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PARECER INDEPENDENTE de POS-EMISSAO
sobre a emissao da primeira Debénture Verde da Ibema Participacdes

S.A.

Valor da emisséo R$ 70.000.000,00
13 e
Alinhamento com ODS Q

Alinhamento com categorias GBP  + Energia renovavel
Alocacéo de Recursos
a. Os recursos associados as emissdes de debéntures verdes estdo sendo utilizados para reembolso e
pagamentos futuros para investimentos em ampliagdo da Pequena Central Hidrelétrica (PCH) Boa
Vista ll, ja em operacéo, e construgdo de subestagdo associada;

Do total de recursos captados com a emisséao, ja foram alocados 95,7% (R$ 66.97 milhdes);

Cerca de 6,2% (R$ 4,34 milhdes) foram destinados para reembolso de despesas realizadas entre 2020
e 2021. A comprovagao desses gastos foi realizada na etapa pré-emissao por meio de demonstracdes
financeiras padronizadas (DFPs);

d. Apls a emissdo até a elaboragdo deste parecer, foram destinados para o projeto da PCH e a
Subestacdo (SE) associada 89,5% (R$ 62,63 milhdes). Os gastos foram comprovados por meio de
DFPs;

e. Os recursos remanescentes, correspondentes a 4,3% (R$ 3,03 milhdes) serdo destinados somente
para a expanséo da PCH até setembro de 2022, previsdo de conclusdo da obra. A SE esta concluida
e possui Licenca de Operacao valida;

f.  Os recursos da emissdo foram alocados temporariamente em CDBs, conforme previsto em relatdrio
pré-emissdo, mas também foram e estdo alocados em fundos de investimento que possuem
participacdo em atividades intensivas em carbono, como geracao de energia de fonte térmica e de gas
natural, configurando contaminacdo dos recursos em projetos que gerem externalidades ambientais
negativas. Foram aplicados R$ 20MM no fundo e os recursos remanescentes ainda estéo la aplicados;

g. As informag¢Bes a respeito da alocagdo de recursos da emissdo encontram-se somente nas
demonstracdes contabeis auditadas da empresa e ndo estao disponiveis ao publico no seu website, o
que configura no ndo cumprimento do compromisso acordado no parecer independente pré-emissao;

h. O parecer pré-emissdo foi disponibilizado publicamente no website da emissoral. A empresa se
compromete a publicar o presente parecer independente de pds-emissdo no website da empresa.

Impacto dos projetos

a. Apesar da empresa ter se comprometido a monitorar e relatar anualmente, até o final do vencimento
da emissdo, os beneficios ambientais relacionados ao uso de recurso definido, o relato apds os
primeiros 12 meses da data de liquidagdo do instrumento financeiro nao foi feito. A previsédo € de que
os beneficios sejam divulgados somente em dezembro de 2022, ap6s a entrada do projeto em
operacao;

b. Os projetos geram beneficios ambientais através do aumento na geracdo de energia de fonte
renovavel, por ser proveniente de fonte hidrelétrica em PCH;

c. De acordo com Climate Bonds Taxonomy, usinas hidrelétricas que entraram em operacao a partir de
2020 devem apresentar uma densidade de geragcao maior do que 10W/m2. Apés sua expanséo, cuja
operacgdo ainda nao foi iniciada, a PCH tera uma densidade de geracéo de aproximadamente 263,74
W/mz, estando, pois, alinhada ao critério setorial de mitigacéo da Climate Bonds Initiative;

d. Os projetos elencados podem contribuir no atingimento dos ODS 7 (energia limpa e acessivel) e 13
(acéo contra a mudanca global do clima);

e. As operacdes da Ibemapar possuem as licencas ambientais vigentes. O licenciamento refere-se a
operacgdo da PCH, a instalagédo da obra de ampliacdo da PCH, a instalacdo da subestagéo associada
e a operacdo da subestacdo associada. Ademais, condicionantes ambientais vém sendo cumpridas,
conforme documentos apresentados, incluindo laudos e relatérios;

f. N&o foram identificadas controvérsias recentes relacionadas a Ibemapar e aos projetos aqui
analisados;

g. Dessa forma, apesar de alguns compromissos ndo terem sido atendidos no prazo acordado no SPO
pré-emissao, de forma que os beneficios ambientais dos projetos ndo puderam ser verificados, a
emissao esta apta para manter o rétulo de Titulo Vede.

1 http://www.ibemapar.com.br/_files/ugd/8e738c 113c951fd63b4ccbb997993fadb7b632.pdf
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Sobre a SITAWI

A SITAWI é uma organizacdo brasileira que mobiliza capital para impacto
socioambiental positivo. Desenvolvemos solugdes financeiras para impacto social e
assessoramos o setor financeiro a incorporar questdes socioambientais na estratégia,
gestdo de riscos e avaliacdo de investimentos. Somos uma das 5 melhores casas de
pesquisa socioambiental para investidores de acordo com o Extel Independent
Research in Responsible Investment — IRRI 2019 e a primeira organizacao brasileira a
avaliar titulos verdes.
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|. Escopo

O objetivo deste Parecer Independente de Pés-emissdo é prover uma opinido sobre a
rotulagem como Titulos Verdes (“Green Bonds”) da Primeira Emisséo de Debéntures n&o
Conversiveis em Acdes, da Espécie com Garantia Real, com Garantia Adicional
Fidejusséria, em Série Unica, para Distribuicdo Publica, com Esforcos Restritos, da PCH BV
Il Geracdo De Energia S.A., subsidiaria da Ibema Participagbes S.A. (“lbemapar”). Os
recursos obtidos com a emissdo estdo sendo utilizados para reembolsos e pagamentos
futuros relacionados a expansao de uma Pequena Central Hidrelétrica (PCH) ja operante e
a construcao de subestacdo (SE) associada.

Este parecer atualiza a opiniéo de pré-emissao elaborada pela SITAWI em outubro de 2020,
que avaliou o enquadramento das debéntures como titulos verdes. O presente relatorio é
uma analise pds-emissao, realizada 12 meses apos a liquidacéo do instrumento financeiro,
que ocorreu em abril de 2021. O parecer pré-emissao foi disponibilizado aos debenturistas
e publicamente no website da lbema.

A SITAWI utilizou seu método proprietario de avaliacdo, que esta alinhado com os Green
Bond Principles (GBP)?, Climate Bonds Standards® e outros padrdes de sustentabilidade
reconhecidos internacionalmente.

A opinido da SITAWI é baseada em:
e Avaliacdo da alocacéo de recursos para os projetos verdes elencados durante a pré-
emissao;
e Analise dos impactos socioambientais gerados pela empresa e pelos projetos nos
altimos 12 meses.

A andlise deste parecer utilizou informacdes e documentos fornecidos pela Ibema
Participacdes S.A., sendo alguns de carater confidencial, pesquisa de mesa e entrevistas
com equipes responsaveis pelas emissdes das debéntures, pelos projetos e pela gestao
empresarial. Esse processo foi realizado entre margo de 2022 e abril de 2022.

O processo de avaliagdo consistiu em:
¢ Planejamento da avaliacao;
¢ Realizagcdo da avaliacédo, incluindo a preparacéo do cliente, obtencéo de evidéncias e
avaliacao;
o Elaboragéo da conclusdo da avaliacéo;
e Preparacao do relatério da avaliacao.

O processo de avaliagdo foi realizado de acordo com principios gerais relevantes e padrbes
profissionais de auditoria independente, e em linha com a Norma Internacional sobre
Compromissos de Avaliacdo que ndo sejam auditorias ou revisdes de informacdes
financeiras histéricas (ISAE 3000), Norma Internacional em Controle de Qualidade (ISQC 1,
2009) e Cadigo de Etica para Contadores Profissionais do International Ethic Standards
Board for Accountants (IESBA, 2019).

A SITAWI teve acesso a todos os documentos e pessoas solicitadas, podendo assim prover
uma opinido com nivel razoavel de asseguracdo em relacdo a completude, precisédo e
confiabilidade.

2 https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/green-bond-principles-gbp
3 https://www.climatebonds.net/standard
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Declaracao de Responsabilidade

A SITAWI nao é acionista, investida, cliente ou fornecedora da Emissora ou da lbema
Participactes S.A. A SITAWI foi responsavel pelo parecer independente de pré-emissao
da operacdo em questéao. Desta forma, a SITAWI declara estar apta a emitir um parecer
independente de p6s-emissédo alinhado aos Green Bond Principles e outros standards
para classificacdo de produtos de divida sustentaveis.

As andlises contidas nesse parecer sdo baseadas em uma série de documentos, parte
destes confidenciais, fornecidos pela Empresa. Nado podemos atestar pela completude,
exatiddo ou até mesmo veracidade destes. Portanto, a SITAWI* ndo se responsabiliza
pelo uso das informagdes contidas nesse parecer.

ISSO NAO E UMA RECOMENDAGCAO
Frisamos que todas as avaliacGes e opiniées indicadas nesse relatério ndo constituem

uma recomendacgdo de investimento e ndo devem ser consideradas para atestar a
rentabilidade ou liquidez dos papéis.

4 A responsavel final por esse relatdrio é a KOAN Finangas Sustentaveis Ltda., que opera sob o nome fantasia de
SITAWI Finangas do Bem.
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lI. Opiniao

Em nossa opinido, a 12 Emissdo de Debéntures Simples da Ibema Participacdes S.A.
segue em conformidade com os Green Bond Principles, com contribuicbes positivas
para o0 meio ambiente, clima e desenvolvimento sustentavel.

Essa opinido é baseada nas analises de Alocacdo de Recursos (sec¢éo Ill) e de Impacto
dos Projetos (secéo V).

Equipe técnica responséavel
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BeatriZ Ribeiro Patricia Herkenhoff Camila Toigo Cristévéao Alves
Pesquisadora ASG  Analista Sénior Consultora Sénior Avaliador lider
bribeiro@sitawi.net  pherkenhoff@sitawi.net ctoigo@sitawi.net calves@sitawi.net

Rio de Janeiro, 14/04/2022
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lll.  Alocac&o dos Recursos

Em outubro de 2020, a SITAWI elaborou o parecer independente de pré-emissdo da
Primeira Emissao de Debéntures ndo Conversiveis em Acbes, da Espécie com Garantia
Real, com Garantia Adicional Fidejussoria, em Série Unica, para Distribuicdo Publica,
com Esforcos Restritos, da PCH BV Il Geracao De Energia S.A., subsidiaria da Ibema
Participagoes S.A. (“lbemapar”). Este documento verificou a elegibilidade do titulo como
verde e foi disponibilizado publicamente no website da emissora®. O presente parecer
independente de pos-emissdo, que analisa a manutengdo das credenciais verdes do
projeto, esta sendo elaborado 12 meses apos a liquidagdo do instrumento (abril de 2021)
e também sera compartilhado no website da empresa.

Conforme definido na escritura e no parecer pré-emissao, 0s recursos liquidos obtidos
por meio da emisséo de debénture verde estdo sendo destinados, exclusivamente, para
reembolso e pagamentos futuros de custos relacionados a um projeto de geragéo de
energia hidrelétrica, especificamente para a expansao da Pequena Central Hidrelétrica
(PCH) Boa Vista Il, e a construgdo de subestacdo (SE) associada. Também foi
necessaria a construgédo de uma Linha de Transmissado, que néo foi escopo do uso de
recursos das debéntures verdes analisadas nesta emissdo. Segundo evidéncias
apresentadas, a Linha de Transmissao foi concluida, tendo sido energizada em 05 de
margo de 2022 e transferida para a Companhia Paranaense de Energia (COPEL).

A SE também foi concluida e esta em fase de comissionamento pela COPEL. A obra de
expansao da PCH estd em andamento, com 57% das atividades previstas cumpridas
conforme o cronograma do projeto. A previsdo para sua conclusdo é agosto de 2022,
com entrada em operacao comercial estimada para outubro de 2022.

A empresa afirma que ndo houve modificagdo dos custos totais do projeto. No cenario
pré-emissdo, o valor da emissdo, equivalente a R$ 70.000.000,00 (setenta milhdes),
correspondia cerca de 74,7% do custo total estimado para os projetos. Os gastos
reembolsados, referentes ao periodo de 24 meses anteriores a emissao, equivalentes
a 6,2% (R$ 4,3 milhdes), foram comprovados pela Ibema na época da pré-emissao por
meio de declaragdes financeiras auditadas. Os gastos reembolsados foram referentes
somente a parte da obra da PCH. O restante dos recursos tem sido alocado em gastos
futuros para a concluséo das obras da hidrelétrica e da sua subestacao.

Conforme relatério de acompanhamento da obra que comprova os gastos realizados
até fevereiro de 2022, incluindo os gastos reembolsados, foram alocados
R$57.958.460,00 com a PCH e R$9.012.173,00 com a SE. Junto, essa quantia equivale
a R$66.970.633,00, o que representa 95,7% dos recursos ja alocados. Além disso,
ainda resta 4,3% (R$ 3.029.367,00 milhdes) do valor total da emissao, correspondente
a despesas que ainda ndo ocorreram.

E importante frisar que as debéntures sdo consideradas “incentivadas”, amparadas pelo
disposto na Lei n®12.431/11, conforme enquadramento do projeto realizado pelo
Ministério de Minas e Energia. Esta condi¢do garante maior seguranc¢a na alocacao de
recursos.

A utilizac&o dos recursos, com sua divisao entre a expansao da PCH e a construgéo da
SE, pode ser visto na tabela 1.

5 http://www.ibemapar.com.br/_files/ugd/8e738c 113c951fd63b4cchb997993fadb7b632.pdf
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Tabela 1 — Divisdo dos recursos liquidos — evidéncia correspondentes ao periodo de outubro de 2018 a fevereiro de
2022

Abril/2022

Recursos da Recursos da
Recursos da Debénture Debénture
Custos Recursos Debénture Verde Verde que
totais do proprios Verde alocados até a ainda serao
projeto (R$ Milhoes) alocados para data de alocados
(R$ Milhdes) reembolso elaboracao (R$ Milhdes)
(R$ Milhdes) deste parecer

Projetos

Ampliacao

PCH 83,7 22,71 4,34 53,62 3,03
Construcédo

SE 10,0 - - 9,01 -
Total 93,7 22,71 4,34 62,63 3,03

No parecer pré-emisséo, a lbemapar limitou a alocacdo temporaria dos recursos da
emiss@o em Certificados de Deposito Bancario (CDB). Além da alocagdo em CDBs, a
empresa realizou alocagdo temporaria de 28,6% dos recursos, correspondente a R$ 20
milhdes, em fundo de investimento com investimentos em renda fixa com participagédo
em dividas privadas (ndo bancarias ou soberana) de empresas com atividades
intensivas em carbono. Estes investimentos ficaram alocados nos referidos
instrumentos durante até serem direcionados aos projetos. O remanescente ainda
permanece.

Identificou-se, por exemplo, que o fundo aloca recursos em debéntures da CPFL
Energia e da Comgas. Ou seja, o fundo possui participacdo em empresas de geragao
de energia de fonte térmica e de gas natural. Portanto, observa-se contaminagéo do
recurso verde, uma vez que o mesmo pode ter sido alocado temporariamente em
atividades com altas emissdes de gases de efeito-estufa e efeito antagdnico ao previsto
para um Titulo Verde.

Apesar da Ibemapar ter se comprometido a disponibilizar anualmente um relatério
proprio com o relato dos indicadores financeiros e beneficios ambientais dos projetos,
foi constatado que ndo houve o cumprimento desta etapa até a elaboragdo deste
parecer independente. Conforme apontado pela empresa, a ampliacdo da PCH ainda
ndo entrou em operagdo comercial, inviabilizando a verificagdo dos indicadores de
geracdo de energia renovavel e emissdes de gases de efeito estufa evitadas
relacionadas a debénture. Por esse motivo, o relato nao foi feito. Sendo assim, conforme
informacdes fornecidas, a estimativa dos indicadores ambientais se mantém a mesma,
conforme apresentado no parecer pré-emissdo. A empresa estima que fara a divulgacao
de todos os indicadores em dezembro de 2022.

A alocacéo de recursos da emissdo somente foi divulgada nas demonstracdes contabeis
auditadas da empresa e no relatério de acompanhamento dos projetos, os quais foram
enviados aos debenturistas. Portanto, o compromisso do relato estabelecido na etapa
de pré-emisséao nao foi integralmente cumprido.

Destaca-se que o parecer pré-emissdo foi divulgado publicamente no website da
empresa. A empresa também se compromete com a divulgacdo deste parecer pds-
emissao no mesmo canal de comunicagao.

Houve comprovacédo de que os recursos estdo sendo alocados nos projetos elegiveis.
Porém, ndo houve comprovacao relativa a performance do projeto em termos de
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geracdo dos beneficios ambientais previstos. Isto posto, corrobora-se que 0 uso de
recursos da emissao estad em conformidade com o previsto no parecer pré-emissao e
com os Green Bond Principles.

Podemos concluir, portanto, que os recursos captados estdo sendo alocados nos
projetos elegiveis, de acordo com a escritura da emiss@o e com o parecer independente
pré-emissdo. E importante destacar que foi constatada a contaminagdo dos recursos
devido a alocacéo temporaria em fundos de investimento ndo previstos anteriormente e
gue investem em ativos intensivos em emissdo de GEE. Quanto ao relato dos
indicadores financeiros e de impacto, a empresa demonstrou desalinhamento parcial
aos compromissos acordados no parecer pré-emissao.

V. Impactos dos Projetos

Beneficios Ambientais

A Pequena Central Hidrelétrica (PCH) Boa Vista Il € um empreendimento de geracdo
de energia elétrica por aproveitamento hidraulico, controlado pela holding Ibema
Participaces (lbemapar). A mesma esta localizada no rio Marrecas, na Bacia
hidrografica do Rio Ivai, a 22,67 km de sua foz, entre os municipios de Turvo e
Prudentépolis, estado do Parana.

A implantagéo do empreendimento foi realizada em 2002, em regime de autoprodug&o,
sendo a casa de for¢ca situada a jusante das instalagdes industriais da IBEMA —
Companhia Brasileira de Papel, na margem esquerda do rio Marrecas. Com a emissao
de debéntures, os projetos estao sendo implantados para que a PCH, que possuia duas
unidades geradoras de 4 MW cada, passe por uma ampliacdo de forma a acrescentar
duas unidades geradoras adicionais de 8 MW cada, perfazendo a poténcia instalada
total de 24 MW.

O empreendimento estd em operacgéo sob a vigéncia da Licenca de Operacao n°® 7739,
emitida pelo Instituto Ambiental do Parana (IAP), com validade até 18/06/2025. A
Licenca de Instalacdo de n° 23991 para a PCH foi emitida pelo Instituto Agua e Terra
(IAT), com validade até 01/09/2024. A Licenca de Instalacdo de n° 23926 para a Linha
de Distribuicdo de Alta tensdo (LDAT), foi emitida pelo Instituto Agua e Terra (IAT) com
validade até 01/09/2023. Para a LDAT e a SE, ja foi emitida a Licenca de Operacéo (LO)
n°® 36857 pelo IAT com validade até 13/12/2026.

Os relatérios mais recentes para acompanhamento dos programas ambientais previstos
foram enviados em janeiro de 2022 para a LDAT e SE e fevereiro de 2022 para a PCH.
J& os relatérios de Componente Indigena do Projeto Basico Ambiental tiveram uma
atualizacdo em fevereiro de 2021. As condicionantes previstas para a obtencdo das
licencas estdo sendo cumpridas conforme o cronograma antevisto.

Foi autorizada a supressao vegetal de 15,46 hectares e de 7,39 hectares de vegetacao
nativa e 5,96 hectares de intervencao em area de preservacao permanente, para a PCH
e para a LDAT e SE, respectivamente. A compensacao pela supressao da vegetacao
ocorreu considerando as condi¢cbes estabelecidas no Termo de Compromisso para
Compensagdo Ambiental do empreendimento, conforme Relatério de Programa de
compensacao ambiental e reposicao florestal.
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O projeto para expansao de fonte de energia renovavel proveniente de fonte hidrelétrica
esta entre a categoria de projetos elegiveis para caracteriza¢cdo como Titulo Verde dos
GBP. Os critérios preliminares para a certificacdo de emissdes associadas a projetos
hidrelétricos, segundo a Climate Bonds Taxonomy, determinam que a usina hidrelétrica
com operacao apos 2020 precisaria ter uma densidade de geracdo maior que 10W/m?2
de &rea de reservatorio alagada, ou uma intensidade de emisséo de gases de efeito
estufa menor que 50gC0O2e/kWh. A PCH Boa Vista Il possui uma &rea de reservatorio
de 91.000 m2 (que ndo aumentara para sua expansao), e tem uma capacidade instalada
de 8MW. Ainda, tera capacidade de 24 MW apds sua expansdo. Dessa forma, possui
atualmente uma densidade de geragéo de 87,91 W/m2 que, apds a expansao do projeto,
equivalera a 263,74 W/mz2. Isto posto, mantém-se o alinhamento aos critérios setoriais
da CBI.

Controvérsias

Foi realizada uma pesquisa de controvérsias que tenham gerado repercussao negativa
na midia ou mesmo internamente na Ibemapar. Nenhum caso de controvérsia foi
identificado. Portanto, concluimos que a empresa tem plena capacidade de medir,
prevenir, mitigar e compensar riscos e sustentar as condicionantes que a permitem
manter a emissao rotulada como Titulo Verde.
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