOes para mudar a sua légica produtiva, demandando estratégias mais eficazes e que possuem
um alto investimento financeiro. Como forma de resolver esse impasse e em busca de uma
economia sustentavel e de baixo carbono, foram criados os green bonds. Esses titulos de renda fixa
sdo exclusivamente utilizados para financiar ou refinanciar projetos que visam a sustentabilidade e
geram beneficios ambientais e econdmicos. Dessa forma, este trabalho é um estudo de caso que
busca identificar e analisar a evolu¢do ambiental, a alocacdo de recursos, as categorias elegiveis e
a auditoria externa atraves dos relatorios anuais dos green bonds divulgados pela BRF S.A. A
empresa, presente no setor agroalimentar, foi pioneira na emissdo do green bond no Brasil. O
estudo traz informagdes importantes e relevantes sobre os projetos verdes que obtiveram uma maior
alocacdo de recurso, os beneficios ambientais gerados por eles, as a¢fes implementadas pela
companhia, a perspectiva em relacao a reducédo dos gases de efeito estufa e o processo de auditoria
externa realizado pré e pos emissdo. E possivel concluir, que embora néo haja uma normativa sobre
a emissdo dos titulos verdes, a BRF possui transparéncia e clareza na divulgacdo dos dados,

comprovando os beneficios ambientais gerados.

Palavras-chave: Titulos Verdes. Financiamento. Investimento. Estudo de Caso.



ABSTRACT

Climate changes caused by the human lifestyle generate impacts on the planet, which lead to
concerns about the environment and sustainability. Therefore, companies face pressure to change
their productive logic, demanding more effective strategies that have a high financial investment.
As a way to resolve this impasse and in pursuit of a sustainable, low-carbon economy, green bonds
were created. These fixed income securities will be exclusively used to finance or refinance
projects that aim at sustainability and generate environmental and economic benefits. In this way,
this work is a case study that seeks to identify and analyze the environmental evolution, the
allocation of resources, the eligible categories and the external audit, through the annual reports of
the green bonds, published by BRF S.A. The company, present in the agri-food sector, was a
pioneer in issuing the green bond in Brazil. The study brings important and relevant information
about the green projects that obtained a greater allocation of resources, the environmental benefits
generated by them, the actions implemented by the company, the perspective regarding the
reduction of greenhouse gases and the external audit process carried out. pre and post issue. It is
possible to conclude that, although there is no regulation on the issuance of green bonds, BRF has

transparency and clarity in the disclosure of data, proving the environmental benefits generated.

Keywords: Green Bonds. Financing. Investment. Case.
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1 INTRODUCAO

As mudancas climaticas ocasionadas pelo estilo de vida humana geram impactos por todo
o0 planeta, causando preocupac@es com o meio ambiente e a sustentabilidade. Dessa forma, as
empresas enfrentam pressdes para a mudanca da sua légica produtiva e prestacdo de contas de suas
acoes (CLIMATE BONDS - CBI, 2022).

Logo, como forma de resolver esse impasse e em busca de uma economia sustentavel
criaram-se 0s investimentos verdes. Contempla-se dentro dos novos modelos as financas verdes,
que apresentam um grande potencial de incentivo voltado a reducéo, mitigacdo e, em alguns casos,
até mesmo a reversdo de impactos ambientais quando direcionados para empreendimentos
sustentaveis.

Os green bonds ou titulos verdes sdo titulos de renda fixa em que 0s recursos, ou um
montante equivalente, serdo aplicados exclusivamente para financiar ou refinanciar projetos verdes
novos e/ou existentes elegiveis e que estdo alinhados com os quatro componentes principais do
Green Bond Principles (GBP): uso dos recursos, processo para avaliacdo e selecdo de projetos,
gestdo de recursos e relatérios (INTERNATIONAL CAPITAL MARKET ASSOCIATION -
ICMA, 2021). Ou seja, “sao titulos de renda fixa emitidos por instituigdes publicas ou privadas,
como empresas, bancos e/ou governo, que assumem um compromisso em utilizar o montante
captado para financiar atividades econémicas sustentaveis (FERREIRA, 2022, p.11). Segundo a
Federacdo Brasileira de Bancos - FEBRABAN (2016), os greens bonds podem ser emitidos a partir
dos seguintes instrumentos: Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI), Certificados de
Recebiveis do Agronegdcio (CRA), Debéntures, Fundo de Investimento em Direitos Creditorios
(FIDC), letras financeiras (Letra de Crédito Imobiliario (LCI) e Letra de Crédito do Agronegécio
(LCA)) e notas promissorias, em troca de uma remuneracdo na forma de juros ou correcdo
monetaria por um periodo de tempo.

Em junho de 2015 foi identificada a primeira emissao de titulo verde realizada no Brasil
pela BRF, uma das maiores companhias de alimentos do mundo, no valor total de EUR 500
milhdes. Os recursos foram destinados para projetos com objetivo de reduzir o consumo de agua e

eletricidade, diminuicdo das emissdes dos gases do efeito estufa e reducdo da geracéo de residuos.
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De acordo com a B3 S.A. (2022), no Brasil, sdo exemplos de categorias em que séo alocados 0s
investimentos provindos da emissdo de titulos verdes: energia renovavel, transporte limpo e
tecnologias ecoeficientes, gestdo de recursos naturais e hidricos, conservacdo da biodiversidade,
agropecuaria de baixo carbono e eficiéncia energética.

Os setores como o agronegécio, produtos florestais, energia renovavel, eficiéncia
energeética, transporte e saneamento apresentam alto potencial para emissdo de titulos verdes no
pais, uma vez que, suas atividades apresentam potencial impacto socioambiental, onde a gestao de
risco é fundamental para mitigar efeitos negativos das atividades, geralmente sujeitas a diligéncias
especiais e analise de risco por parte dos bancos (FEBRABAN, 2018). Nesse trabalho, a empresa
escolhida para analise estd inserida no setor do agronegdcio, especificadamente o segmento de
produtos alimentares (agroalimentar).

Em 2020, a CBI publicou um relatorio intitulado “Destravando o Potencial de
Investimentos Verdes para Agricultura no Brasil”, que estimava um potencial de investimento de
USD 163 bilhoes até 2030. Em 2021 através da “Analise do Mercado de Financiamento Sustentavel
da Agricultura no Brasil”, a CBI refor¢a que embora as empresas de papel e celulose liderem as
emissdes de Titulos Verdes no pais, “hd& um potencial significativo para que titulos rotulados
possam financiar a industria agroalimentar, o setor de varejo e as cadeias de suprimentos,
principalmente nos subsetores que sdo grandes emissores de gases de efeito estufa” (CBI, 2021,
p.11).

A fim de se manter na vanguarda da agenda agroambiental, o Brasil se prepara para avancar
ainda mais na sustentabilidade do setor agropecuario nos préximos anos. Nesse caminho, o Plano
ABC (Agricultura de Baixo Carbono) concretizou-se como uma ferramenta essencial para o
cumprimento dos compromissos nacionais e internacionais do pais no que tange o desenvolvimento
sustentavel e para o enfrentamento do aquecimento global, reducdo da vulnerabilidade do setor
agricola, producdo de alimentos de qualidade e de bioprodutos, incluindo biomassa. Neste
contexto, e de maneira alinhada aos ODS-2 (Fome Zero e Agricultura Sustentavel) e o ODS 13
(Acéo contra a mudanca global do clima), o ABC+ (2020-2030), novo ciclo do Plano ABC, possui
como objetivo dar inicio e reforgar estratégias em todo o territorio brasileiro. Com forte estimulo

a inovacdo tecnologica de base cientifica para producdo de alimentos com sustentabilidade, o
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ABC+ fomenta a transformacdo territorial positiva que vem ocorrendo nos Tropicos, com a
continua lideranca e engajamento do Brasil. Seu plano de acdo mira 2030, mas com o olhar fixo
em 2060 (BRASIL, 2021).

Os green bonds sdo relevantes como instrumento de financiamento de uma economia de
baixo carbono, auxiliando no desenvolvimento sustentavel dos setores. Os investidores utilizam
métricas que avaliam além da rentabilidade, englobando a forma como empresas encaram questdes
ambientais, sociais e de governanca. Esse fator afeta diretamente 0 mundo dos investimentos e a
forma como os investidores encaram o avanco do mercado de titulos verdes. Apesar do mercado
de capitais brasileiro estar introduzindo novas oportunidades de investimentos, o tema ndo é
totalmente conhecido e explorado pelos investidores (FERREIRA, 2022).

Com base nos artigos lidos e com a finalidade de analisar a transparéncia nas informacées
divulgas pelas empresas que captaram titulos verdes como forma de financiamento, surge a
pergunta que rege a pesquisa: como a BRF destaca o financiamento verde em seus relatorios
financeiros seguindo o Green Bond Principles?

1.2 OBIJETIVOS
1.2.1 Objetivo geral
Analisar a adocdo dos green bonds pela BRF S.A em relacdo ao grau de transparéncia
reportados nos relatorios anuais entre o periodo de 2015 a 2021, utilizando como base o Green
Bond Principles.
1.2.2 Objetivos especificos
a) Identificar e analisar a evolugdo ambiental dos projetos verdes dentro do periodo

estudado, visto que a empresa BRF esta inserida no agronegacio, setor que apresenta

niveis significativos de poluicdo e emissdes de Gases do Efeito Estufa (GEE);
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b) Analisar a alocacdo de recursos, categorias elegiveis e auditoria externa nos
relatérios do green bond.

Sendo assim, é importante compreender qual a contribuicdo dos titulos verdes diante do
compromisso dos seus emissores referente ao desenvolvimento sustentavel, uma vez que, é de
responsabilidade do emissor informar como os recursos financeiros provindos desses titulos seréo
utilizados e como os recursos serdo aplicados exclusivamente para financiar ou refinanciar projetos

verdes elegiveis novos ou existentes e seus impactos ambientais (ICMA, 2021).
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Nos ultimos dois séculos, as emissdes de gases do efeito estufa (GEE) oriundas da queima
de combustiveis fosseis, destruicao das florestas e atividades industriais alteraram o equilibrio dos
ecossistemas do planeta e intensificaram o processo de aquecimento da Terra (efeito estufa). Esses
gases, também conhecidos como didxido de carbono (COz), metano (CH4) e dxido nitroso (N20),
impedem a liberacdo de calor na Terra, ocasionando mudancas climaticas.

No intuito de ampliar a transicdo de uma economia convencional para uma
economia a favor do clima, empreende-se uma mobilizagdo de recursos financeiros
para projetos favordveis ao meio ambiente e desinvestimento em energias fdsseis
alterando a matriz energética (ORGANIZATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND
DEVELOPMENT - OECD, 2016). Em 2015 foi assinado o Acordo de Paris, um tratado
internacional que reuniu 195 paises na 212 Conferéncia das Partes (COP-21) da Convencdo-Quadro
das NagOes Unidas sobre Mudancga do Clima, que ressaltou a “necessidade de resolver a lacuna
significativa entre o efeito agregado dos compromissos de mitigacdo das Partes em termos de
emissdes anuais globais de gases de efeito estufa até 2020, as trajetorias das emissdes agregadas
consistentes com manter o aumento da temperatura media global a menos de 2°C acima dos niveis
industriais e promover esforcos para limitar o aumento da temperatura a 1,5 °C acima dos niveis
pré-industriais” (ONU, 2015, p.2).

Nesse acordo consolidou-se a Agenda 2030, fixando os dezessetes Objetivos do
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) — entre os quais, destacam-se: o fome zero e agricultura
sustentavel; agua potavel e saneamento; energia limpa e acessivel; comunidades e cidades
sustentaveis; acdo contra a mudanca global do clima; vida na &gua; e vida terrestre — que deverao
ser implementados até 2030 por paises desenvolvidos e em desenvolvimento e constituem-se em
um plano de acdo para o planeta, aos individuos e a prosperidade. Esses objetivos direcionam as
industrias a buscarem uma transi¢é@o verde em seus processos produtivos para reducdo de emissdes
de GEE (CBI, 2022).

Visto que as mudangas climéticas e os problemas sociais tornaram-se questfes centrais,

ganham papel de destaque os fatores ESG (ambiental, social e governanca na siga em inglés). Para
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Reichelt (2010), as oportunidades de investimento pertinentes ao clima surgiram como uma
resposta a demanda dos investidores, uma vez que estes passaram a incorporar recursos ambientais,
critérios sociais e de governanca (ESG) em suas analises. Uma parcela significativa dos
investidores busca desenvolver estratégias e incorporar as mudancas climaticas em suas decisoes,
pois, parte do investimento apresenta potencial financeiro de curto e longo prazo. Logo, as
empresas que apresentam um comportamento ambiental correto sdo recompensadas com
beneficios econémicos, conservando-se no mercado.

De acordo com a International Finance Corportation (IFC), a contribuicdo do Brasil para a
protecdo do clima dispendera aproximadamente US$ 1,3 trilhGes entre 2016 e 2030. O
financiamento dessas mudangas passou a ser um desafio para as empresas, que devem promover o
seu desenvolvimento com base nas financas sustentaveis, tendo como opc¢édo os titulos verdes
(greens bonds) (CBI, 2022). Estima-se que os investimentos relacionados ao clima serdo ampliados
de 7% em 2017 para 30% até 2030, com a finalidade de financiar essa transic&o verde (IFC, 2019).

Na América Latina e Caribe (ALC) a emisséao de titulos verdes alavancou do patamar de
USD13,6 bilhGes em setembro de 2019 para USD 30,2 bilhdes no final de junho de 2021, em menos
de dois anos, conforme um levantamento da CBI. Com a recuperacdo das economias apds o
impacto da pandemia da COVID-19 e o compromisso de implementar uma recuperacdo verde e
sustentavel, acredita-se que ha muitas oportunidades para o crescimento das finangas sustentaveis
na ALC (CBI, 2022). O Brasil lidera o mercado de titulos verdes na América Latina com USD 10,3
bilhGes, seguido do Chile (USD 9,5 bilhdes) e México (USD 4 bilhdes). Além disso, sua
perspectiva de crescimento futuro é positiva, principalmente nos investimentos do governo em
infraestrutura e agricultura (CBI, 2021).

Diante do amadurecimento e da expansdo do mercado de titulos verdes, os investidores
exigem  definicbes mais claras e relatdrios mais  precisos quanto  as
categorias de projetos verdes elegiveis (FRANCO, 2022). A divulgacéo ineficaz, o entendimento
do nivel de ativos e projetos em estruturas de titulos verdes € uma dificuldade que os investidores
ainda enfrentam (CBI, 2021). Logo, a integridade das informacdes e a transparéncia dos emissores
na divulgacdo de resultados sdo fundamentais para determinar o alinhamento de um titulo com os

padrbes de mercado e taxonomias verdes (CBI, 2021).
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A divulgacdo do relatério de sustentabilidade desempenha um papel importante para a
consolidacdo da confianga dos investidores e do mercado financeiro, afastando a possibilidade de
greenwashing, também conhecido como “lavagem verde”. O termo consiste na divergéncia entre
a divulgacdo da empresa de suas praticas socialmente responsaveis e suas acoes efetivas (GATTI;
SEELE; RADEMACHER, 2019). A prética de greenwashing afeta negativamente a confianca dos
investidores corroendo o mercado de financas verdes. Logo, 0 GBP “determina processos claros e
transparéncia para 0s emissores, 0s quais investidores, bancos, prestadores de servico, agentes de
colocacéo e outros podem usar para entender as caracteristicas de qualquer titulo verde” (ICMA,
2021, p.3).

Segundo Flammer (2021), um dos fatores determinantes para emissao dos titulos verdes é
0 fato do emissor querer transmitir ao mercado financeiro boa
reputacdo no que se refere a Responsabilidade Social Corporativa (RSC). Logo, a divulgacao
resultados financeiros demonstra ao mercado e aos investidores 0 compromisso do emissor com o
desenvolvimento sustentavel e o empenho com as mudangas climaticas, os quais resultam na
reducdo dos riscos de negdcios, ganhos de eficiéncia, construcao de uma reputacao verde e criacao

de novos mercados, além do impacto positivo na lucratividade da corporacdo (KIM E LI, 2021).

2.1 GREEN BONDS

Pode-se definir uma economia de baixo carbono toda aquela que “busca reduzir, alinhado
as atividades industriais, agricolas, de logistica e de mobilidade, a emisséo de gases de efeito estufa
promovendo o desenvolvimento dos paises com o crescimento do uso de energias renovaveis e
responsabilizacdo de gastos aos impactos gerados pela emissao de gases poluentes com o crédito
de carbono” (FERREIRA, 2022, p.9). Além de contribuir para o futuro do planeta, essa forma de
economia torna-se vantajosa para a empresa, seja a partir da adocao de métodos mais eficientes na
linha de producgéo, seja por inovagdo ou ainda por meio de fontes alternativas de matéria-prima e
energia que resultem em menores custos (CONSELHO EMPRESARIAL BRASILEIRO PARA O
DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL - CEBDS, 2018).
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A transicdo para uma economia global sustentavel requer investimentos de escala que
proporcionem impactos ambientais, sociais e de governanga (ESG) positivos. Os titulos tematicos
sdo semelhantes aos instrumentos de divida tradicionais, com a excecdo de que Seus recursos sao
direcionados para investimentos ou projetos com beneficios ambientais e/ou sociais positivos,
contribuindo assim para a pauta da sustentabilidade. De acordo com a ICMA (2021), os mercados
globais de dividas sustentiveis sdo compostos pelos green bonds, social bonds, sustainability
bonds e sustainability-linked. Em 2020, as emissdes de green bonds corresponderam a 40% do
valor total arrecadado por titulos sustentaveis (Refinitiv, 2020).

Um desenvolvimento recente no financiamento corporativo € o uso de titulos verdes, ou
seja, titulos cujos rendimentos sdo comprometidos com o financiamento de projetos ambientais e
amigaveis ao clima, como energia renovavel, edificios verdes ou conservacdo de recursos. Os
titulos verdes, também conhecido como green bonds, tornaram-se mais populares nos tltimos anos.
A holding Morgan Stanley refere-se a essa evolugdo como o “boom dos titulos verdes”
(FLAMMER, 2021). De acordo com o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), o
mercado global de titulos verdes alcangou uma emissdo mundial recorde de US$ 1,1 trilhdo em
2020 e estima-se que até 2035 haverdo entre US$ 4,7 trilhdes a US$ 5,6 trilhdes titulos em
circulacéo.

Os green bonds sdo titulos de Renda Fixa que podem ser emitidos tanto por instituicGes
publicas, quanto por instituicdes privadas e de diferentes setores. S&o instrumentos de divida que
possuem as mesmas caracteristicas que os titulos de crédito tradicionais como maturidade, taxa de
retorno, cupons, vencimento e rating de crédito. No Brasil, os titulos verdes podem ser emitidos a

partir dos seguintes tipos de instrumento de renda fixa, segundo a B3 (2019):

a) Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI): € um instrumento de captacdo de
recursos destinados a financiar transa¢cdes do mercado imobiliério e é lastreado em
créditos  imobiliarios.  Somente  instituicdes  especificas, denominadas

securitizadoras, podem emiti-lo;
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Certificado de Recebiveis do Agronegdcio (CRA): titulo de renda fixa lastreados
em recebiveis originados de negdcios entre produtores rurais, ou suas cooperativas,
e terceiros, abrangendo financiamentos ou empréstimos relacionados a producao, a
comercializacdo, ao beneficiamento ou a industrializacdo de produtos, insumos
agropecuarios ou maquinas e implementos utilizados na producdo agropecudria.
Nessas operagOes, as empresas cedem seus recebiveis para uma securitizadora, que
emitird os CRAs e os disponibilizara para negociacdo no mercado de capitais,

geralmente com o auxilio de uma institui¢do financeira;

Debéntures: um titulo de divida que gera um crédito ao investidor, o qual tera direito
a receber a remuneracdo do emissor em forma de juros periodicamente. As
debéntures podem ser emitidas por sociedades anénimas de capital aberto ou

fechado para financiar projetos ou reestruturar dividas da empresa;

Letra de Crédito Imobiliario (LCI): € um dos instrumentos de renda fixa mais
procurado por investidores pessoa fisica. E uma fonte de recurso para o setor
imobiliario na qual pode ser emitida por instituicbes financeiras como bancos

comerciais, multiplos e de investimentos;

Letras de Crédito do Agronegocio (LCA): é um titulo emitido por uma instituicao
financeira. E utilizado para captar recursos para participantes da cadeia do
agronegocio. Possui seus rendimentos isentos de imposto e renda. A LCA é um
instrumento que possui diferentes lastros (garantias) como direito creditorio,

empréstimos e financiamentos para a toda a cadeia;

Fundos de Investimentos em Direitos Creditorios (FIDC): € um instrumento de
comunhdo de recursos que destina parcelas acima de 50% do seu patriménio liquido
para aplicacGes em direitos creditorios. Esses direitos creditorios sdo provenientes

de créditos que a empresa tem a receber, por exemplo: duplicatas, cheques, entre
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outros. Sendo assim, o FIDC permite que a empresa antecipe o recebimento desses
recursos em troca de uma taxa de desconto que, por consequéncia, remunera 0S

investidores do fundo;

g) Letra Financeira (LF): é um titulo emitido por institui¢cbes financeiras (bancos, ou
cooperativas de crédito) com a finalidade de captar recursos de longo prazo e, em
contrapartida, oferecer aos investidores rentabilidades mais atrativas em razéo do
prazo e da impossibilidade de resgate antecipado. Desta forma, a LF beneficia tanto
as instituicOes financeiras que necessitam captar recursos quanto os investidores que

possuem montante relevante para aplica¢des de longo prazo;

h) Notas Promissérias (NP): promessa de pagamento em gue o emitente (sacador) se

compromete a pagar determinada quantia ao beneficiério do titulo.

A diferenca-chave desse ativo é que o0s recursos arrecadados através da sua emissdo sao
destinados, obrigatoriamente, a projetos relacionados sustentabilidade (projetos verdes) e que
promovam algum tipo de beneficio ambiental (CURI, 2021), como pode ser observado na figura
1. Sao denominados projetos verdes aqueles que impactam positivamente o ambito ambiental ou
climéatico e que se encontram elegiveis nas seguintes categorias: energia renovavel, eficiéncia
energética, prevencdo e controle da poluicdo, gestdo ambientalmente sustentavel de recursos
naturais e uso da terra e conservacdo da biodiversidade terrestre aquéatica (abordagem mais
detalhada na se¢do 2.2) A destinacdo dos recursos das emissdes deve ser comprovada nos relatorios
periddicos divulgados no site do emissor (FEBRABAN, 2016).
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Figura 1 — Comparativo entre titulos verdes e titulos convencionais

Caracteristicas Titulos Verdes Titulos convencionais
Sao titulos de divida v v
Pagam cupom periddico ou no vencimento v v
Podem receber nota de rating de crédito v v

Tipologia de acordo com garantia da divida

Financiamento ou refinanciamento v

Recursos destinados para Projetos Verdes v eventualmente

Rotulados como verdes e promovidos dessa
forma junto aos investidores

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

Credenciais verdes dos projetos recebem
avaliagdo externa

Fonte: FEBRABAN; CEBDS (2016, p.7).

Além dos diferentes tipos de instrumentos de renda fixa em que o titulo pode ser emitido,
0s Green Bonds também sdo classificados a partir da relacdo estabelecida entre o emissor e 0
investidor. Essa relagdo pode ser firmada a partir do vinculo do fluxo de pagamento da divida a
receita de um projeto especifico a ser financiado ou, em caso contrario, pode ndo estabelecer
nenhuma fonte especifica para o fluxo de pagamento da divida (CURI, 2021). Outras formas de
classificacdo dos green bonds sdo a opcao de converter o titulo em a¢fes do emissor e a existéncia
de alguma garantia associada a ele (CBI, 2019):

a) Commercial Paper: instrumento de divida de curto prazo que consiste em uma nota

promissoria emitida por uma instituicdo de alto rating de crédito;

b) Convertible Bonds or Notes: instrumento de divida que garante ao investidor o
direito, mas ndo obrigacdo, de converter o seu crédito em a¢bes do emissor sob

termos e condigdes pre-determinadas;
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c) Covered Bonds: titulo que garante ndo s6 a obrigacdo de pagamento pelo emissor

como também acesso a um conjunto de ativos como garantia;

d) Loans: financiamento concedido ao emissor para projetos e ativos. Pode ou ndo ser

securitizado/garantido;

e) Project Bond: instrumento de crédito no qual o investidor tem exposicéo direta ao

projeto a ser financiado;

f) Revenue Bond: instrumento de crédito no qual a exposicao ao risco € com relacao a

projecdo da receita relacionada com o projeto a ser financiado;

g) Securitized Bond: instrumento de crédito que é segurado por um ou mais projetos e
ativos que sdo dados como garantia;

h) Use of Proceeds Bond: instrumento de crédito tradicional no qual o emissor recebe

recursos em troca da obrigacdo de pagamento com juros adicionais e cupons.

De acordo com as orientagdes fornecidas pela CBI (2020), a etapa inicial para o
financiamento de um projeto verde € desenvolver um protocolo, denominado framework.
Nesse documento, define-se a sele¢do e os critérios de elegibilidade de acordo com os
principios dos green bonds, identificando dessa forma os ativos que serdo financiados. O
Green Bond Principles (GBP) e o Climate Bonds Standard sdo duas possibilidades de
normas para considerar 0s projetos elegiveis, sendo o primeiro aconselhado para que 0s

processos sejam claros e transparentes para os emissores (FEBRABAN, 2015).
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2.2 GREEN BOND PRINCIPLES (GBP)

Em 2015, a FEBRABAN em conjunto com a FGV evidenciou em sua pesquisa acerca dos
Titulos Verdes as duas principais fontes de especificagdes que auxiliam no enquadramento de
projetos elegiveis para emissdo dos green bonds: Green Bond Principles e o Climate Bonds
Standard. Sendo o GBP, uma iniciativa voluntaria que determina diretrizes, clarificando a
abordagem para a emissao de um green bond, recomendando a transparéncia e divulgacao, além
de promover a integridade no mercado. Seu comité executivo reline representantes dos emissores,
investidores e intermediarios no mercado de greens bonds e conta com o apoio da ICMA
(MANTOVANI; CASSAJUS; TAKAASI, 2020). Dessa forma, o Green Bond Principles sera
utilizado como base da anélise do trabalho por ser um documento de destaque global, conforme
afirma a FEBRABRAN (2016): “Dentre elas destacam-se, por serem globalmente reconhecidos,
os Green Bond Principles, que serviram de referéncia para a elabora¢do do Guia para Emisséo de
Titulos Verdes no Brasil e fornecem orientacGes (a respeito das diretrizes disponiveis).

Os Green Bond Principles (Principios para Titulos Verdes, em portugués), juntamente com
os Social Bond Principles (SBP), Sustainability Bond Guidelines (SBG), Sustainability-Linked
Bond Principles (SLBP) possuem como missdo e visao “promover o papel que os mercados globais
de divida podem desempenhar no financiamento de atividades que contribuam diretamente para o
avanco da sustentabilidade ambiental e social” (ICMA, 2021, p.1). Além de descrever as melhores
praticas a serem adotadas para emissao de titulos de divida que atendam os propdsitos sociais e
ambientais por meio de diretrizes que buscam por transparéncia nas divulgacdes, os principios
também contribuem para a conscientizacdo sobre os impactos sociais e ambientais entre 0s
participantes do mercado financeiro, que visam atrair mais capital como forma de apoiar o
desenvolvimento sustentavel (ICMA, 2021). O GBP recomenda maior transparéncia das
estratégias e compromissos de sustentabilidade no nivel do emissor e incentiva o detalhamento
sobre o grau de alinhamento dos projetos com taxonomias oficiais ou de mercado.

Promover uma economia de emissdes liquidas zero (net-zero) e que proteja 0 meio
ambiente, sdo pilares fundamentais para 0s projetos ambientais e sustentaveis que buscam

financiamento. As emiss@es de titulos alinhadas ao GBP sdo uma oportunidade de investimentos e
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de credenciais verdes robustas. De acordo com a ICMA, ao recomendar que 0s emissores informem
sobre a alocagdo dos recursos de titulos verdes, promove-se um salto qualitativo na transparéncia
que facilita o rastreamento de recursos alocados em projetos ambientais.

De acordo com Rocha (2019, p. 29), no mercado ainda ha uma dificuldade para definir o
conceito de titulo verde: “percebe-se uma grande dificuldade do mercado em geral, tanto para 0s
potenciais emissores quanto para os investidores, em entender o que € e o que pode ser enquadrado
como um titulo verde”. E importante observar que os titulos verdes ndo podem ser substituidos por
titulos que ndo estejam alinhados com os quatro componentes principais da GBP: uso dos recursos,

processo de avaliacdo e selecdo de projetos, gestdo de recursos e relatorios.

2.2.1 Uso dos recursos

Com base nas informagdes do ICMA (2021), um dos pontos importantes na emissao de um
titulo verde é informar a utilizacdo dos seus recursos para os projetos considerados elegiveis,
descritos na documentagdo legal do titulo. Logo, “os projetos devem fornecer beneficios ambientais
claros, que serdo avaliados e, quando viavel, quantificados pelo emissor” (ICMA, 2021, p.1).

Nos casos em que uma parcela do recurso ou sua totalidade seja usada para refinanciamento,
“recomenda-se que os emissores fornecam uma estimativa da parcela de financiamento versus
refinanciamento e, quando apropriado, também esclarecam quais investimentos ou portfélios de
projetos podem ser refinanciados e, dentro do possivel, o periodo retroativo esperado para projetos
verdes elegiveis refinanciados” (ICMA, 2021, p.4).

O ICMA (2021), por meio do Green Bond Principles, reconhece uma ampla categoria de
elegibilidade para projetos verdes e com a finalidade de protecdo ambiental (quadro 1). O quadro
abaixo, traz como referéncia os projetos mais apoiados pelo percado de green bonds. Estao inclusos
nos projetos verdes ativos, investimentos e outros gastos relacionados e de suporte, como P&D,

que podem estar relacionados a mais de uma categoria e/ou objetivo ambiental.
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Quadro 1 — Categorias elegiveis para projetos de financiamento verde

Categorias

Composic¢éo

Energia Renovavel

Geracdo; transmissdo; armazenamento ou uso de energia solar; edlica; bioenergia;
hidraulica; maremotriz (energia das marés); geotérmica.

Eficiéncia Energética
(equipamentos e
produtos)

Edificacdes sustentaveis; sistemas eficientes de armazenamento; sistemas eficientes de
aquecimento; redes inteligentes.

Prevencdo e Controle
da Poluicdo

Tratamento de efluentes; controle de emissbes (GEE e outros poluentes);
descontaminacdo de solos; reciclagem e geracdo de produtos de alto valor agregado;
geracdo de energia a partir de residuos; analises e monitoramentos ambientais.

Gestdo Sustentavel dos
Recursos Naturais

Agropecuaria de baixo carbono; silvicultura e manejo florestal sustentavel;
conservacao, restauragdo e recomposicdo de vegetacdo nativa; recuperacdo de areas
degradadas; pesca e aquicultura sustentavel.

Conservacdo da
Biodiversidade

Protecdo de habitats terrestres, costeiros, marinhos, fluviais e lacustres; uso sustentavel
da biodiversidade; implementag&o de corredores ecoldgicos.

Transporte Limpo

Producdo e uso de veiculos elétricos e hibridos; veiculos ndo motorizados; ferroviario e
metroviario; multimodal; infraestrutura para veiculos limpos.

Gestdo Sustentavel dos
Recursos Hidricos

Tratamento e despoluicdo da agua; infraestrutura para captacdo e armazenamento;
infraestrutura para distribuicdo; protecdo de bacias hidrograficas; sistemas sustentaveis
de drenagem urbana; sistemas para controle de enchentes.

Adaptacéo as
Mudancas Climaticas

Monitoramento climético ou de alerta rapido; infraestrutura de resiliéncia (barragens
e/ou outras estruturas); desenvolvimento/uso de variedades resistentes a condigdes
climaticas e extremas.

Produtos, Tecnologias
de Producéo e
Processos
Ecoeficientes

Selos  ecolégicos/certificados  de  sustentabilidade;  desenvolvimento  de
tecnologia/produtos biodegradaveis ou de origem renovavel; produtos/processos
ecoeficientes.

Fonte: FEBRABAN; CEBDS (2016, p.15).

Em relacdo ao uso de recursos, como principio do green bonds, os emissores devem

manter sempre as informacdes atualizadas como base para validacfes e comparac6es futuras.

2.2.2 Processo de avaliagéo e selecdo de projetos

Nesta categoria, é papel do emissor declarar qual o processo de selecdo adotado na escolha
do projeto e como foi avaliado o seu enquadramento dentro de uma das categorias declaradas
elegiveis pelo principio anterior. Esse processo pode consistir na defini¢do de riscos e beneficios

potenciais associados ao projeto, filtros de exclusdo para uma lista de projetos elegiveis, uso de
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padrbes e certificacbes sustentaveis que podem ser atribuidas ao projeto e analises de custo-
beneficio, por exemplo.
Segundo a ICMA (2021, p.6), esta sob responsabilidade do emissor do titulo verde

comunicar claramente aos investidores os pontos abaixo:

a) os objetivos de sustentabilidade ambiental dos projetos verdes elegiveis;

b) fornecer informacdes, caso relevantes, sobre o alinhamento de projetos com
taxonomias oficiais ou de mercado, critérios de elegibilidade relacionados,
incluindo, se aplicéavel, critérios de exclusdo; e divulgar quaisquer padrdes ou
certificacOes verdes referenciados na selecdo de projetos (quadro 1);

c) ter um processo implementado para identificar mitigantes de riscos materiais
conhecidos de impactos sociais e/ou ambientais negativos do(s) projeto(s)

relevante(s).

Em conjunto com as informac@es acima, 0s emissores séo incentivados pelo GBP a divulgar
seus objetivos e estratégias relacionados a sustentabilidade ambiental, o alinhamento de projetos
com taxonomias oficiais, os critérios utilizados para elegibilidade, divulgar padrbes ou
certificacOes verdes na selecdo de projetos, ter um processo definido e que identifique o0s riscos
e/ou impactos sociais e ambientais gerados pelo projeto. A identificacdo do risco pode ser realizada

através de analises de trade-off realizadas e monitoramento.

2.2.3 Gestdo dos recursos

Os recursos liquidos arrecadados pela emissao de um titulo verde necessitam ser creditados
em uma subconta ou fundo separado, de forma a ser rastreado pelo emissor de maneira apropriada,
e atestados pelo emissor em um processo interno formal vinculado as operagdes de empréstimo e
investimento do emissor para Projetos Verdes elegiveis (ICMA, 2021). O objetivo € promover um

controle eficiente e garantir que o uso do recurso sera destinado Unica e exclusivamente ao projeto.
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Durante a vida util do titulo verde, conforme os investimentos sdo destinados ao projeto
elegivel, é descontada uma quantia do fundo em igual valor ao investimento referido de forma a
promover o acompanhamento continuo dos recursos (CURI, 2021). Logo, “0 emissor deve reportar
aos investidores os tipos pretendidos de alocacdo temporaria para o saldo dos recursos liquidos néo
alocados” (ICMA, 2021, p.6).

Na secdo de recomendagdes do GBP é incentivado que a gestao de recursos de um emissor
seja complementada por um auditor externo ou outro terceiro, com a finalidade de verificar o

processo de alocacdo do recurso e dessa forma, manter o alto nivel de transparéncia.

2.2.4 Divulgacao de relatdrios anuais

Esta sob responsabilidade do emissor disponibilizar as informacdes referentes ao uso do
recurso, de forma atualizada anualmente e de fécil acesso até a alocagdo total do recurso. E
recomendavel que o relatdrio anual contenha os projetos para os quais foram alocados recursos dos
titulos verdes, uma breve descricdo dos projetos, os valores alocados e o beneficio esperado
(ICMA, 2021), assim como, a utilizacdo de indicadores qualitativos e, quando aplicavel,
quantitativos para mensurar o desempenho. Além disso, € recomendavel divulgar os impactos ja
auferidos e quantificados em conjunto com a metodologia utilizada em seu célculo (CURI,2021).

Com o objetivo de promover a transparéncia e a padronizacdo dos relatérios, a ICMA
estipulou padrbes de relatorios especificos, visando garantir comparabilidade entre os quatro

componentes principais do GBP e informar os participantes do mercado.

2.2.5 Revisoes externas

Outra pratica relevante no ecossistema dos green bonds e que contribui para a transparéncia
do mercado s&o as revisdes externas. Esse processo consiste na avaliacdo da emissao de um green
bond tanto a partir de critérios pré-definidos, como os Green Bond Principles, quanto por uma

Otica mais ampla quanto ao aspecto da sustentabilidade do titulo.
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Ap0s a emissdo, é recomendavel a validacdo da alocacdo de recursos por uma auditoria
externa, como forma de verificar o processo interno (ICMA, 2021). A revisdo externa é positiva
tanto para os emissores que buscam uma forma clara, direta e com credibilidade de comunicar ao
mercado a sustentabilidade do seu titulo, quanto para os investidores que buscam a certificacdo de
que seu investimento sera destinado para um projeto de impacto ambiental efetivo e a transparéncia
dos riscos e oportunidades associados a ele.

As revisOes externas sdo benéficas aos emissores uma vez que geram a confirmacédo do
reconhecimento da credencial verde do projeto, credibilidade do titulo no mercado, garantia de
transparéncia, facilitacdo e reducdo dos custos de avaliacdo do titulo pelos investidores e aumento
do alcance do titulo ao publico que apresenta especializacdo em sustentabilidade. Dessa forma,
consultores, auditores e instituicdes com especializacdo em sustentabilidade passam a oferecer sua
expertise para prestar este servico aos emissores de Green Bonds (FEBRABAN, 2016).

Atualmente, segundo o handbook Diretrizes para Revisdes Externas orientado pela ICMA,
ha 4 formas de revisao externa que um emissor de green bond pode buscar que se diferenciam entre
si de acordo com os critérios utilizados como base para na avaliacdo, podendo ser tanto internos

ou externos ao emissor, e pelo tipo da instituicdo que emite o parecer:

a) Segunda Opinido (Second Opinion): revisdo externa emitida por instituicbes
independentes com conhecimento em sustentabilidade. A empresa contratada avalia
a emissdo a partir de critérios gerais de sustentabilidade com base em sua prépria
autoridade no assunto, sem necessariamente avaliar de acordo com uma diretriz
especifica como a dos GBP, e emite o seu parecer com relacdo a credencial verde

do titulo;

b) Verificacdo: revisdo também emitida por instituicdes independentes com
conhecimento reconhecido em sustentabilidade. A diferenca desse tipo de revisdo
externa para a Segunda Opinido € que essa avaliacdo é realizada a partir de um
critério especifico que pode ser tanto interno ao emissor, como alguma afirmacao

(claim) realizada por ele em relagéo ao titulo ou ao projeto a ser financiado, quanto
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externa, verificando o alinhamento a algum principio especifico dos GBP como o

uso dos recursos, por exemplo;

c) Certificacdo: esse tipo de avaliacdo é realizado com base em critérios especificos e
pré-determinados de elegibilidade aos quais o titulo precisa estar alinhado para que
conquiste a certificagdo. A emissdo do parecer é feita por institui¢fes credenciadas

pelo certificador;

d) Score/Rating: assim como sao atribuidos ratings de crédito aos titulos comuns, para
os Green Bonds existe a avaliagdo por meio de ratings de sustentabilidade. Os
ratings sao emitidos por agéncias e instituicdes de pesquisa de acordo com sua tabela
de rating pré-definida com base em parametros como uso dos recursos e

alinhamento com um o cenério de 2°C.

Além dos quatro componentes principais pontuados pelo GBP e mencionados nas se¢des
anteriores, para que um projeto seja considerado verde é necessario que o emissor obtenha pelo
menos uma das duas certificacbes descritas acima — Certificacdo Internacional e/ou Segunda
Opinido. A Certificacdo Internacional, também conhecida como Climate Bond Certified é emitida
pela Climate Bonds Initiative (CBI). A CBI é uma organizacdo internacional sem fins lucrativos
com a finalidade de promover solucdes de capital para projetos relacionados ao meio ambiente.
Desempenha um papel importantissimo no mercado de titulos verdes, sendo seu Climate Bond
Standard adotado por inumeros paises, aprovando qualificagdes de verificadores terceirizados
como, por exemplo, a Sustainalytics (TANG; ZHANG, 2020).
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3 METODOLOGIA

Trata-se de um estudo exploratério e documental, que busca identificar e obter informacdes
sobre o grau de transparéncia reportados nos relatorios anuais da BRF S.A diante da emisséo de
green bonds. Compreende-se que a pesquisa documental utiliza fontes primarias, isto é, dados e
informagdes que ainda ndo foram tratados de forma cientifica ou analitica (UFMG, 2021).

A abordagem é qualitativa, uma vez que, sao realizadas analises com base em dados
secundarios (relatorios) e ndo se utiliza de ferramentas estatisticas. A pesquisa possui como fonte
de estudo a industria BRF S.A, pioneira na emissdo de titulos verdes no Brasil. Os dados
secundarios foram consultados diretamente no site oficiais da empresa, através do canal RelacGes
com Investidores (R1). Nos relatorios anuais nomeados como Relatério do Green Bond foi possivel
identificar a evolucdo dos projetos verdes, o total de valor alocado, a categoria a qual ele torna-se
elegivel e os impactos gerados.

Para realizar a apresentacdo e andlise dos dados, presentes nos Capitulos 4 e 5, foi
necessario realizar uma pré analise dos dados de acordo com o objetivo da pesquisa, ou seja, quais
as perguntas a serem respondidas. Essa etapa possui como ag¢des principais “[...] tracar objetivos,
elaborar o plano de trabalho, identificar fontes de dados e formular hipoteses a serem confirmadas
ou rejeitadas ao final do trabalho [..]” (UFMG, 2021, p.2). Neste caso, através de uma varredura
nos relatérios da BRF buscou-se identificar se a empresa possui uma pagina exclusiva com o
descritivo sobre a emissdo do green bond, como ocorre a divulgacdo da alocacdo dos recursos,
quais as categorias foram consideradas como elegiveis e o valor total investido, quais 0s projetos
verdes foram selecionados e os beneficios ambientais gerados por eles. Em um segundo momento,
foi examinada a estrutura dos relatorios divulgados no periodo estudado (2015 a 2021) com a
finalidade de analisar se estes possuiam uma estrutura padrdo, com informacGes claras. Por fim,
investigou-se a presenca da auditoria externa e a presenca do parecer de segunda opinido pré e/ou
pos a emissdo do titulo verde.

Ap0s a conclusdo da preé andlise, deu-se inicio a segunda fase com a organizagéo dos dados.
Logo, “¢ interessante definir as categorias que sejam pertinentes aos objetivos do trabalho e até

mesmo criar fichas documentais para registrar as constatagdes sobre cada material analisado”
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(UFMG, 2021, p.3). Nesse caso, organizou-se em excel os dados retirados dos relatorios no periodo
de 2015 a 2021, separando-0s em trés bases para melhor interpretagéo:
a) Categorias elegiveis: base de dados composta pela categoria elegivel de acordo com
a BRF; projeto; codigo vinculado ao projeto; ano da alocacéo de recurso; descrigédo
do projeto; os beneficios ambientais; e os custos incorridos (alocagdo de recursos)
destinados ao projeto;

b) Projetos destaques: apresenta as mesmas informacGes da base Categorias Elegiveis,
com adicdo do nome do projeto de destaque; unidades onde estéo localizadas a BRF
(nacionais e estrangeiras); e os beneficios esperados do projeto;

c) KPIs: base mais simples, formada pela categoria elegivel da BRF; ano da alocacdo
de recurso; KPIs de desempenho; e os custos incorridos (alocagdo de recursos)
destinados ao projeto.

Nessa fase, as categorias definidas para estudo foram as categorias elegiveis pela BRF,
como Eficiéncia Energética, Energias Renovaveis, Gestdo dos Recursos Hidricos, Gestdo de
Residuos, Embalagens, Gestdo Sustentavel de Florestas e Reducdo do uso de Matéria Prima.
Definiu-se também como objeto de analise os projetos verdes atribuidos a essas categorias
elegiveis, os beneficios ambientais gerados e a mensuracao desses beneficios.

Ao final da pesquisa, com as fontes de dados organizadas, realizou-se a analise das
informacdes. De acordo com a UFMG (2021, p.3), “neste sentido, as interpretacdes dos dados irdo
confirmar ou rejeitar as hipdteses definidas e contribuir para a solugcdo do problema de pesquisa.
Assim, deve-se analisar cada um dos materiais, fazer inferéncias comparando com informacdes
comprovadamente verdadeiras para realizar a interpretacdo das analises e extrair conclusdes de
forma légica”. Como a 0 estudo apresenta como objetivo principal analisar a ado¢do dos green
bonds pela BRF S.A em relagdo ao grau de transparéncia reportados nos relatorios anuais entre o
periodo de 2015 a 2021, utilizando como base o Green Bond Principles, realizou-se o cruzamento

dos dados entre categoria elegivel, projeto e alocagdo de recurso; nimero de projetos por categoria
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elegivel e alocacdo de recurso; o nimero de projetos verdes por categoria elegivel e os beneficios
ambientais gerados; as mensuragdes de performance (KPIs) por projeto verde; e 0s custos
incorridos anualmente em cada categoria e 0s recursos alocados por categoria elegivel informados
pela BRF no apéndice.

Tanto no relatério do green bond quanto no relatério integrado, as informagdes analisadas
sdo referentes ao ano em que o primeiro titulo verde foi emitido e o ano do Ultimo relatério
disponivel. Ou seja, a BRF fez a sua primeira emissdo em 2015, logo, ambos os relatorios partem
do ano 2015 e encerram a analise em 2021. Nos relatorios também esteve presente como parte da
andlise, a verificacdo das categorias elegiveis pela empresa através de revisdes externas, como a

auditoria externa e o impacto na reducgéo dos gases de efeito estufa, especialmente CO».
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

41 BRFSA

A BRF S.A é uma companhia global de alimentos com sede no Brasil e com negdcios que
abrangem mercados em 127 paises, além de contabilizar mais de 300 mil clientes. Detentora de
marcas como Sadia, Perdigao, Qualy e Banvit, a empresa foi fundada ha quase nove décadas e esta
entre os principais produtores de aves, suinos e alimentos processados do planeta.

Conta com uma cadeia produtiva complexa e estruturada que reline criagdo e abate de
animais, producdo industrial e distribuicdo direto da fabrica até o ponto de venda, cujo
funcionamento estd a cargo de mais de 100 mil colaboradores, englobando 90 nacionalidades.
“Além de 9,9 mil produtores integrados e uma base de aproximadamente 30 mil fornecedores, entre
matrizes e filiais, de outras categorias, responsaveis por abastecer a Companhia com insumos e
tecnologias fundamentais para o negdcio. A estrutura operacional soma 44 plantas (38 delas no
Brasil), 54 centros de distribui¢ao nacionais e internacionais e 17 escritorios no exterior” (BRF,
2021, p.3)

A visdo sobre sustentabilidade passou por um processo de amadurecimento ao longo dos
anos. A empresa buscou ampliar o seu olhar para influenciar clientes, parceiros e demais
stakeholders, buscando garantir o melhor desempenho sob a ética de ESG na gestdo de toda a nossa
cadeia. Em 2020, foi publicado o Plano de Sustentabilidade que possui como finalidade reforca os
compromissos ESG globais e transversais em temas como mudancas climaticas, bem-estar animal
e combate ao desperdicio de alimentos (BRF, 2021)

Em 2015, com o intuito de aumentar a visibilidade das estratégias de sustentabilidade e
investimentos, e diversificar ainda mais a base de investidores, a empresa emitiu o0 green bond para
financiar projetos verdes, de acordo com as divisdes e operacdes de negocios (BRF, 2016). Sendo
a “primeira instituicdo nao financeira a dedicar a maior parte de seu uso de recursos para algum
tipo de producéo industrial (classificado como industria no &mbito da taxonomia da Climate Bonds
Initiative) ” (CBI, 2021, p.11). Foram emitidos EUR 500 milhdes em recursos para aplicacdo em

investimentos ambientais até 2022. Os recursos das emissdes verdes foram destinados a projetos
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de eficiéncia energética; energias renovaveis; gestdo de recursos hidricos; reducdo das emissdes de
gases de efeito de estufa; gestdo de residuos; eficiéncia de recursos; florestas sustentaveis; e
embalagens.

Embora ndo haja informacGes publicamente disponiveis sobre as condi¢des dos
empréstimos vinculados a sustentabilidade, o cupom permanece condicionado aos principais
indicadores de desempenho (assim como ocorre com outros empréstimos), 0 que pode resultar em
aumento ou reducéo do cupom (CBI, 2021, p.11).

A BRF é uma companhia de capital aberto, com acdes listadas na bolsa de valores brasileira

(B3) e nos Estados Unidos. A Companhia encerrou 2021 com R$ 18,3 bilhdes de valor de mercado.

4.2 RELATORIOS GREEN BONDS

Esta secdo possui como objetivo central identificar a evolugdo ambiental dos projetos
adotados pela BRF dentro das categorias elegiveis nos relatérios de green bonds, bem como,
analisar a alocacgéo de recurso.

O primeiro ponto analisado no estudo trata-se da divulgacéo anual do reporte pela empresa,
informando os projetos em que foram alocados os valores do titulo. Foi possivel constatar que a
BRF dispde, através do canal de RI, os relatérios anuais nomeados como Relatdrio do Green Bond
referente ao ano corrente (quadro 2). E importante ressaltar que, embora a emissdo do titulo tenha
ocorrido em 2015, o relatorio referente a esse ano encontra-se disponivel a partir da se¢éo de 2016.
Esse fator ocorre, pois, empresas de capital aberto divulgam seus resultados apo6s a conclusdo do
balanco anual e do processo de auditoria, oferecendo uma visdo mais ampla do negécio e de longo

prazo para os acionistas.

Quadro 2 — Divulgacdo do relatorio anual sobre o green bond
Condicao da Divulgacéo

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021/2022

Disponivel

Disponivel

Disponivel

Disponivel

Disponivel

Disponivel

Disponivel

Fonte: Elaborado pela autora (2022).




35

Dessa forma, identificou-se que a empresa estd de acordo com o principio GBP de Divulgacao
dos Relatorios Anuais, apresentado na se¢do 2.2.5.

4.2.1 Categorias elegiveis

Em 2015, com o intuito de aumentar a visibilidade das estratégias de sustentabilidade e
investimentos e diversificar a base de investidores, a BRF emitiu o primeiro green bond para
financiar projetos verdes em suas divisdes e operacGes de negdcios (BRF, 2015).

A emissdo do titulo verde foi realizada por meio de senior notes (titulos de divida) no valor
de EUR 500 milhdes, aproximadamente R$ 1.747 bilhdes quando convertido a ptax! na data da
emissdo em 29 de maio, com prazo de vencimento para 2022 e com juros de 2,75% (cupom). De
acordo com os relatorios divulgados, quatro anos ap0s a emissdo do green bond, a companhia
realizou uma oferta de recompra (tender offer) no montante de EUR 175,2 milhdes (R$ 601
milhdes). Em 2020 foram registradas duas ofertas de recompra, ocorridas nos meses de julho e
setembro, nos valores de EUR 119,1 milhdes (R$ 416 milhdes) e EUR 39,0 milhdes (R$ 136
milhdes), respectivamente. Em dezembro de 2020, o saldo de principal, ou também conhecido
como “saldo devedor”, em aberto era equivalente a EUR 166,7 milhdes (R$ 583 milhdes). A BRF
divulgou em suas agendas de resultados, que as recompras tratam-se de uma estratégia da
companhia, como parte da gestdo do endividamento da empresa, como forma de garantir a
rentabilidade dos investidores em diferentes cenarios e capacita-los a tomarem decisées mais
assertivas (liability management).

De acordo com os relatérios analisados, os critérios elegiveis escolhidos pela BRF para uso
dos green bonds foram: eficiéncia energética; reducdo nas emissdes de gases de efeito estufa;
energias renovaveis; gestdo de recursos hidricos e residuos; embalagens sustentaveis e eficientes;
gestdo sustentavel de florestas; e reducdo do uso de matéria prima. O quadro 3 a presenta as

categorias consideradas elegiveis pelo green bond da BRF de acordo com a atividade do negdcio:

1 A taxa de cAmbio de referéncia do real por délares (ou neste caso, real por euro) americanos, publicada pelo Banco
Central do Brasil (BCB). A ptax utilizada na data de emisséo do titulo foi de R$ 3,4941.
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Quadro 3 — Critérios de elegibilidade estabelecidos pela BRF

Categorias Cadigo Descrigdo

E um importante objetivo de sustentabilidade para a BRF, sendo
Eficiéncia Energética EE administrada por meio do Programa de Exceléncia Energética da BRF,
que incentiva 0 consumo sustentavel.

A mudanca climatica é um aspecto importante para a Politica
Ambiental da BRF. A gestdo das emissGes de GEE segue as boas
préticas aplicaveis.

A BRF sempre busca a eficiéncia operacional e, ao atuar
Energias Renovaveis GE principalmente por meio de uma matriz energética mais limpa, prioriza
fontes renovaveis de energia.

A Gestdo de Recursos Hidricos é uma pratica fundamental nas
WC | operacOes da BRF. A BRF investe em projetos para reduzir o consumo

Reducao das| Sem
Emissdes de GEE cadigo

Gestdo de Recursos

Hidricos ;

de 4gua.

A BRF investe continuamente na reducdo, reciclagem e reuso de
Gestao de Residuos WM | materiais durante o ciclo de vida dos produtos e processos industriais,

buscando a alta eficiéncia em custo e a reduc¢éo de impactos ambientais.

Na busca por embalagens mais sustentiveis e eficientes, o0s projetos
Embalagens PC desenvolvidos focam na redugdo da embalagem, diminuindo o

consumo de materiais e utilizando materiais sustentaveis ou reciclaveis
Gestdo Sustentavel de Cultivo de eucalipto com praticas de manejo sustentavel. As areas de

SF o . L .

Florestas reflorestamento mantém a qualidade do solo e a biodiversidade;

Para a BRF, a reducéo do uso de matéria-prima, como por exemplo na
Reducdo do Uso de v racdo animal, é primordial para a sustentabilidade. Envolve, entre

Matéria Prima outros, o aprimoramento na ra¢do animal, reduzindo o consumo de
gréos e outras matérias-primas.

Fonte: Relatorio Green Bonds BRF S.A (2015)

De acordo com a empresa, as estratégias utilizadas para permear a sustentabilidade buscam
capturar oportunidades, além de reduzir os riscos e impactos ambientais: “[...] a inclusdo do critério
de sustentabilidade em nossa estratégia € uma jornada permanente que busca prever as mudancas
nas condicBes de mercado e permitir que a companhia capture oportunidades e assegure o

tratamento adequado de riscos e impactos” (BRF, 2021, p.3).
4.2.2 Alocacéo e gestao do recurso
De acordo com o periodo analisado, de 2015 a 2021, a BRF investiu um total de R$ 1.475

milhdes em projetos que se enquadram em um ou mais critérios de elegibilidade. Mais de 80% dos

investimentos foram destinados a projetos vinculados as categorias de Eficiéncia Energética
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(21,9%), Florestas Sustentaveis (21,5%), Reducgdo de Matéria Prima (20,6%) e Gestdo de Residuos
(18,7%). Os valores alocados de acordo com a categoria estao representados na tabela 1.

Tabela 1 - Total de recurso alocado por ano (em R$ milhGes)

Total por
Codigo 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021/2022 categoria
(R$ MM)
EE 2095 46,2 183 49 47 166 22,4 322,6
GE 220 27 0,7 0,0 0,0 0,0 92,6 118,0
wcC 268 22 04 44 10,7 157 25,3 85,6
SF 528 316 328 356 348 4172 88,8 317,8
Y 976 316 359 190 17,7 180 83,8 303,6
WM 399 434 45 598 404 324 56,2 276,5
PC 25 284 184 17 0,2 - - 51,2
Total por ano (R$ MM) 451,2 186,1 111,0 1255 1086 1238  369,1 1.475,3

Fonte: Elaborado pela autora com base nos relatorios da BRF (2015 a 2021).

4.2.2.1 Eficiéncia Energética

De acordo com a BRF “[...] a energia € um dos principais recursos utilizados em suas
atividades” (BRF, 2016, p.6). Logo, esse fator justifica a maior alocacdo dos investimentos em
projetos voltados a Eficiéncia Energética, na busca por processos e equipamentos que reduzam a
demanda (BRF, 2015). Como forma de gerir a eficiéncia energética, a empresa criou o Programa
de Exceléncia Energética, com a finalidade de estabelecer indicadores que monitorem o consumo
de energia em diferentes processos produtivos, em virtude da particularidade do perfil de cada
produto que compde seu portfdlio. A empresa também possui o Comité de Energia formado pelas
equipes de Engenharia, Controladoria e Procurement, que define mensalmente as estratégias para
contratacdo de energia e a cadeia de valor, levando em consideracdo o aprimoramento do custo de
aquisicdo, a busca por parceiros estratégicos para desenvolvimento de projetos sustentaveis, a
aprovacdo de projetos de reducdo do consumo e deliberacGes de diretrizes para unidades
produtivas.

Além do Programa e do Comité, a empresa relata adotar como uma das medidas para
reduzir o consumo de energia, a definicdo de metas de reducédo por planta, que estéo diretamente

vinculadas a remuneracéo variavel dos gestores (BRF, 2016).
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Relacionado a alocacdo de recursos, do valor total investido (R$ 322,6 milhdes) em

Eficiéncia Energética, mais de 74% foram destinados ao financiamento de projetos verdes com a

finalidade de otimizar processos (R$ 131,6 milhGes) como aumentar o rendimento dos

equipamentos e a substituicdo de equipamentos obsoletos por outros mais eficientes (R$ 108,7

milhdes), ambos com o intuito de reduzir o consumo e desperdicio de energia, como pode ser

observado na tabela 2 e de forma mais detalhada no quadro 4. O objetivo é reduzir o consumo

geral, implantando melhorias nos centros de distribuicdo e nas operagdes agricolas e fabris no

Brasil e no exterior.

Tabela 2 — Alocacdo do investimento por projeto na categoria de Eficiéncia Energética (em R$ milhdes)

(continua)
Total por
Cédigo Projeto Descricéo 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021/2022 categoria
(R$ MM)
Reducdo da pressdao de
x condensacédo pela
Efe(jsligéo gz substituicdo  dos  atuais
EE1 x capacitores por equipamentos 29 14 04 4,8
Condensagdo mais eficientes, com ganho
(refrigeragdo) de 4% de eletricidade no
sistema/(pressao kg/cm?).
Uso da energia de vazdo da
4gua do sistema de
refrigeracdo de carcaca para
Recuperacdo  reduzir a temperatura da 4gua
da Energia do de reposi¢do, economizando
EE2 Sistema  de energia. Correspondea6°Ca 25 10 i 35
Refrigeracio  menos que a temperatura
inicial, reduzindo a demanda
de energia para resfriar a
agua.
Substituicdo da iluminagéo
EE3 lluminagio W@l por lampadas de baixo 4, 54 8,9
consumo e maior
durabilidade.
Reducdo do consumo de
o energia ou vapor por meio do
Epq Reutilizacdo  yso de energia térmica de 35 09 - 44
de Energia outras etapas do processo

produtivo.
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(conclusdo)

Total por
Cadigo Projeto Descricéo 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021/2022 categoria
(R$ MM)
Potencializa¢do da
capacidade de economia
Resfriamento energética de compressores
EE5 . por meio da instalacdo de 7,3 1,2 - - - - - 8,5
Variavel ' N5
inversores de frequéncia que
modulam a energia de acordo
com a demanda.
policagio de ey WL or
EE6  Novas -no‘od ST 402 13 - - o - 435
. eficiéncia com a substituicéo
Tecnologias ) .
do sistema existente.
N Reducdo do consumo de
Redugdo do combustivel por meio da
EE7 Consumo de el por. 19 00 69 - - - - 8,7
. automacdo do sistema de
Combustivel <
combustéo.
Otimizacao de processos para
EES Otimizagdo aumentar o rendlmer_lto dos 1249 58 i 0.9 i i i 1316
de Processos  equipamentos, reduzindo o
desperdicio de energia.
Substituigao Sufft:;fﬁ?os obsoletos ((j)er
EE9 de guipamentos of POr 533 304 74 40 47 166 224 108,7
. outros mais eficientes e que
Equipamentos .
CONSOMem mMenos energia.
Total por ano (R$ MM) 2095 46,2 183 4,9 4,7 16,6 22,4 322,6

Fonte: Elaborado pela autora com base nos relatérios da BRF (2015 a 2021).
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Quadro 4 — Beneficios ambientais gerados pelos projetos de Eficiéncia Energética

(continua)
Projeto Cadigo Descricéo Ano Beneficios Ambientais
Aquisicdo de bomba de vacuo com tecnologia nova que
dispensa 0 consumo de agua e reduz o consumo de Reducio do  consumo-
o energia. A bomba existente no sistema utilizada agua| 2016 ¢ A
Aplicagdo  de A X D\ 112.565 kWh/més.
Novas EE6 para produzir vacuo e com a nova bomba ndo ha
v . demanda de agua.
Tecnologias — .
Substituicdo de aeradores na lagoa de aeragdo com Reducio do  consumo-
tecnologia mais eficiente a fim de reduzir o consumode | 2015 ¢ A
- 54.052 kWh/més.
eletricidade.
Reducdo do consumo-
2015 | 61,082 KWh/més.
Substituicdo das lampadas de gas pressurizados por Reducio do  consumo-
lluminagéo EE3 |lampadas de LED a fim de reduzir o consumo de 2016 100 0%0 KWh/més
energia. : -
2017 Reducdo do consumo-
102.126 kWh/més.
Aquisicdo de nova caldeira para aprimorar a eficiéncia 2018 gi%gzo do consumo- 697
Centralizacdo da producdo de agua fria, otimizando o
funcionamento de compressores e suprindo alguns
equipamentos em stand-by;
Instalacdo de um sistema de refrigeracdo a dleo por 2015 Reducdo do consumo-
meio de trocadores de calor em vez de injecdo direta. 264.690 kWh/més.
Otimizacdo de EES Substituicdo do sistema de estdgio Unico de
Processos compressores por um sistema de dois est4gios,
aumentando assim a eficiéncia do sistema.
Otimizacdo do layout do processo de classificacdo de Reducio do  consumo-
pés de aves alterando o fluxo de ar para reduzir o 2016 69 OO% KWh/més
consumo de energia. ' '
Construcdo de um novo almoxarifado em Uberlandia, Econqmla deAcombusu_veI—
. . 652 litros/més, reduzindo
com estrutura para atender as necessidades da unidade 2017 as  emissdes de  19.48
fabril reduzindo o frete. '
tCO2e/ano.
O projeto incluiu a implantagdo de outro trocador de Redugio do consumo-
Recuperacdo da calor para recuperar a energia da &gua desperdicada, 2015 51.023 KWh/més.
Energia do EEy |COm 2 reutilizacdo do efluente na refrigeracéo,
Sistema de diminuindo a temperatura da 4gua que entra no sistema Reducdo do consumo-
Refrigeragéo de refrigeracdo de 24°C para 16°C, reduzindo o 2016 36.437 kWh/meés.
consumo de eletricidade.
O projeto consistiu na instalacdo de condensadores
evaporativos de alta performance com maior capacidade Reducio do  consuMmo-
3 de troca de calor comparado aos condensadores antigos 2015 78 75% KWh/mes
Redugao da a fim de reduzir o consumo por meio da reducdo da ' '
Pressao de pressdo de condensagdo.
Condensacéo EEL
(refrigeragéo) Reducdo do consumo de energia por meio da reducdo 2016 Reducdo do consumo-
da presséo de condensacdo no sistema de refrigeracéo. 89.672 kWh/més.
Projeto de reducdo da pressdo de condensacédo de 11,7 2017 Reducdo do consumo-

kgficm?

30.555 kWh/més.
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(conclusdo)

equipamentos de alto desempenho.

Projeto Caddigo Descricdo Ano Beneficios Ambientais
Reducéo do Instalacdo do sistema que mede os pardmetros de Reducio do  consumo-
Consumo de EE7 | combustdo e corrige a insuflacéo de ar de acordo coma| 2015 ¢ A

p - A . s 90.0900 kWh/meés.
Combustivel necessidade, reduzindo assim o consumo de energia.
2015 Reducdo do consumo-
Resfriamento EE5 155.527 kWh/més.
Variavel y ) o . . Reducdo do consumo-
Instalagdo de inversores de frequéncia a fim de evitar | 2016 |\ /0 052" \Vi/mes.
desperdicio de energia durante o tempo ocioso do —
sisterna. 2015 Reducdo do consumo-
Reutilizacéo de EE4 1.173.734 kWh/més.
Energia o016 | Redusdo do  consumo-
2.098.104 kWh/meés.
Implementacdo de Regeneradores com objetivo de x
reduzir consumo de energia elétrica. 2020 Redugao do consumo.
Reducdo do consumo de energia com substituicdo de 26 Redugio do  consumo-
motores em e_qmpa[nentos de alta performance do 2015 115.960 KWh/més.
sistema de refrigeracéo.
Reducdo do consumo de energia com a substituicdo de 2016 Reducdo do consumo-
15 bombas de véacuo por outras bombas mais eficientes. 100.623 kWh/més.
Substituicdo de bombas de vacuo com o objetivo de Reducéo do consumo- 455
. e 2020 A
reduzir o consumo de energia elétrica; kwWh/més
Substituicdo de motores de baixo desempenho por Reducio do  consumo-
equipamentos de alto desempenho - Project COPEL 2018 ¢
485.000 kwi/h.
Toledo.
O sistema de resfriamento dos processos industriais
demandava um alto consumo de energia devido a ~
. - . L Reducdo do consumo-
equipamentos obsoletos e antigos. O projeto consistiu 2018 o
g . 80.898 kWh/més.
na substituicdo de motores de baixo desempenho por
Substituico de - equipamentos de alto desempenho.
Equipamentos Reduzir o consumo de energia, por meio da troca de 23 2019 Reducdo do consumo-
motores existentes por motores de alto rendimento. 170.089 kWh/més.
Reducdo de consumo de energia e reducdo de consumo 2021/2022 Reducdo do consumo-
de agua. 54.467 kWh/més
Substituicdo de sistema de ventilacdo com o objetivo de 2021/2022 Reducdo do consumo-
reduzir aumentar a eficiéncia energética. 44,776 kWh/més.
Substituicdo de ventiladores dos condensadores, por x
X TR Reducdo do consumo-
modelo com maior eficiéncia e menor consumo de 2019 A
RO 1.130 kWh/més.
energia elétrica.
Automatizacdo do sistema de oxigenagdo melhorando
assim o monitoramento através de um sistema
supervisorio, onde serdo registrados todos os dados de 2019 Reducdo do consumo-
andlise de lagoas. Monitoramento de oxigénio na zona 110.236 kWh/més.
final da lagoa. Variacdo da velocidade do soprador
através de inversor de frequéncia.
Substituicdo das méaquinas de baixo desempenho por 2017 Economia de- 485.000

kwrh.

Fonte: Elaborado pela autora com base nos relatérios da BRF (2015 a 2021).
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De acordo com os KPIs da BRF, em 2016 o consumo total reduzido foi de aproximadamente
7% em suas unidades, um total de 712.115 GJ. Nos demais anos, a empresa ndo apresentou nos
relatorios os KPIs analisados, ndo sendo possivel acompanhar a reducéo. Entretanto, informou nos
relatorios de 2017 a 2019 o seu status perante o indicador global (kWh/TPA) de consumo de
energia, que performou abaixo do planejado em decorréncia de a¢des operacionais e gestédo de
consumo.

Em 2019, a empresa relata que ndo houve reducdo do consumo de energia devido ao
atendimento a legislacdo e aos seus padrbes de qualidade, iniciaram diversos projetos que

aumentaram o consumo de energia, como 0 processo de congelamento exigido pelo Drip Test.

4.2.2.2 Energia Renovavel e Florestas Sustentaveis

As andlises realizadas nos relatérios anuais do green bond demonstram que a BRF,
anteriormente a emissao do titulo verde, busca eficiéncia operacional através da utilizacdo de “[...]
uma matriz energética mais limpa priorizando as fontes renovaveis de energia, 0 que promove
indiretamente a reducgéo das emissdes de gases de efeito estufa” (BRF, 2019, p.12).

Entre os anos de 2015, 2016, 2017 e 2018 as fontes renovaveis responderam por 94% do
total de energia consumida, um resultado bastante significativo, como pode ser analisado no quadro
5. Desde 2017, a BRF argumenta que 100% da eletricidade adquirida no mercado livre brasileiro
adveio de fontes renovaveis, o que garante diversificacdo de fornecedores e atenuagdo dos riscos
climaticos (BRF, 2019).

Quadro 5 — Consumo total de energia por meio de fontes renovaveis (%)
Codigo | 2015 2016 2017 2018 2019 2020 | 2021/2022
GE 94% 94% 94% 94% 93% 91% 90%
Fonte: Elaborado pela autora com base nos relatérios da BRF (2015 a 2021).

Para alcancar essa meta, a empresa utiliza biomassa florestal (madeira/cavaco), como fonte
de energia (vapor/calor) em vez de utilizar combustiveis fosseis. Logo, a BRF cultiva eucalipto e
realiza investimentos para garantir o manejo sustentavel das florestas (BRF, 2021). Dessa forma,
os investimentos em Florestas Sustentaveis e Energia Renovavel totalizam R$ 435,8 milhdes,

sendo 73% (R$ 317,8 milhGes) desse montante alocado para projetos voltados para a produgdo de
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biomassa com a finalidade de gerar energia renovavel, como pode ser analisado na tabela 3 e quadro
6.

O investimento € uma forma de garantir que todas as arvores cortadas sejam replantadas,
mantendo assim a qualidade do solo e a biodiversidade. Segundo a companhia, todas as suas areas
estdo submetidas ao Novo Codigo Florestal e seguem o cronograma estabelecido pelo Instituto
Brasileiro do Meio Ambiente e dos Recursos Naturais Renovaveis (IBAMA).

Tabela 3 - Alocacdo do investimento por projeto nas categorias Florestas Sustentaveis e Geragdo de Energia
Renovavel (em R$ milhdes)

Total por
Cddigo Projeto Descrigdo 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021/2022 categoria
(R$ MM)
Producdo de biomassa
Producio  de gara geracdo de en,erg_la.l
. e fontes renovaveis:
biomassa para .
geracio de reflorestam_ento proprio
SF1 energia e COM Manejo sustentavel o, o 00 5o 356 348 412 888 3178
(assegurando que todas
vapor nas , -
as éarvores utilizadas
plantas da . |
BRE sejam rep _antadas,
' mantendo a qualidade do
solo e a biodiversidade).
x Cogeracao de energia por
GE1l Coger_a(;ao de meio de caldeiras a 195 - - - - - - 19,5
Energia .
biomassa.
Aumento da capacidade
Repotenciacdo de geracdo de energia i i i i
GE2 de Usina hidrelétrica, 100% 25 05 07 38
renovéavel.
Geragto  de B0 e e
GE4 Energia L - 2,2 - - - - 92,6 94,8
. tecnologias limpas, como
Alternativa L)
edblica e solar.
Total por ano (R$ MM) 748 34,3 335 356 349 412 181,4 435,8

Fonte: Elaborado pela autora com base nos relatérios da BRF (2015 a 2021).
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Quadro 6 — Beneficios ambientais gerados pelos projetos de Florestas Sustentaveis e Geracdo de Energia

Renovavel
Projeto Cadigo Descricéo Ano Beneficios Ambientais
Aquisicdo de 4.100.000
Geragcdo de Energia GE4 kWh/més energia elétrica de 2016 Aquisicéo- 4.100.000
Alternativa fonte renovavel no Mercado KWh/meés.
Livre.
2015 i
Area plantada- 1 MM m?,
Producdo de bi 2010
rodugdo de biomassa para -
geracdo de energia de fonte 2017 éﬁzcifi tgcres de cultivo de
Producio de Biomassa SE1 renovavel. O projeto consiste ~ P -
¢ em um investimento em cultivo 2018 Area cultivada - 609 hectares.
de eucalipto com gestdo| 2019 | Area cultivada- 3.000 hectares.
sustentavel. -
2020 Area plantada- 1.398 hectares.
2021/2022 | Area plantada- 19.000 hectares.
Aumento da geracdo de energia
da hldrgletrlca de Salto Ledo, 2015 Geragcéo de energia- 3.100 kW.
Instalac@o de outro gerador com
Repotenciacdo de Usina | GE2 capacidade (.j? geragdo de 3'190
kW, permitindo a geragdo
constante de energia de 4000 5 o
KW (um total de 2016 Geracéo de energia- 900 kW.
1.764.000kWh/més).

Fonte: Elaborado pela autora com base nos relatérios da BRF (2015 a 2021).

Atualmente, BRF dispde de 28,9 mil hectares de florestas plantadas com arvores como

pinus e eucalipto — em oito estados e 192 fazendas (100 fazendas préprias) e 92 fazendas

arrendadas) que servem de fonte de energia renovavel. E possivel observar no quadro abaixo

(quadro 7) a reducdo gradativa no nimero de hectares de florestas utilizadas como biomassa, esse

fator implica diretamente na reducdo do consumo total de energia por meio de energias renovaveis.

Quadro 7 — Numero de hectares de florestas renovaveis plantadas por ano

Cddigo

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021/2022

SF

36.470

34.680

31.802

31.000

30.000

28.900

Fonte: Elaborado pela autora com base nos relatérios da BRF (2015 a 2021)
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4.2.2.3 Reducéo do Uso de Matéria Prima em Ragdes e Embalagens

Para a BRF, a reducdo do uso de matéria prima, como por exemplo na racdo animal e nas
embalagens dos produtos, € um dos principais aspectos para incentivar nutrir a sustentabilidade
(BRF, 2021).

Para a BRF, a redug¢do no uso de matéria prima “estd relacionada com o processo de
producdo de racdo animal, sendo que um dos principais objetivos é a melhoria do aproveitamento
energético dos insumos/matérias-primas pelos animais, visando uma nutricdo adequada” (BRF,
2021, p.20). De acordo com a companhia, a formulagcdo da ragdo animal acaba por envolver
diversos ingredientes e, um dos principais, € o farelo de soja. Com os projetos de rendimento,
calcula-se uma reducdo de 25% de farelo de soja na composicdo da racdo (BRF, 2016). Um
exemplo de projeto ¢ a alteracdo no formato da racdo para um mais adaptado as necessidades dos
animais, evitando o desperdicio (BRF, 2021).

O ganho ambiental nesta categoria é a reducdo da demanda de matéria-prima e o
desempenho é monitorado através do indicador tonelada de matéria-prima reduzida. Para isso,
foram investidos R$ 303,6 milhdes até o periodo de 2021/2022, destinados a otimizacdo do
processo para aprimoramento da uniformidade da racdo, reduzindo o consumo de grdos e outras

matérias primas (tabela 4).

Tabela 4 — Alocacdo do investimento por projeto na categoria Redugdo do Uso de Matéria-Prima
(em R$ milhdes)

Total por
Cadigo Projeto Descricdo 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021/2022 -categoria
(R$ MM)
Otimizacsio Aprimoramento  da
¢ uniformidade da
do processo 50 | d
ara reduzir acd0, fevando auma
Y1l P diminuigdo do 97,6 316 359 19,0 17,7 180 83,8 303,6
0 consumo x
q .inCOnsumo de graos e
e matéria L
. outras matérias-
prima. .
primas.
Total por ano (R$ MM) 97,6 31,6 359 19,0 17,7 18,0 83,8 303,6

Fonte: Elaborado pela autora por base nos relatérios da BRF (2015 a 2021)
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Entre os objetivos de redugdo de matéria-prima, menciona-se a aquisi¢do de equipamentos
que permitem a sua reducdo ou a substituicdo deste componente por material reciclado nas
embalagens dos produtos. Em busca de embalagens mais sustentaveis e eficientes, “[..] foram
desenvolvidos projetos com foco na reducdo geral de embalagens a fim de diminuir o consumo de
material e a utilizacdo de materiais sustentaveis ou reciclaveis” (BRF, 2021, p.11).

Em 2015, a BRF implantou algumas iniciativas, tais como: a reducdo e padronizagdo do
consumo de filme pléastico, eliminacdo de embalagem de plastico (shrink) em caixas de papeléo,
eliminacdo de cantoneira/fita 3M dos pallets e padronizacdo da quantidade de stretch utilizado,
reducdo do volume de material em estoque e eliminac¢do da tarefa de fixar as cantoneiras, além de
projetos para reduzir a area embalada. Como resultado, houve a reducéo de 147 toneladas de
materiais para embalagens, distribuidos em 55,7 toneladas de papeldo e 91,4 toneladas de plastico
utilizados.

Ja em 2016, a empresa buscou investir em melhorias nas embalagens secundarias ligadas
aos processos de transporte de ativos bioldgicos e de produtos (BRF, 2016). Logo, esses projetos
demandaram um maior custo (R$ 28,4 milhdes), como demonstrado na tabela 5. Em alguns
processos especificos, utilizou-se o plastico reciclavel, que segundo o relatério anual, “[..]
apresenta 0 mesmo desempenho na linha de producdo, mas com menor impacto, minimizando o

consumo de recursos naturais” (BRF, 2016, p.11).

Tabela 5 — Alocacdo do investimento por projeto na categoria Embalagem (em R$ milhdes)

Total por
Cédigo Projeto Descricdo 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021/2022 -categoria
(R$ MM)
Reducdo do consumo
de matérias-primas Aquisicio de
nas embalagens dos equi a(r;nentos e
produtos do portfélio 2rn?item g a
da BRF; substituicdo giminui %0 do
PC1 de matérias primas ¢ - 25 284 184 17 0,2 - - 51,2
. consumo de matéria-
por alternatlyas de prima ou utilizagdo
menor ) Impacto de material reciclado
ambiental; aumento em embaladens
da reciclabilidade dos gens.
materiais.
Total por ano (R$ MM) 25 284 184 17 02 - - 51,2

Fonte: Elaborado pela autora com base nos relatérios da BRF (2015 a 2021).
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“Dentre as acOes voltadas para o desenvolvimento de embalagens que proporcionem
conveniéncia e geram ganhos ambientais, é destacado o projeto que adapta a embalagem de
produtos empanados e refei¢cGes prontas de acordo com a demanda do mercado mapeado, gerando
maior otimizacdo do espaco no freezer, sem comprometer suas caracteristicas e sem que 0S
consumidores finais tenham que desperdicar alimento” (BRF, 2021, p.11). Também foi substituida
a embalagem externa de papeldo, que continha uma segunda embalagem interna que acomodava
0s produtos, por uma Unica embalagem (BRF, 2016).

A partir de 2017, a BRF afirma ter iniciado projetos de mobilizacdo e suporte para a
estruturacdo de cooperativas e associacfes de catadores de materiais reciclaveis em regides
préximas as suas operacdes. A partir disso, as embalagens perdidas nos processos de producéo sdo
enviadas para reciclagem, reduzindo assim os impactos relacionados aos produtos finais.

Em conjunto com demais organizagdes em 2019, a empresa aderiu a Plataforma Reciclar
pelo Brasil, sendo parte da estratégia do setor empresarial brasileiro no cumprimento da Politica
Nacional de Residuos Sélidos. No mesmo ano, a BRF contabilizou a reducdo de 509 toneladas de
materiais que seriam destinados as embalagens. Esses KPIs ndo se encontram disponiveis nos
relatorios de 2020 e 2021/2022.

Os beneficios ambientais obtidos pelos projetos vinculados a categoria de Reducdo de

Matéria Prima e Embalagem, esta disponivel no quadro 8.

Quadro 8 — Beneficios ambientais gerados pelos projetos de reducdo do uso de matéria prima e embalagens

(continua)

Projeto Cédigo Descricdo Ano Beneficios Ambientais
Adequacdo da instalacdo para reduziro | 2021/2022 | Redug&o no consumo de rag&o.
desperdicio no consumo de ragao. 2020 Reduc&o no consumo de racéo- 166 t/més.
Otimizacdo do Dosagem de enzimas na ra¢do animal
processo  para para melhorar a qualidade fisica da 2016 Reducdo do consumo de farelo de soja-
reduzir 0 Y1 racdo e com requerer uma quantidade 430 t/més.
consumo de da matéria prima farelo de soja.
matéria-prima . . 2019 Reducdo no consumo de ragao- 425 t/ano.
Instalacdo de sistema de dosagem de ~ -
liquido na ragio de aves. 2018 Reducdo no consumo de ragdo- 5.100 t/ano.
2017 Reducdo no consumo de racdo- 3637 t/ano.
Reducéo no Aquisicdo de equipamento. Reducédo Reducdo de material de embalagem- 49,59
2016 .
€onsumo de PC1 da embalagem de cada produto de de material por kg de produto.
matérias primas 90 - 200g por kg de produto para 2017 Reducdo média de 49,59 de material por kg
nas embalagens 73 — 118 g por kg de produto. de produto.
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(conclusdo)

Projeto Cadigo Descricao Ano Beneficios Ambientais
Reducédo no Aquisicdo de equipamentos. Reducéo
€onsumo de PC1 das dimensGes externa das da 2015 Reducdo de material de embalagem-
matérias primas embalagem de fatiados de 233mm para 43 t/ano.
nas embalagens 190mm.

Fonte: Elaborado pela autora com base nos relatérios da BRF (2015 a 2022).

4.2.2.4 Gestdo de Residuos e Recursos Hidricos

Como forma de gerenciar o descarte de residuos sélidos, efluentes e emissbes atmosféricas,

a BRF relata investir na reducéo, reciclagem e reutilizacdo de materiais durante o ciclo de vida dos

produtos e processos industriais, com o objetivo de alcancar maior eficiéncia de custos e reducao

de impactos. Dessa forma, a empresa destinou um montante de R$ 276,5 milhGes para financiar

projetos que otimizem esses processos (R$ 254,9 milhdes), reduzam as geracgdes de residuos (R$

11,3 milhdes) e fagam o reuso da 4gua (R$ 9,2 milhGes), conforme descrito na tabela 6.

Tabela 6 — Alocacdo do investimento na categoria Gestdo de Residuos (em R$ milhdes)

Total por
Cédigo Projeto Descricdo 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021/2022 categoria
(R$ MM)
Reuso dos residuos de
WM1 Reuso daagua Processos como g - 03 08 01 - - 9,2
combustivel alternativo
para geracgdo de energia
Instalacéo de
Redugdo da equipamentos e
WM2 geracdo  de padronizacdo de 55 - 4,0 1,7 0,1 - - 11,3
residuos processos para reduzir a
geracdo de residuos
Compostagem Construcao e operacdo de
WM3 de residuos plantas de compostagem 1,2 - - - - - - 1,2
organicos de residuos orgénicos
Otimizag&o dos processos
Otimizacio de de armazenagem,
WM4 ¢ tratamento e descarte de 25,2 434 0,3 57,3 402 324 56,2 254,9
Processos . L1
residuos sélidos efluentes
e emissBes atmosféricas
Total por ano (R$ MM) 399 434 45 598 404 324 56,2 276,5

Fonte: Elaborado pela autora com base nos relatérios da BRF (2015 a 2021).
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Um exemplo de método utilizado para contencdo da poluicéo € a incorporacgdo do lodo na
mistura de combustivel para caldeira, conforme as obrigacdes legais. Segundo a companhia, o iodo,
que é um residuo gerado em uma das etapas do processo de tratamento de efluente, apresenta
potencial energético para ser utilizado como combustivel alternativos para a geracao de vapor nas
caldeiras. “Isso permitiu uma reducdo no consumo de aparas de madeira e, em algumas unidades,
areutilizacdo de praticamente 100% do lodo resultante da produc¢do” (BRF, 2016, p.10). Em funcéo
das caracteristicas dos residuos gerados pela BRF, os principais métodos de descarte final sdo a
compostagem e a incorpora¢do no solo, o que permite a transformacao de residuos em fertilizante
orgéanico, além da reciclagem.

A empresa relata que a reducdo do volume de residuos gerados compde o indice de
Compliance Ambiental, tanto reciclaveis como nédo-reciclaveis. E que adotaram a compostagem
como principal método de descarte final, transformando residuos em fertilizante organico (BRF,
2016).

“No centro do desafio de logistica reversa, encontra-se as granjas proprias e integradas da
companbhia, que participam do Programa de Logistica Reversa dos Residuos de Saude Animal. Até
o final de 2016, estima-se que um total de 13.000 toneladas de residuos perigosos haviam sido
coletados em campo e nos incubatorios” (BRF, 2016, p.10). Além disso, séo realizados projetos
para aprimorar os sistemas de tratamento de efluentes nas plantas.

Em paralelo a gestdo de residuos, ocorre a gestdo dos recursos hidricos, que assim como a
eficiéncia energética, € uma das praticas importantes dentro das operacdes da BRF. A empresa
busca reduzir o consumo de agua e praticar a recirculacdo no meio ambiente, com o intuito de
minimizar o impacto de sua utilizacdo. Para que isso ocorra, a empresa destinou 5,8% (R$ 85,6
milhdes) do recurso total investido entre 2015 a 2021/22, ao desenvolvimento de iniciativas e
projetos de eficiéncia (tabela 7), como projetos de otimizacgdo e controle da demanda de 4gua em

processos, além da reutilizacdo de 4gua (BRF, 2021).
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Tabela 7— Alocacgéo do investimento por projeto na categoria Gestéo de Recursos Hidricos (em R$ milhdes)

Total por
Cadigo Projeto Descricéo 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021/2022 categoria
(R$ MM)
Aplicacdo de Padronizacdo dos
tecnologia equipamentos e
WC1 para reduzir o processos com 11,0 - - - - - - 11,0
desperdicio consumo significativo
de &gua de 4gua.
WC2 (;0Ieta de Uso de agua da chuva 0.3 i i i i i i 0.3
4gua da chuva coletada nas plantas.
Automacéo do
Controle de consumo de agua e dos
WC3 demanda de equipamentos _dos 06 03 i i i i i 0.9
consumo de processos  produtivos
agua fornecendo agua
somente sob demanda.
Reuso de efluentes
WC4 Reusodaédgua apos passar por um 8,7 - - - - - - 8,7
sistema de tratamento
especifico.
Substituicdo Substituicdo da fonte
WC5 da fon_te de (Eie abastecimento de 41 i i i i i i 41
abastecimento dgua por uma fonte
de agua mais renovavel
Otimizagdo de coleta,
wce  Qtimizacdo processamento, 22 19 04 44 107 157 253 60,7
de Processos armazenamento e
distribuicdo de agua
Total porano (R$ MM) 268 22 04 44 10,7 157 25,3 85,6

Fonte: Elaborado pela autora com base nos relatérios da BRF (2015 a 2021).

Nos relatérios divulgados a partir de 2016, é possivel encontrar a informacdo de que o

consumo da agua € realizado por meio de indicadores e que metas sdo estabelecidas para cada

planta. “Em 2016, o consumo total de &gua da BRF aumentou 4,7% em relacdo ao ano anterior, a

empresa justifica esse aumento associado as aquisi¢Oes feitas na Tailandia e Argentina, pois,

removendo-as da base de comparacgéo, houve reducdo no consumo de 1% em relagédo a 2015 (BRF,

2016, p.9). Dois anos depois, em 2018, a empresa relata um aumento de aproximadamente 8% em

relagdo ao ano anterior, justificado pelo aumento do consumo no processo de resfriamento de

carcacas de frango.
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Em 2019, nas operagdes dentro do Brasil, o relatério demonstra avancos em projetos de
tratamento interno de dgua e na gestdo para o melhor uso do recurso hidrico. Entre as iniciativas
mantidas, estdo o reuso e o tratamento de agua para devolucdo ao meio ambiente. Nesse ano, em
comparagdo com 0s anos anteriores, houve um aumento significativo na devolucédo de agua para o
meio ambiente, chegando a 87,5%. Em contrapartida, a recirculagéo de agua para o0 meio ambiente
apresentou uma reducdo expressiva (quadro 9) justificado pelo processo de resfriamento, como

comentado no paragrafo acima.

Quadro 9 — Recirculagdo de &gua no meio ambiente (%)
Codigo 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021/2022
wcC 25% 38% 31% 11% 8% - 18%
Fonte: Elaborado pela autora com base nos relatorios da BRF (2015 a 2021).

A partir do relatério de 2020, a BRF menciona ter implementado uma norma corporativa
com o objetivo de a) padronizar, implementar, manter e aprimorar a gestdo de agua; b) controlar,
medir e monitorar o0s recursos hidricos; c) registrar as informac6es sobre recursos hidricos de
acordo com os procedimentos estabelecidos neste documento; d) estabelecer indicadores de
monitoramento e metas para promover o uso sustentavel de recursos hidricos; €) assegurar a
conformidade com obrigacdes legais, a Politica de SSMA e com a Politica de Sustentabilidade da
BRF; e f) utilizar ferramentas de gestdo e melhoria continua.

Ainda no mesmo ano, como membro do Pacto Global no Brasil, a empresa participou da
Plataforma Acéo pela Agua em conjunto com demais empresas membro do Pacto.

Os beneficios ambientais reportados pelos projetos de Gestdo de recursos Hidricos e Gestédo

de Residuos, podem ser analisados no quadro 10.



Quadro 10 — Beneficios ambientais gerados pelos projetos de Gestdo de Recursos Hidricos e
Gestédo de Residuos
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(continua)
Projeto Cadigo Descricéo Ano Beneficios Ambientais
Instalacdo de medidor de vazéo
automatico, valvula de controle
Apllca(;a_o d_e proporcional e cgntadores_ de Redugéo do consumo- 12.502
tecnologia para reduzir| WC1 |frangos que permitem o ajuste 2015 2fa
L ) ey X m3/més.
o desperdicio de agua automatico do fluxo que estiver
abaixo daquele determinado
pela
Controle de demanda Aq“'s',@é.‘o de medidor de vazao Redugdo do consumo- 27.756
. WC3 |automético, fornecendo &gua 2016 H
de consumo de 4gua m3/més.
somente sob demanda.
Aquisicdo de Estacdo de
Tratamento de Agua de reuso
com capacidade de 850 m3/dia e
perfuracdo de dois pocos i -
artesianos disponibilizando 256 2019 Reuso de- 850 m/dia.
m3/dia. Construgéo de captagdo
de 4gua com capacidade de 960
m3/dia.
Adequacdo no sistema de
tratamento de agua por meio da
aquisicdo de uma ,estagao de Aprimoramento do tratamento
tratamento de 4gua com S .
. : 2019 de  4gua, evitando o
capacidade de 250 m3 /dia e 2
: . desperdicio.
com isso adequando a retirada
de 4gua dos pogos que também
abastecem a unidade.
Captacdo superficial de agua e 2016
Otimizacéo de WC6 aquisicdlo  de estacdo de Aumento na producdo de 4gua
Processos tratamento de &gua para evitar o 2018 potavel- 130.000 m3/més.
consumo de 4gua subterranea.
C,on_troleeredut;ao dos recursos 2021/2022 Redugao do consumo- 4.804
hidricos. m3/més.
Construcdo de lagoa para
captacdo e reaproveitamento de 2020 Reaproveitamento- 3.000 m3.
agua.
x Aumento de capacidade de
Instalacdo de um grupo gerador 50 d . el
com capacidade de geracdo de 2 gera?ag & energia rinO\r:?vg.
3.100 kW, gerando 4.000 kwW 017 Tota e_1.764.009 Whimes
X L de energia renovavel para a
em sistema de passagem Unica.
planta.
A energia consumida para
transportar a 4gua ndo era
indicada para o fluxo abstraido. 2017 Redugdo no consumo de agua-

O projeto prevé a aquisicdo de
uma nova adutora de agua.

300 m3/més.
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(continua)
Projeto Cadigo Descricéo Ano Beneficios Ambientais
Substituicdo da Estagdo de
Substituicdo da fonte de Tratamento de Agua mais antiga Aumento na producao de agua
. . WC5 < 4 2015 ,
abastecimento de agua por uma nova estagdo, mais potéavel- 150 m3/h.
eficiente.
Compostagem de Descarte de residuos organicos Residuos organicos- 2.185
. A WM3 . 2015 o
residuos organicos em sistema de compostagem. t/més.
Adequacéo de todo o tratamento Qarantlr a estabilidade do
L . sistema de tratamento de
de efluente biologico por meio .
; 2019 efluente para o atendimento
da construindo um novo tanque x
q ~ . aos padrBes de descarte de
e aeragdo para o sistema.
efluente.
Adequacdo da estagdo de
tratamento de efluente do 2020 Estabilidade e melhoria na
incubatério para melhoria da qualidade do efluente.
qualidade do efluente fina.
Adequar sistema de captacdo e
tratamento de gases visando 2020 Reducdo de emissdo de odor-
reduzir a emisséo de odores.
Adensamento do residuo gerado
pela lavagem dos filtros da Reducio de oeracio  de
estacdo de tratamento de &gua 2020 UG gerag
. . residuos.
por meio de filtragem e de
centrifugacdo.
Construcdo e instalacdo de 2017
sistema de tratamento de
:{il\ljzg(t)es porc o;nsetlrﬁ é(le IOdZ 2019 Atende aos seguintes
Otimizacdo de wma lim erm’eabiliza %0 dg lacoa de parametros: DQO De 200mg/I
Processos pert 680 goa @ a 120mg/l DBO De 60mg/l a
aeracdo e decantacdo, aquisicao 30ma/l
de equipamento, construcdo de 2018 gl
outras infraestruturas civis e
instalacdes elétrica.
Adequar sistema de geracdo de Reducio da emissio
vapor para reduzir a emissdo | 2021/2022 G0
i atmosférica.
atmosférica.
Substituicdo do sistema de Melhoria da qualidade dos
2015 A
tratamento de efluentes por um parametros do efluente.
sistema mais eficiente a fim de . .
melhorar a qualidade final do 2016 :;g?g;?;?osda gga“dszjﬁje:t?
(?fluentes para reutilizacdo da 11.980,22 kg N/més.
agua.
Instalacdo de um sistema para
desidratar e reduzir o volume de
lodo gerado na estacdo de
tratamento de agua, permitindo 2018 Redugdo da geracdo de

assim o descarte do produto da
compostagem e evitando a
descarga dos residuos em corpos
d’agua.

residuos solidos.




(conclusdo)
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Projeto Cédigo Descricdo Ano Beneficios Ambientais
Impermeabilizacdo dos
biodigestores; Instalacdo de
cercas ao redor das lagoas de
tratamento;  Substituicdo da
impermeabilizacdo das lagoas
de tratamento; Adequacdo do 2018 Aprimoramento da qualidade
sistema de distribuicdo de do fertilizante bioldgico.
residuos biolégicos; Construcéo
de uma central de residuos
solidos - Instalacdo de barreiras
Reducdo da geracéo de WM2 sanitarias de tratamento de
residuos efluentes.
Instalacdo de peneiras rotativas
para reduzir a geracdo de
residuos so6lidos e produtos Reducdo de residuos - 49,5
P 2015 o
quimicos,  melhorando  as t/més.
condicBes de tratamento de
efluentes.
x Redugéo de 50% no volume de
Instalagdo de separador de residuos descartados com a
composto automatico em cada 2017 . ~
. o instalacdo da compostagem
fazenda (Suinos e Hibridos). 2.
automatica.
Reparo dos dutos internos de 100% dos efluentes locais
pampa 1 e pampa 2, fechamento serio submetidos 20
Reuso da agua WML1 |de lagoas, alteracdo do descarte 2017
. tratamento e descarte
final do efluente de pampa 2
adequados.

para fertilizacéo.

Fonte: Elaborado pela autora com base nos relatérios da BRF (2015 a 2021).
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4.2.3 Reducéo da emisséo de GEE

A BRF é membro do Programa Brasileiro Green House Gas Protocol, que visa “estimular
a cultura corporativa de inventario de emissbes de GEE no Brasil para uma agenda de
enfrentamento as mudangas climaticas nas organizagdes e proporcionar instrumentos e padrdes de
qualidade internacional para contabilizacdo das emissdes e publicacdo dos inventarios” (FGVces,
2021). A empresa afirma em seus relatdrios que segue a base de célculo de inventario para GEE,
idealizada pelo Programa.

De acordo com a BRF: “o inventério de GEE é submetido anualmente a uma auditoria
externa, que analisa a ferramenta de calculo e os dados de base utilizados no célculo das emissdes,
bem como realiza visitas ao local para verificacdo das informac@es utilizadas. A auditoria externa
entdo emite uma carta de verificacdo validando as informacdes” (BRF, 2020, p. 12).

Nos anos 2015 e 2016, a companhia divulgou no Relatério Green Bond reducfes de
aproximadamente 9.250t e 7.545t de COy, respectivamente. Entretanto, nos demais anos a
companhia ndo informa nos relatorios a reducéo de emissdo, justificando que as fontes de emisséo
de GEE estdo relacionadas a aspectos ambientais. Logo, os investimentos em eficiéncia energética,
energia renovavel e residuos impactam de forma direta a reducéo de emissdo de GEE (BRF, 2017).

O volume de emissdes gos gases esta concentrada na cadeia de valor, respectivamente, nas
atividades agricolas dos produtores integrados, como no tratamento e descarte de residuos e nos
processos de logistica através da utilizacdo de transporte rodoviario e embarcacgdes.

A companhia ressalta nos relatorios que a taxa de utilizacéo de energia renovavel € alta nos
processos de operacao e que, em conjunto com o sistema de gestdo ambiental implementado nos
ultimos anos, resultam em um baixo perfil de emissdes. A BRF também realizou o plantio de
florestas renovaveis, propiciando estoque de carbono, o que tem um impacto positivo no meio
ambiente, contribuindo para a regulacdo climatica e atenuando os impactos gerados pelas suas
atividades.

Em 2021 a BRF assumiu o compromisso de se tornar Net Zero em emissdes de gases de
efeito estufa (GEE) até 2040, esse processo ocorrera nas operacgdes e na cadeia produtiva. Logo,
para que seja factivel, “serdo implementadas ag¢des para reduzir, até 2030, 35% das emissoes diretas
geradas pelas operagdes da empresa (Escopo 1) e indiretas originadas pelo consumo de energia
elétrica ou térmica (Escopo 2) e 12,3% das emissdes indiretas e que ndo pertencem a Companhia
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(Escopo 3), além de neutralizar emissdes residuais até 2040. Essas metas foram tracadas com base
nas emissoes de 2019 e 2020, respectivamente” (BRF, 2021, p.12).

Ao assumir o compromisso de ser Net Zero, a Companhia deu inicio a quatro frentes

referente a sua cadeia de valor, que incluem:

a)

b)

d)

compra sustentavel de grdos: a BRF alega estar implementando diretrizes em prol de
uma cadeia livre de desmatamento. A empresa ndo utilizara, por exemplo, gréos do
bioma amazoénico de propriedades onde tenha sido praticado desmatamento. Isso

significa Desmatamento Zero na Amazonia até 2025 (BRF, 2021, p.12);

fomento a agricultura de baixo carbono: aumento na escala de utilizacdo de energia
solar pelos mais de 9,5 mil produtores integrados, incubatorios e granjas proprias para
implementar uma agricultura de baixo carbono nas cadeias de aves e suinos. Outra
tecnologia que também terd impacto nas granjas sera utilizacdo de biogas para geracédo
de energia (BRF, 2021, p.12);

aumento do uso de energia renovavel com prioridade para fontes limpas: hoje, cerca de
90% do consumo de energia elétrica em nivel global ja é proveniente de fontes
renovaveis. Em 2020, cerca de 3% dessa energia ndo era ofertada por fontes somente
renovaveis, mas também limpas. A meta principal é chegar em 2030 com mais de 50%
da matriz de energia elétrica proveniente de fontes limpas. Para isso, a empresa esta

buscando e preveé investir em fontes renovaveis, como e6lica e solar (BRF, 2021, p.12);

incremento da eficiéncia operacional: nas operaces industriais, compostas pelas
atividades de manufatura, a BRF diz estar buscando novas tecnologias de tratamento de
efluentes e residuos para maior eficiéncia e reducdo de emissdes. Na area de Logistica,
considerando transporte e os centros de distribuicdo, busca-se por tecnologias mais
sustentaveis. 1sso passa pela tecnologia utilizada para manter os produtos refrigerados,
pelo uso de combustiveis alternativos e pela melhoria de instalagdes atuais e construcao
de CDs sustentaveis (BRF, 2021, p.12).
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Atraveés do Net Zero, a empresa também se comprometeu a estabelecer metas de curto prazo
alinhadas com a campanha Science Based Targets para 1,5°C.
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5 DISCUSSAO SOBRE OS DADOS

Esta secdo possui como finalidade discutir sobre as informacgdes contidas nos relatorios
anuais do green bond, concluindo o objetivo especifico do trabalho em analisar as categorias
elegiveis, a alocagdo de recursos e auditoria externa.

Os seis relatorios sobre o green bond dispdem do mesmo padréo de layout e estdo ordenados
na seguinte sequéncia: introducéo, estrutura do green bond, uso do recurso, categorias e KPIs e
projetos em destaques. Na introducdo faz-se a apresentacdo da empresa e a sua Vvisdo de
sustentabilidade. A pégina estrutura do green bond traz o valor captado pela empresa, quais 0s
objetivos que levaram a essa emissao e 0s processos de recompras (tender offer). O uso do recurso
mostra os critérios de elegibilidade utilizados para financiamento dos projetos verdes, bem como,
as categorias em que os recursos foram alocados aos longos dos anos. As categorias e KPIs
apresentam 0s projetos em que os recursos foram alocados, quais 0s seus objetivos e o impacto
ambiental gerado. Por fim, os projetos de destaque, traz os exemplos de projetos implementados
no ano corrente em cada categoria elegivel do green bond.

E possivel observar os critérios elegiveis escolhidos pela BRF (como mencionado na secéo
4.2) para alocar os recursos captados pela da emissao do green bond em 2015 na tabela 8. Com a
finalidade de tornar as analises mais claras e objetivas, as categorias foram reclassificadas pela
autora de acordo com a nomenclatura adotada pelo Green Bond Principles e pela FEBRABAN na
secédo 2.2.1.

Nesse contexto, € possivel observar que a categoria Eficiéncia Energética apresentou um
maior nimero de projetos, correspondendo a 31% do valor total. Seguida da categoria Prevencédo
e Controle da Poluicdo (18%), Gestdo Sustentavel dos Recursos Naturais (16%), Gestdo
Sustentavel dos Recursos Hidricos (15%), Energia Renovavel (11%) e Produtos e Tecnologias de

Producéo e Processos Ecoeficientes.



Tabela 8 — Quantidade de projetos alocados para cada categoria elegivel
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Categoria Categoria Qtd. de
elegivel elegivel 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021/2022 projetos por
GBP BRF categoria

Eficiéncia Eficiéncia 97

Energética Energética

Eneraia Geracdo de
gte Energia 4 10

Renovavel .

Renovavel
Gestao , Gestdo de
Sustentavel
Recursos 6 13

dos Recursos S
o Hidricos

Hidricos

Gestdo

Sustentavel Florestas 1 7

dos Recursos  Sustentaveis

Naturais

Gestéo Reducdo do

Sustentavel Uso de 1 7

dos Recursos Matéria

Naturais Prima

Prevengdo e x

Controle da Gesi[ao de 4 1 3 3 3 1 1 16
L Residuos

Poluigéo

Produtos,

Tecnologias

de Producdo Embalagem 1 1 1 1 1 1 1 7

e Processos
Ecoeficientes

Qtd. de projetos por ano 26 16 12 10 9 7 7 87
Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da BRF (2015 a 2021).

E importante observar que a BRF informou em seus relatérios que alocava recursos em sete
categorias elegiveis, porém, quando realizada a reclassificacdo de acordo com o GBP (as categorias
Florestas Sustentaveis e Reducdo do Uso de Matéria-Prima passam a compor Gestdo Sustentavel
dos Recursos Naturais), esse numero reduz para seis categorias elegiveis.

Embora a categoria de Eficiéncia Energética possua 0 maior numero de projetos vinculados,
ela encontra-se em segundo lugar no ranking de alocacdo de recursos, sendo destinados 22% do
valor investido. A categoria Gestdo Sustentavel dos Recursos Naturais detém 42% do valor total,
liderando o ranking. Em terceiro lugar, esta Prevencdo e Controle da Polui¢do com 19%, seguido
de Energia Renovavel (8%) e Gestdo Sustentdvel dos Recursos Hidricos (6%) e Produtos,
Tecnologias de Producdo e Processos Ecoeficientes (3%). Neste caso, observa-se na tabela 9 que
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0s maiores valores alocados ndo correspondem as categorias com maior nimero de projetos e que

esse fator pode estar ligado aos custos incorridos em cada projeto.

Tabela 9 — Valor alocado por categoria elegivel (em R$ milh&es)
Qtd. de Total por categoria

Categoria elegivel GBP

projetos (R$ MM)

Eficiéncia Energética 27 322,6
Energia Renovavel 10 118,0
Gestdo Sustentavel dos Recursos Hidricos 13 85,6
Gestdo Sustentavel dos Recursos Naturais 14 621,4
Prevengdo e Controle da Poluicéo 16 276,5
Produtos, Tecnologias de Producdo e Processos
Ecoeficientes ! 512

Total (R$ MM) 87 1.4753

Fonte: Elaborado pela autora com base nos relatérios da BRF (2015 a 2021).

A otimizacdo de processos presente na categoria de Prevencdo e Controle a Poluicdo e a
substituicdo de equipamentos em Eficiéncia Energética sdo as que possuem o maior nimero de
projeto alocado (15%), como pode ser observado na tabela 10. No primeiro caso, a BRF descreve
0 projeto como sendo a otimizacdo dos processos de armazenagem, tratamento e descarte de
residuos solidos efluentes e emissdes atmosféricas. Um dos processos adotados nesse projeto € a
incorporacdo do iodo na mistura de combustiveis para caldeira e dos residuos na compostagem
(secdo 4.2.2.4). O segundo caso da-se pela substituicdo de equipamentos obsoletos por outros mais
eficientes, com a finalidade de reduzir o consumo, além do, desperdicio de energia (secédo 4.2.2.1).

E possivel observar que a otimizac&o de processos também aparece como maior ndmero de
projetos vinculados em Gestdo Sustentavel dos Recursos Hidricos (10%) destinados a coleta,
processamento, armazenamento e distribuicdo de dgua e em Gestdo Sustentavel dos Recursos
Naturais (8%) para aprimoramento da uniformidade da racdo, levando a uma diminuicdo do
consumo de grdos e outras matérias-primas.

A producdo de biomassa para geracdo de energia de fontes renovaveis (reflorestamento
proprio com manejo sustentavel) e vapor nas plantas da BRF, atrelada a categoria de Gestdo
Sustentavel dos Recursos Naturais corresponde a 9% do total de projetos.



61

Tabela 10 — Quantidade de projetos considerados destaques pela BRF de acordo com o impacto positivo

gerado no meio ambiente

Categoria elegivel GBP Projeto ;?rt)(}létdoes
Aplicacéo de novas tecnologias. 2
Iluminagao. 3
Otimizag&o de processos. 4
Recuperacdo da energia do sistema de refrigeracéo. 2
Eficiéncia Energética Reducdo da pressdo de condensacao (refrigeracdo). 3
Reduc&o do consumo de combustivel; 1
Resfriamento variavel. 2
Reutilizacéo de energia. 2
Substituicdo de equipamentos. 12
Qtd total de projetos destaques em Eficiéncia Energética 31
. , Geracéo de energia alternativa. 1
Energia Renovavel L .
Repotenciagdo de usina. 2
Qtd total de projetos destaques em Energia Renovavel 3
Aplicacdo de tecnologia para reduzir o desperdicio de agua. 1
Gestdo  Sustentavel dos Controle de demanda de consumo de agua. 1
Recursos Hidricos Otimizagao de processos. 8
Substituicdo da fonte de abastecimento de agua; 1
Qtd total de projetos destaques em Gestdo Sustentavel dos Recursos Hidricos 11
Otimizagdo do processo para reduzir o consumo de matéria- 6
Gestdo  Sustentdvel dos prima.
Recursos Naturais Producdo de biomassa para geragdo de energia e vapor nas 7
plantas da BRF.
Qtd total de projetos destaques em Gestdo Sustentavel dos Recursos Naturais 13
Compostagem de residuos organicos. 1
Prevengdo e Controle da Otimizagdo de processos. 12
Poluicéo Redugao da geracéo de residuos. 3
Reuso da agua. 1
Qtd total de projetos destaques em Prevencéo e Controle da Poluicéo 17
Produtos, Tecnologias de 3
Producdo e  Processos Redugdo no consumo de matérias primas nas embalagens.
Ecoeficientes
Qtd total de projetos destaques em Produtos, Tecnologias e Processos Ecoeficientes 3
Qtd. total de projetos destaques 78

Fonte: Elaborado pela Autora com base nos relatorios da BRF (2015 a 2022).

Nas péginas em que possuem explicacdo sobre a categoria elegivel correspondente e 0s

projetos vinculados a ela, também sdo informados os KPIs. A empresa traz como KPI para

monitoramento ambiental na categoria Energia Renovavel, o consumo total de energia por meio de

fontes renovaveis (se¢do 4.2.2.2) visando buscar eficiéncia operacional através da utilizagdo de
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uma matriz energética mais limpa, priorizando as fontes renovaveis de energia, o0 que promove de
forma indiretamente a redugdo das emissfes de gases de efeito estufa. Dentro dessa anélise é
possivel observar que entre os anos de 2015, 2016, 2017 e 2018 as fontes renovaveis responderam
por 94% do total de energia consumida, um resultado bastante significativo e que foram reduzindo
0 seu percentual a partir de 2019, chegando a 90% em 2021/2022 (quadro 5).

Atrelado a esse monitoramento estd o KPI voltado ao projeto de florestas sustentaveis da
categoria Gestdo Sustentavel dos Recursos Naturais, que visa mensurar o numero de hectares de
florestas renovaveis (quadro 7) utilizadas como biomassa, sendo possivel visualizar uma reducéo
gradual no numero de florestas plantadas, de 2015 a 2021/2022 a reducéo chegou a 21%. Parte
dessa reducdo esta vinculada ao consumo maior de energia devido aos processos de congelamento.

Também esta presente como KPI da Gestdo Sustentavel dos Recursos Hidricos, a
recirculacdo da agua, visando minimizar o impacto pela utilizacdo da dgua (quadro 9). A empresa
indica que até 2019, a devolucdo de 4&gua ao meio ambiente chegou a 87,5%.

Para as categorias Eficiéncia Energética e Produtos, tecnologias de Produgdo e Processos
Ecoeficientes, é possivel identificar o indicador de monitoramento ambiental na pagina exclusiva
da categoria somente em alguns relatérios anuais. Por exemplo, a BRF mensura uma reducéo total
de 332.474 GJ e 712.115 GJ no consumo de energia em 2015 e 2016, respectivamente. Porém, os
relatérios anuais a partir de 2017, ndo apresentam esse KPI. Ja para a segunda categoria
mencionada, calcula-se uma reducdo nos materiais de embalagens de 147t em 2015, 255t em 2016
e 509,2t em 2019, ndo sendo possivel analisar os demais anos.

E importante salientar que nesses casos em que o0 KPI ndo esté presente na pagina exclusiva
da categoria, é possivel localiza-lo na pagina Projetos em Destaque como forma de indicar os
beneficios trazidos pelos projetos.

Relacionado ao indicador de reducgdo do consumo de CO., visando uma economia de baixo
carbono, a BRF reportou 0o KPl em 2015 e 2016 (reducdo de 9.250 tCO: e 7.545 tCO:
respectivamente). Nos demais anos, justifica na secao destinada ao critério Gases de Efeito Estufa
(GEE), a reducdo na emissdo de forma direta em decorréncia dos investimentos em eficiéncia
energética, energia renovavel e residuos.

Em relagdo a estruturacdo dos dados nos relatorios, a BRF apresenta de forma clara os
critérios elegiveis. Em todos os relatorios analisados € possivel notar um padrdo de sequéncia na

apresentacdo dos dados. Cada categoria elegivel possui uma pagina exclusiva, com uma breve
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introdugdo sobre os resultados j& adquiridos, a acdes realizadas pela companhia e a importancia da
categoria para o0 negdcio. Ainda nesta mesma pagina, ha uma tabela padrdo com os nomes dos
projetos, o codigo vinculado a eles, as descrigdes e 0s custos incorridos (alocacao de recurso).

Embora as informacg6es possuam clareza, para melhor acompanhamento e anélise do leitor,
seria necessario a movimentacdo das informacGes presentes no capitulo Projetos Verdes de
Destaque para a pagina da categoria elegivel correspondente. Exemplifico: o capitulo mencionado
é composto pelos projetos implementados no ano corrente, em que esses projetos estdo organizados
pelo seu nome, a cidade em que esta localizada a unidade da BRF (nacional ou internacional), o
cddigo vinculado a categoria, a alocacdo de recursos, a descricdo em conjunto com os beneficios
esperados e por fim, o beneficio ambiental gerado (KPI). As informac6es estdo retidas no final do
relatorio, fazendo com que a cada analise, seja necessario se direcionar/voltar para a pagina
almejada.

Também seria interessante conter nos relatérios a reparticdo entre os impactos ambientais
gerados exclusivamente pelos projetos criados a partir da emisséo do green bond e os impactos
atrelados aos meios de producdo e/ou externalidades como a pandemia da Covid-19, como por
exemplo, a reducdo no consumo de energia pode ndo somente estar ligada a troca de lampadas por
LED (sendo um dos projetos verdes vinculado ao green bond), mas também ao aumento do trabalho
no formato home office durante a pandemia, fazendo com que parte dos escritérios da BRF
permanecessem fechados. Dessa forma, os relatérios apresentariam valores relativos a eficiéncia.

E possivel observar dentro do periodo analisado, que os relatorios ndo apresentam
informacdes relevantes, como os resultados obtidos sobre os projetos finalizados. A forma que
subentende que estes foram finalizados, é quando deixam de aparecer no relatorio. Esse ponto gera
questionamentos sobre a performance dos projetos relacionados aos seus KPIs e quais seriam 0s
motivos para os investimentos apresentarem reducdes ao longo dos anos — seria pelo o vencimento
do titulo em 2022 ou ndo héa interesse da companhia em permanecer com essa modalidade de
investimento?

Conforme mencionado na no Capitulo 2, uma préatica de extrema relevancia pratica no
ecossistema dos green bonds e que contribui para a transparéncia do mercado sdo as revisdes
externas. Esse processo consiste na avaliagdo da emisséo de um green bond tanto a partir de
critérios pré-definidos, como os Green Bond Principles, quanto por uma ética mais ampla quanto

ao aspecto da sustentabilidade do titulo. Essa etapa de verificagdo para realizar a emissao, “relata-



64

se que esse seja um dos maiores desafios para a emissdo de um titulo com certificagdo verde, isso
porque além de toda a burocracia, ainda existem os custos para emitir a second opinion ou a
verificacao” (POYER, 2021, p. 73).

Para a primeira emissdo do titulo verde, a BRF contratou a Sustainalytics para avaliar e
apoiar em ac¢des que pudessem ser utilizadas para emitir o titulo. Como parte desse compromisso,
a Sustainalytics conversou com varios membros das equipes de tesouraria, sustentabilidade,
operacdes e engenharia da empresa para entender o impacto de sustentabilidade dos processos de
negocios e 0 uso planejado dos recursos referente ao titulo verde. Também foram revisados
documentos publicos e internos relevantes. Dessa forma, em 2015, a BRF e a Sustainalytics
firmaram compromissos registrados através do BRF Green Bond Framework para a emiss&o.

A partir disso, € possivel verificar anexado aos relatorios anuais a verificacdo da
Sustainalytics para revisar os projetos verdes financiados e fornecer uma avaliacdo se 0s projetos
atendem aos critérios de uso dos recursos e aos compromissos firmados através do BRF Green
Bond Framework, confirmando a revisdo pds emissdo. De acordo com o LAB (2018), tanto os
emissores quanto os investidores preferem o parecer de segunda opinido, seguido da certificacao,
sendo um ponto positivo para a companhia.

A Sustainalytics realiza a validacdo dos projetos vinculados as categorias elegiveis, a
utilizacdo do recurso, os principais indicadores de desempenhos (KPIs) apresentados e as
descricdes dos projetos. Em todos os anos avaliados (2015 a 2021/2022) a instituigdo afirma que:
“com base nos procedimentos conduzidos, nada chegou ao conhecimento que nos leve a acreditar
que os projetos de titulos revisados, financiados com recursos do titulo verde da BRF, ndo estejam
em conformidade” (BRF, 2021, p. 23). Concluindo que a BRF esta em conformidade em todos o0s
aspectos.

Dessa forma, de acordo com as analises realizadas, além dos referenciais tedricos utilizados
como base, a BRF cumpriu o objetivo especifico do estudo, apresentando com clareza as categorias
elegiveis em seus relatorios anuais, a forma de alocag&o dos recursos e a revisao externa realizada
por uma segunda opinido pré e pos emissdo de titulo, demonstrando estar alinhado com o Green

Bond Principles e com o seu objetivo principal: transparéncia.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do estudo foi analisar a ado¢édo do green bond pela BRF S.A em relagédo ao grau
de transparéncia reportados nos relatorios anuais entre o periodo de 2015 a 2021, utilizando como
base o Green Bond Principles (GBP). Logo, como pontos especificos do estudo, foram
identificadas as evolucdes ambientais dos projetos e analisadas as alocagdes de recursos, categorias
elegiveis e auditoria externa.

A partir dos resultados obtidos e evidenciados no capitulo anterior, os relatérios divulgados
pela empresa estdo de acordo com o GBP. Por meio de um layout padrdo, as informac6es sobre as
categorias elegiveis, os projetos verdes financiados, a alocacéo de recurso e os resultados obtidos,
foram divulgados de forma clara. Em todos os relatérios foi possivel identificar as informacdes
adicionais sobre a importancia dos projetos nos processos da companhia.

Referente ao primeiro objetivo especifico, identificar as evolu¢Ges ambientais dos projetos,
foi possivel observar a evolugdo no decorrer dos anos, trazendo beneficios positivos para a empresa
e para 0 meio ambiente. Esse fator pode ser identificado no relatério da empresa.

Referente ao segundo objetivo, analisar a alocacdo de recursos, categorias elegiveis e
auditoria externa nos relatorios do green bond, sobre as categorias elegiveis, a empresa relatou a
alocacdo do recurso em sete critérios e quando verificado de acordo com os principios do GPB,
apresentava somente seis. A maioria dos projetos estd na alocada nas categorias Eficiéncia
Energética, Prevencdo e Controle da Poluicdo, Gestdo Sustentavel dos Recursos Naturais e Gestao
dos Sustentavel dos Recursos Hidricos.

Sabendo que os titulos verdes figuram como um instrumento para uma transicdo de
economia de baixo carbono, a BRF divulgou seus KPIs nos relatérios do green bond apenas em
2015 e 2016. Porém, afirma que a reducdo de CO: esta diretamente ligada a atividades presentes
nas categorias de eficiéncia energética, energia renovavel e residuos. A empresa € membro do
programa Green House Gas Protocol e adotou a politica do Net Zero, que visa a reducdo de gases
de efeito estufa até 2040 através de acOes implementadas até 2030. A BRF também realiza
inventario de GEE que é submetido anualmente a uma auditoria externa, sendo essas informacdes
encontradas no Relatdrio de Sustentabilidade emitido pela empresa.

Relacionado a alocacdo do recurso, a empresa divulgou os dados dos projetos verdes
atrelados a cada categoria e a finalidade para qual este foi utilizado, correspondendo os valores
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divulgados. Entretanto, a abertura mais esmiucada dos projetos, trazendo os beneficios ambientais
gerados, encontra-se presente na pagina Projetos Verdes de Destaque. Nesta secdo, € possivel
identificar que os valores totais dos projetos divertem dos valores divulgados no apéndice,
pressupondo que a alocacao de recurso ndo pertencia exclusivamente a aquele projeto, mas a um
agregado de projetos dentro da categoria.

E possivel concluir que a auditoria externa foi realizada, tanto na emiss&o do titulo verde
quanto na pos emissdo, através da verificacdo dos recursos alocados por cada categoria e em cada
projeto. A empresa divulga o parecer da auditoria junto ao seu relatério anual do green bond.

Através das informacdes divulgadas e das analises realizadas dos relatdrios anuais, é
possivel afirmar que a BRF cumpriu o objetivo especifico do estudo. De acordo com as divulgacoes
dos seus dados, a empresa possui um grau de transparéncia e esta alinhada com as normas dos
Green Bonds Principles. Além disso, comprova que a emissdo de titulos ndo so gera beneficios
ambientais, como também, econémicos impactando diretamente a rentabilidade dos investidores.

Em sintese, para estudos futuros, recomenda-se identificar e separar os impactos ambientais
provindos dos projetos verdes vinculados a emissdo do green bond e 0s que estdo ligados ao
processo de producdo, bem como a fatores externos, com a finalidade de utilizar valores relativos
e ndo nominais como apresentado no relatorio e definir medidas ambientais eficientes. Outro ponto
de interesse para complemento do trabalho, é a anélise e a comparagdo de empresas do mesmo

setor em pal’ses estrangeiros.
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