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RESUMO

FRANCO, Brenda Dutra. Governang¢a Corporativa em movimento: o ESG e a
materialidade dos relatorios de sustentabilidade. 2024. 180 f. Dissertagao de Mestrado em

Direito, Universidade Federal de Juiz de Fora, Juiz de Fora, 2024.

A governanga corporativa estd em movimento. Frente as crescentes transformacgdes
notadas neste campo de estudo, o presente trabalho propde reflexdes sobre os relatorios de
sustentabilidade como instrumentos de governanga corporativa, que veiculam as informagdes
ESG (Environmental, Social and Governance) com foco na materialidade. Para esse
proposito, o estudo considerou duas teorias de governanga corporativa para verificar o grau de
aproximacao de seus aspectos centrais com o ESG, a Teoria da Agéncia e a Teoria dos
Stakeholders. Buscou-se demonstrar as caracteristicas dos relatorios de sustentabilidade,
como a materialidade das informag¢des ESG que sdo divulgadas por esses documentos e o
engajamento de stakeholders. A fim de evidenciar o estudo realizado, foram analisadas 78
(setenta e oito) companhias listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial da Bolsa,
Brasil e Balcao (ISE B3) para, a partir da apreciagdo dos relatorios de sustentabilidade
correspondentes ao ano de exercicio de 2022, compreender aspectos gerais e especificos da
governanga corporativa e observar a implementacdo da materialidade como bussola para a
implementagdo de praticas ESG. Concluiu-se que ainda ndo ha padrao na apresentacao da
materialidade, o que dificulta a compreensdo dos relatérios de sustentabilidade e a
comparagdo entre diferentes companhias. Este trabalho reforcou a necessidade de
aprimoramento na transparéncia e na padronizacdao dos relatdrios de sustentabilidade para a

afericdo do cumprimento do ESG.

Palavras-chave: Engajamento de Stakeholders; ESG; Governangca Corporativa;

Materialidade; Relatorios de Sustentabilidade.



ABSTRACT

FRANCO, Brenda Dutra. Corporate governance is in motion: ESG and the materiality of
sustainability reports. 2024. 180 f. Master of Laws dissertation, Universidade Federal de
Juiz de Fora, Juiz de Fora, 2024.

Corporate governance is in motion. Given the increasing changes observed in this
field, this dissertation provides reflections on sustainability reports as corporate governance
instruments that disseminate ESG (environmental, social and governance) information, with a
focus on materiality. To this purpose, two theories of corporate governance were examined to
verify how close their central aspects are to ESG, the Agency Theory and the Stakeholder
Theory. The aim was to identify the characteristics of sustainability reports, as well as the
materiality of the ESG information disclosed in these documents and the stakeholder
engagement. In order to provide evidence, a study was conducted, 78 (seventy-eight)
companies listed in the Corporate Sustainability Index of the Brazilian Stock Market (ISE B3)
were analyzed to understand the general and specific aspects of corporate governance and to
observe the application of materiality as a compass for the implementation of ESG. It was
concluded that there continues to be a need for standardization in presenting materiality,
which complicates the understanding of sustainability reports and the comparison of different
companies. This study highlights the need to improve transparency and standardize

sustainability reporting to measure ESG.

Keywords: ESG; Corporate Governance; Materiality; Stakeholder Engagement;
Sustainability Reports.
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1. INTRODUCAO

A crescente aplicacdo e a intensa utilizacdo do termo ESG (Environmental, Social,
Governance), desde seu surgimento em 2004 com o relatorio Who Cares Win, em publicagdo
do Pacto Global com o Banco Mundial, tém influenciado diversas mudangas na estrutura de
governangca das companhias. As discussdes sobre sustentabilidade e desenvolvimento
sustentavel' sdo anteriores, mas a referida publicagdo teve o proposito de incluir questdes
ambientais, sociais e de governanga corporativa no mercado financeiro — com difusor de
praticas e determinador de tendéncias do mercado®.

Apesar de ter quase 20 (vinte) anos desde o surgimento do ESG, o termo nao possui
definicdo precisa. Portanto, para fins desta pesquisa, compreende-se que o termo “resume a
proposta de que um negdcio deve ser avaliado ndo so pelos critérios usuais do mercado, como
rentabilidade, seguranga, competitividade, resiliéncia, mas também pelos seus atributos
ambientais, sociais e de governanga corporativa” (BELINKY, 2021, p. 38). E necessario
entender o seu papel e a sua influéncia em instrumentos e em teorias de governanga
corporativa ja existentes e, assim, compreender mais sobre a sua aplicabilidade.

Na estruturacao dos mercados, devido aos conflitos da dissociacdo entre propriedade e
controle, da relagcdo entre gestores e acionistas, dos conflitos decorrentes da expropriagao de
riqueza e da influéncia de decisdes dos acionistas majoritarios sobre os minoritarios, surgiram
debates sobre governanga corporativa. A governanga corporativa emerge como abordagem
que visa compreender e resolver os problemas de agéncia nas sociedades empresarias’
(JENSEN; MECKLING, 1976, p. 7).

A governanga corporativa se propde como area centrada nos processos decisorios
dentro de entidades juridicas ou equivalentes, “possui estrutura historicamente constituida,
sendo o seu elemento central o controle das organizagdes” (PORTUGAL GOUVEA, 2022, p.

351) e implica na andlise do exercicio do poder de controle organizacional para alcancar seus

'O principio do desenvolvimento sustentavel, definido no "Relatorio Brundtland" como a satisfagdo
das necessidades da populacdo atual sem prejudicar a capacidade de satisfazer as necessidades das
geracOes futuras, foi incorporado na Constituicdo Federal do Brasil de 1988 e ¢ um dos fundamentos
do direito ambiental brasileiro (PADILHA, 2010, p. 176).

2 A sustentabilidade possui ndo s6 a dimensdo ambiental, mas a econdmica, a social, a politica
institucional, redefine o papel do Estado ¢ das organizagdes, exigindo a implementacdo de uma
governanga ética para a sua promogao (PADILHA, 2010, p. 176).

> Conflito de agéncia refere-se a potencial divergéncia de interesses entre acionistas e gestores,
caracterizada pela tentativa de aproveitamento de vantagens por parte de um em detrimento do outro.
Esse fendmeno envolve desafios associados a assimetria de informagdes entre o agente (gestor) € o
proprietario/principal (acionista) (JENSEN; MECKLING, 1976, p. 9).
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objetivos, incluindo a possivel revisdo deles e alteragdes na dire¢do estratégica da organizagdo
(PORTUGAL GOUVEA, 2022, p. 108).

As teorias estruturantes da governanga corporativa, inicialmente, versavam sobre o
debate acerca do controle das organizacdes e sobre os conflitos inerentes. No entanto,
observa-se o envolvimento de questdes como interesse de stakeholders, meio ambiente,
direitos humanos e trabalho — induzido também pelo contexto global das emergéncias
climaticas.

O conceito de governanga corporativa ¢ amplo e, com o passar dos anos, tem incorrido
em diversas interpretagdes acerca do seu alcance e aplicabilidade®. Portugal Gouvéa propde a
ideia de “nova governanga corporativa” em que ha o “abandono dos custos de agéncia como
problema central e uma maior atengdo dada a questdes de ética corporativa’, envolvendo nio
apenas o controlador, os acionistas minoritarios ¢ os administradores, mas também
consumidores, trabalhadores, organizacdes da sociedade civil e reguladores” (2022, p. 354). A
partir dessa visdo, serd apresentada a abordagem das teorias de governanga corporativa para
verificar a compatibilizagdo de suas premissas com os desafios contemporaneos presentes no
desenvolvimento de negocios sustentaveis com foco em ESG e evidenciar o movimento da
governanga corporativa.

A visibilidade crescente das companhias que adotam praticas ESG reforga a ideia de
que a governanga corporativa ¢ percebida de maneira diferente a luz de fendmenos
relacionados as mudancas climdticas, ao aquecimento global e aos problemas globais de
magnitude supranacional. Isso altera a maneira como a atividade empresarial ¢ avaliada para
além da simples conformidade com o objeto social e a busca por lucro imediato, considerando
outras questoes emergentes.

O impacto de uma organizagdo na sociedade também muda com o tempo, na medida
em que os padrdes sociais evoluem e a ciéncia progride. Assim, “a governanga corporativa
teria uma estrutura, a qual ¢ derivada de uma construgdo historica moldada pelos ambientes

nos quais pessoas juridicas, ou organizagdes equiparadas, operam” (PORTUGAL GOUVEA,

* O estudo da governanga corporativa é multidisciplinar, sendo abordado no direito, na contabilidade,
na ciéncia politica, na economia, na filosofia, na administracdo das companhias e, mais recentemente,
na ciéncia da computagdo (PORTUGAL GOUVEA, 2022, p. 56).

> O debate sobre a ética corporativa depende de colocarmos a pessoa juridica no seu locus original, que
¢ o de servir, prioritariamente, como veiculo para a responsabilizacdo por danos causados a sociedade
(PORTUGAL GOUVEA, 2022, p. 289). “Etica corporativa pode ser interpretada como sendo o
conjunto de condutas das companhias propriamente ditas ou dos administradores e controladores de
tais companhias, a partir do momento em que se entende que as companhias também t€ém condutas
proprias que diferem daquelas das pessoas naturais que a elas estdo relacionadas” (PORTUGAL
GOUVEA, 2022, p. 394).
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2022, p. 17). A governanga corporativa ndo ¢ um sistema isolado, sendo moldada pelo
ambiente em que atua — o que faz com que esteja em constante movimento.

Nesse sentido de movimento, este estudo explora as limitagdes e as oportunidades na
utilizacdo dos relatérios de sustentabilidade como instrumento de governanga corporativa, a
luz das crescentes discussdes de ESG®. A partir do pressuposto da crescente publicagdo, da
elaboracdo e da divulgagdo de relatérios de sustentabilidade, questiona-se: quais seriam as
suas implicacdes, desafios e condicdes como um instrumento de governanga corporativa?
Foram estabelecidos limites praticos e tedricos da tematica, retomando a perspectiva historica
das teorias de governanga corporativa, do desenvolvimento sustentavel para compreensao do
ESG e dos relatorios de sustentabilidade.

O objetivo geral do estudo ¢ analisar o papel dos relatorios de sustentabilidade como
instrumentos da governanga corporativa que demonstram seu movimento a partir do
implemento do ESG. Por sua vez, os objetivos especificos s@o: (i) compreender o contexto
historico do desenvolvimento sustentavel e do termo ESG; (ii) investigar a Teoria da Agéncia
e a Teoria dos Stakeholders e sua relacio com ESG, argumentando acerca da governanga
corporativa, seu movimento ¢ ampliacdo do conceito; (iii) discorrer acerca dos relatorios de
sustentabilidade, suas caracteristicas principais, aplicabilidade, (dupla) materialidade’ e
ressalvas quanto a sua utilizacdo indevida; (iv) analisar os padrdes internacionais e
regulamentacdo brasileira no que diz respeito a elaboragdo e publicagdo de relatdrios de
sustentabilidade; (v) observar como essas diretrizes sdo aplicadas na pratica e a influéncia
dessa utilizacdo na (dupla) materialidade, no engajamento de stakeholders e na adocdo dos

relatorios de sustentabilidade como instrumento de governanga corporativa — a partir da

® A respeito das motivagdes pessoais e do percurso até a presente dissertagdo de mestrado, foram
realizadas pesquisas sobre direito ambiental e empresarial no ambito do Grupo de Pesquisa Direito
Ambiental e Desenvolvimento Sustentavel do UniCEUB (Brasilia - DF) ¢ do Grupo de Pesquisa
Empresa, Responsabilidade e Desenvolvimento (EDResp) da Universidade Federal de Juiz de Fora
(UFJF), dos quais a autora participa, e que resultaram, inicialmente, em monografia de conclusdo do
curso de Bacharel em Direito pela Faculdade de Direito da UFJF sobre compliance ambiental e analise
dos programas de integridade das companhias listadas no Novo Mercado da B3. A pesquisa para
monografia de conclusdo do curso formulou quesitos de avaliagdo em que se pode constatar ainda ser
timida, por grande parte das companhias, a apresentagdo de relatdrios de sustentabilidade. A pesquisa
teve como recorte as 142 companhias listadas no Novo Mercado da B3 (janeiro, 2020) e, quanto a
divulgacdo de relatorios de sustentabilidade, constatou que somente 48,6% das companhias
apresentava esse documento de governanga corporativa (FRANCO, 2021, p. 25).

7O conceito de materialidade ainda sera aprofundado neste estudo, mas, como referéncia inicial, em
termos de contabilidade, as informagdes sdo qualificadas como materiais quando a auséncia, a
distor¢do ou a ocultagdo delas pode influenciar de maneira significativa as decisdes dos principais
usuarios dos relatorios financeiros para propositos gerais. Portanto, ndo ¢é viavel estabelecer um limite
quantitativo uniforme para a materialidade, nem pré-determinar o que pode ser considerado material
em circunstancias especificas (CPC, 2019, p. 10).
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analise dos relatorios de sustentabilidade divulgados pelas companhias listadas no indice de
Sustentabilidade Empresarial da Bolsa, Brasil e Balcao (ISE B3).

A premissa ¢ que a governanga corporativa estd em movimento. Logo, a presente
pesquisa pretende analisar o papel dos relatérios de sustentabilidade, como instrumentos de
governanga corporativa, na implementacdo de praticas ESG. Para tanto, foca-se em uma
grande questdo: (P1) a governanca corporativa atual implica em adog¢do de padrdes e métricas
para o seu cumprimento? Como constru¢do da resposta para essa pergunta, estabelecem-se
outras indagagdes que norteiam o trabalho: (P2) a partir do referido movimento, quais
instrumentos passaram a fazer parte da governanga corporativa? (P3) Os relatorios de
sustentabilidade sdo instrumentos que demonstram a ampliacdo da governanga corporativa?
(P4) Os relatorios de sustentabilidade sdo instrumentos vinculativos e capazes de gerar o
enforcement das praticas ESG? (P5) Os relatorios de sustentabilidade sao instrumentos héabeis
para a afericdo do cumprimento do ESG?

As hipoteses a serem desenvolvidas no presente estudo sdo: (H1) os estudos da Teoria
da Agéncia servem para ilustrar que os conflitos internos de agéncia ndo resumem a
governanga corporativa, e, ao longo dos anos, com a abordagem de outras teorias como a
Teoria dos Stakeholders, ¢ possivel verificar que a governanga estd em movimento.
Observa-se o incremento da avaliagdo das partes que sdo impactadas pela atividade
empresarial a partir da adocdo do ESG e da materialidade para elaboragdo dos relatorios de
sustentabilidade, de modo que as duas teorias estdo acomodadas na ideia de movimento da
governanga corporativa — sendo necessarios padroes e métricas para sua verificacdo. Ainda,
para reforcar essa ampliagdo, evidencia-se a atualizagdo dos principios de governanga
corporativa: integridade, transparéncia, equidade, responsabilizacdo (accountability)® e
sustentabilidade (IBGC, 2023, p. 18; OCDE; 2023, p. 44).

Nesse sentido, (H2) a governanca corporativa, desde o seu surgimento, utiliza
instrumentos para sua implementagdo. E ¢ considerado, para tanto, que os documentos e as
politicas divulgados pela organizagdo, independentemente do nivel de divulgacdo, exercem
impacto sobre a governanga corporativa — como programas de integridade (compliance),
politicas anticorrupgdo, cddigo de ética e conduta, politica de sustentabilidade, politica de

devida diligéncia em direitos humanos, relatérios de sustentabilidade, entre outros.

¥ As atribuigdes de responsabilidade se configuram em dois tipos: (i) a identifica¢do da causalidade de
um evento; (ii) este ultimo pressupde o primeiro e incorpora a ideia de accountability, ou seja, a
obrigacdo de prestar contas, que emerge da existéncia de uma relacdo de responsabilidade
(PORTUGAL GOUVEA, 2022, p. 406).
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Além disso, (H3) os relatdrios de sustentabilidade sdo instrumentos de governanga
corporativa, especialmente considerando que esta ultima é capaz de impactar temas como
combate a desigualdade social e a corrupcao e protegdo do meio ambiente, € a primeira ¢ o
veiculo pelo qual essas informagdes ESG sao apresentadas.

Outras hipoteses sdo que (H4) os relatérios de sustentabilidade sdo instrumentos
vinculativos e deveriam gerar responsabiliza¢do (accountability)’ e que (H5) os relatorios de
sustentabilidade sdo capazes de robustecer a politica de governanca corporativa e informar
sobre como as sociedades empresariais desenvolvem os pilares ambiental e social — as
informagdes constantes no relatdrio de sustentabilidade, quando baseados em materialidade,
refletem os compromissos assumidos. Portanto, os relatdrios de sustentabilidade sdo
instrumentos habeis para a afericdo das métricas de ESG.

Como referencial tedrico, no universo das teorias de governanca corporativa,
destacam-se duas teorias que ilustram o movimento da governanga, pois se apresentam de
maneira contrapostas. As teorias entendem o conflito da sociedade, o interesse social e as
obrigacdes da sociedade a partir de perspectivas diferentes, uma ¢ olhando para dentro em
relacdo inter partes, a Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976, p. 7), e outra
considera um rol mais amplo de stakeholders, a Teoria dos Stakeholders (FREEMAN, 1984,
p. 5). Compreende-se que o desenvolvimento das teorias e das discussdes ¢ uma
demonstragdo da ideia de governanga corporativa em movimento (PORTUGAL GOUVEA,
2022, p. 100).

Para tanto, segundo os autores, a Teoria da Agéncia avalia a relagdo entre os
interessados diretos em decisdes e os individuos que de fato possuem poder para tomar
decisdes (JENSEN; MECKLING, 1976, p. 7). A Teoria dos Stakeholders compreende que
estratégias bem sucedidas integram os interesses de todos os intervenientes, em vez de
maximizarem somente a posi¢do de um grupo (FREEMAN; MCVEA, 2001, p. 6). Nota-se
que, para que uma sociedade amplie o valor dos acionistas, “ela ndo pode ter sua estrutura de
governanga orientada apenas a maximizar o valor dos acionistas como fim em si mesmo”
(PORTUGAL GOUVEA, 2022, p. 326). Como se busca demonstrar nesse trabalho, o papel da
companhia na sociedade deve ir além da persecucdo do lucro, devendo considerar a

implementagdo de praticas ESG.

° Em oposi¢do a concep¢do de que os relatorios de sustentabilidade seriam documentos meramente
declaratorios e ndo refletem os compromissos de médio e longo prazo.
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Quanto ao processo de elaboragdo da pesquisa, a sua natureza ¢ delineada como
exploratoria, que tem “como objetivo proporcionar maior familiaridade com o problema, com
vistas a tornd-lo mais explicito” (GIL, 2002, p. 41), com levantamento bibliografico para
compreender o movimento da governanga corporativa e a implementacdo dos temas ESG.
Esse aporte de conhecimento ¢ essencial para fornecer informagdes fundamentais para uma
investigacdo mais precisa. Adicionalmente, a pesquisa ¢ descritiva, destacando-se pela analise
documental detalhada do objeto de estudo, no caso os Relatdrios de Sustentabilidade das
companbhias listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial da Bolsa, Brasil e Balcdo (ISE
B3).

Em relagdo aos procedimentos, realizar-se-a a analise documental'®, utilizando como
fonte para a coleta de dados os relatorios de sustentabilidade das companhias listadas,
centrando-se na materialidade. Com o intuito de atender aos objetivos especificos
apresentados, serdo empregadas as técnicas de analise descritas como um conjunto de
métodos sistematicos e objetivos para a apresentacdo do contetido. A andlise envolvera as
seguintes etapas: pré-analise, exploracdo do material, elaboragdo de questiondrio, tratamento
dos resultados e interpretagdo'’ (BARDIN, 1977, p. 95-102).

Esta dissertacdo faz parte da area de concentragdo “Direito e Inovagdo”, do Programa
de Pos-Graduagao em Direito da Universidade Federal de Juiz de Fora (UFJF), ¢ visa
demonstrar as mudancas geradas pelo campo tecnologico na regulacdo juridica. Portanto, a
presente pesquisa traz o panorama das atualiza¢des de regulamentacdes e de normas a respeito
do ESG e dos relatorios de sustentabilidade, bem como a mudanga da percepgdo da
governanga corporativa ao longo do tempo.

A linha de pesquisa em questdo ¢é: “Direitos Humanos, Pessoa e Desenvolvimento:
inovagdo e regulacdo juridica no contexto do capitalismo globalizado”. Considera-se que as
padronizacdes internacionais acerca dos relatorios de sustentabilidade refletem o capitalismo

global com a abordagem das questdes relacionadas ao desenvolvimento sustentavel e a

' A analise documental é “uma operag¢do ou um conjunto de operagdes visando representar o contetido
de um documento sob uma forma diferente da original, a fim de facilitar num estado ulterior, a sua
consulta e referenciacdo” (BARDIN, 1977, p. 45).

" A fase de pré-analise compreende a organiza¢do do plano de andlise, incluindo a selegdo dos
documentos, a formulag¢do de hipoteses e os objetivos. A escolha dos documentos a serem analisados
requer uma leitura preliminar para compreender o tema ¢ a estrutura do texto, estabelecendo uma
conex@o com as hipdteses e, principalmente, com o objetivo da analise. A etapa de exploragdo do
material destaca-se pela codificacdo dos dados presentes nos documentos analisados, realizada por
meio de uma leitura criteriosa que incorpora conhecimentos sobre o enfoque do tema pesquisado. Ja a
fase de tratamento dos resultados e a interpretagdo deles ocorreu apds a obtencdo dos dados, os quais
foram tabulados e analisados qualitativamente para uma compreensdo aprofundada dos elementos
obtidos durante a pesquisa (BARDIN, 1977, p. 95-102).
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governanga corporativa e impactam diretamente na forma como a regulacdo juridica dos
mercados ¢ direcionada, seja a partir dos 6rgdos reguladores seja a partir da autorregulagio.
Sob essa perspectiva, demonstram-se os impactos das organizagdes na sociedade e como elas
podem, e devem, reduzir suas externalidades negativas.

Em um primeiro momento serdo abordados a contextualizagdo histérica do
desenvolvimento sustentavel e o ESG, suas nuances, objetivos e criticas. Em seguida, serao
apresentadas a Teoria da Agéncia e a Teoria dos Stakeholders e sua relagdo com ESG,
demonstrando o movimento da governanca corporativa. A primeira teoria versa sobre o
debate entre os tomadores de decisdo e os interesses de acionistas minoritarios € majoritarios
(conflito de agéncia). J4 a segunda, com a evolugdo das discussdes, passou a compreender a
governanga corporativa como o sistema garantidor de que a companhia seja administrada,
liderada e supervisionada de acordo com as necessidades de todas as partes interessadas
envolvidas. A partir dessas duas perspectivas que refletem, exemplificativamente, em termos
teoricos, o movimento da governanga corporativa, busca-se compreender, as praticas ESG e o
relatorio de sustentabilidade em uma logica de verificagao de materialidade.

No segundo momento serdo apresentados os relatorios de sustentabilidade — como
instrumentos de governanga corporativa —, a importancia da divulgacdo (disclosure) de
informagdes verossimeis, comparaveis e transparentes, bem como a implementacao da (dupla)
materialidade como estratégia para estabelecer os temas ESG relevantes e prioritarios da
organizacdo. Ainda ¢ apresentado o panorama atual do Brasil, em termos de regulacao dos
relatorios de sustentabilidade, e as atualizagdes, como a Resolugdo n® 193/2023 da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) e os padrdes internacionais de relato.

A discussao sobre relatorios de sustentabilidade e sua qualidade estd intrinsecamente
ligada a aplicacao das teorias de governanca corporativa. Como sera analisado, a governanga
tem se movimentado no sentido de abarcar ainda mais stakeholders a fim de ampliar o rol
para além dos acionistas e considerar o contexto em que a companhia se encontra na
sociedade. Para considerar a materialidade do relatorio de sustentabilidade, a companhia deve
envolver diferentes grupos interessados e as suas percepgdes acerca das questdes de
governanga, ambientais e sociais. Essas percepcdes ndo apenas orientam a elaboragdo do
relatorio, mas influenciam a maneira como a organizagao deve abordar as questdes ESG em
suas atividades econdmicas.

Sob o prisma positivo, os relatdrios de sustentabilidade sao importantes subsidios para
que administradores, gestores, acionistas e demais partes interessadas (stakeholders) possam

determinar suas escolhas de investimento, compra, associacdo, entre outras, ao ter acesso as
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informagdes sobre as externalidades positivas e negativas das praticas empresariais das
organizacoes.

Por outro lado, as sociedades empresarias podem incorrer na divulgacao de resultados
e informacgdes incorretas, inconsistentes ou fraudulentas com o intuito de obter vantagem
indevida. Essa falha ainda presente nas informacdes prestadas, e em como elas sdo
divulgadas, fortalece a defesa desse trabalho na necessaria padronizagdo e vinculagdo dos
relatorios de sustentabilidade, para que sejam verificdveis e comparaveis € sirvam como
ferramenta para accountability.

Cabe ressaltar, ainda, a discussdo sobre a natureza desses documentos e o seu grau de
vinculacdo, pontos sensiveis no debate sobre atribuicdo de responsabilidade em caso de
ocorréncia de praticas contrarias as contidas nos relatorios de sustentabilidade. Nesse interim,
apesar de, no Brasil, a divulgagao de relatorios de sustentabilidade ainda nao ser obrigatéria
por lei, o controle e a fiscalizacdo realizados pelos Orgaos reguladores e autorreguladores,
como CVM e B3, estdo crescendo no que diz respeito as exigéncias de apresentacdo de
resultados ESG.

Nao por outra razdo, esta pesquisa considera o carater vinculativo desses documentos.
A divulgacdo das informacdes relaciona-se a vinculagdo de direitos e de obrigagdes
assumidos pelas companhias perante o mercado, sendo possivel atribui¢ao de san¢ao por dano
decorrente do descumprimento'? (TEUBNER, 2020, p. 10). Nesse sentido, destaca-se a
relevancia do tema, uma vez que o relatério de sustentabilidade estaria sujeito ao controle
externo, sendo ele regulatorio, autorregulatorio por pressoes da sociedade e do mercado
internacional.

As vias de obrigatoriedade, e quais as medidas para lidar com as informagdes expostas
nos relatorios de sustentabilidade, ainda ndo se encontram claras ¢ bem definidas, restando
questionamentos sobre sua eficdcia e legitimidade. Os standards internacionais para
elaboracdo dos relatorios de sustentabilidade e as atualizagdes das normativas globais
fortalecem a elaboragdo de relatérios de sustentabilidade consistentes, transparentes e
comparaveis, além das estratégias e dos temas relevantes abordados pela (dupla)
materialidade e o engajamento de stakeholders.

Por fim, em um terceiro momento, sera realizada analise dos relatorios de

sustentabilidade das 78 (setenta e oito) companhias listadas pelo Indice de Sustentabilidade

2 Compreende-se que, por mais que um documento ndo seja obrigatério, quando uma sociedade
empresaria publica a informag¢do, mesmo que ndo seja vinculativa, exige-se necessariamente
transparéncia e veracidade, entre outros principios que sdo fundamentais para manutengdo da
sociedade empresaria no mercado.



22

Empresarial da Bolsa, Brasil e Balcao (ISE B3), a partir de questiondrio elaborado e
respondido pela autora, em que foram considerados os relatorios publicados pelas companhias
em 2022 (ano de exercicio). O intuito serd realizar uma analise minuciosa acerca da
materialidade e/ou da dupla materialidade utilizada para elaboragao dos documentos e como
as partes interessadas fazem parte nesse processo de defini¢do de materialidade.

Os resultados esperados dizem respeito a dificuldade ainda existente de
comparabilidade dos relatorios de sustentabilidade, a falta regulamentacdo sobre como e o que
deve ser divulgado em termos materiais. Apesar de existirem padrdes internacionais que sao
comumente utilizados, a sua forma de avaliagdo e como as companhias apresentam as
informagdes ainda s3o discriciondrias e voluntarias, suscetiveis de omissao e de apresentacao
de dados somente parciais ou mesmo equivocados sobre a realidade dos fatos. Acredita-se
que, se fosse reconhecido o relatorio de sustentabilidade como um instrumento de governanga
corporativa e, consequentemente, como documento vinculativo de responsabilidade
(accountability) pelas companhias, haveria maior enforcement, o que garantiria maior

credibilidade as praticas ESG.
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2. GOVERNANCA CORPORATIVA E O PAPEL DAS SOCIEDADES
EMPRESARIAS: VISAO CONTEMPORANEA

Historicamente, as sociedades empresarias foram concebidas para a obtengdo de
riquezas e lucros em curto prazo. As mudancas do mercado, no que tange as boas praticas
ESG, tém feito com que essa concepcao seja ajustada para o lucro a longo prazo (MARTINS
NETO, 2023, p. 234).

. a maior parte das organiza¢des é constituida com uma ambicdo de
perpetuidade e, por consequéncia, com a intrinseca capacidade de se
adaptarem as transformagdes sociais [...]. Reconhecendo-se a inerente
imperfeigdo entre o alinhamento dos objetivos com o caminho a ser
perseguido, surge a governanga corporativa como campo de estudo dos
processos de tomada de decisdo no seio das pessoas juridicas, ou a elas
equiparadas, ou seja, a analise do exercicio do poder de controle
organizacional na persecu¢do dos seus objetivos, ou, eventualmente, o
processo de revisdo de tais objetivos e de mudancas de direcdo
organizacional (PORTUGAL GOUVEA, 2022, p. 106-107).

Ao longo da historia muitas organizagdes estiveram e ainda estdo envolvidas, de
maneira direta ou indireta, em escandalos relacionados, por exemplo, a corrupgao, a violagao
dos direitos humanos e as tragédias ambientais. Essas ocorréncias demandam respostas para a
construcdo de uma nova estrutura organizacional (de governanca corporativa) mais ética,
social e ambientalmente responsavel (SALOMAO FILHO, 2019b, p. 1).

A companhia deve ter um papel mais ativo na sociedade € no meio ambiente — de
responsabilizacdo, de transparéncia, de equidade e de sustentabilidade.

A governanga corporativa tem sido apresentada como um potencial campo
de reforma capaz de impactar temas como equilibrio macroecondmico
internacional, o combate a corrup¢ao, a desigualdade social, a ampliacdo da
diversidade, a protecdo do meio ambiente e a regulacio das novas
tecnologias (PORTUGAL GOUVEA, 2022, p. 17).

Os patamares de boas praticas negociais, de respeito aos direitos humanos e de regras
ambientais equilibradas, tém se elevado e, consequentemente, influenciado a atividade
empresarial.

A governanca corporativa era — e ainda ¢ para muitos — percebida com o objetivo de
preservar os ativos e as agdes das sociedades empresarias e proteger os interesses de outros
individuos envolvidos em suas atividades — considerando rol restrito de stakeholders. Seria,
portanto, um sistema de governanga das companhias, concebida como o mecanismo pelo qual

sao dirigidas e supervisionadas, com o objetivo de harmonizar e de gerenciar os conflitos de



24

interesses que envolvem seus acionistas, diretores e administradores, gerido e definido pelos
atos constitutivos, pelas procuragdes e pelas politicas empresariais (PINHEIRO, 2017, p. 41).

Nesse primeiro momento, a tonica ndo estava voltada a promover justica social,
climatica ou ampliar direitos humanos e outros valores essenciais para a humanidade — como
os estabelecidos pelos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS)" —, mas tdo somente
a atrair maiores investimentos e, consequentemente, aumentar os lucros a curto prazo, sem
maiores preocupagdes acerca das externalidades negativas causadas pela atividade
empresarial.

Ainda que tenha se concentrado na gestdo de conflitos internos da companhia, como
os relacionados aos acionistas e seus gestores, nos dias atuais, a governanga corporativa se
expandiu para abranger também outros tipos de questdes, como aquelas que afetam um rol
mais amplo de stakeholders (LOPES, 2019b, p. 6).

Ressaltam-se dois aspectos nas discussdes recentes acerca desse movimento: a
crescente €énfase na gestdo de riscos, na supervisdo e no controle, com priorizagdo das
solucdes estruturais para abordar essas preocupacdes ESG; e o debate sobre a extensdo em
que questdes externas a companhia podem, e devem, ser abordadas pela governanga
corporativa (LOPES, 2019a, p. 5).

“Na economia contemporanea niao se pode mais conceber a empresa de forma isolada
[...] a empresa ndo apenas "¢", ela "age", "atua" no mercado” (FORGIONI, 2016, p. 93-94). O
foco da governanca corporativa se expandiu da otimizagcdo de valor econdmico aos socios
para uma perspectiva de gera¢do de valor entre socios e partes interessadas (stakeholders)
(IBGC, 2023, p. 16; OCDE, 2023, p. 44)".

O objetivo empresarial genérico ndo cria valor social para os acionistas e, menos

ainda, aos stakeholders. Quando uma companhia concebe e articula objetivo integrado na sua

5 Ver item 2.1. Era do Antropoceno € do Desenvolvimento Sustentavel: a influéncia na governanga
corporativa.

Y A Organizagio para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico apresenta como principios da
governanga corporativa: (1) os direitos dos acionistas — de propriedade ¢ de informagdo; (2) o
tratamento equitativo dos acionistas — igualdade por participacdo de acionistas minoritarios e
estrangeiros; (3) o papel das partes interessadas reconhece os seus direitos e incentiva a cooperagao e a
partilha de informagdes; (4) as regras de divulgagdo e de transparéncia fornecem informagdes
atualizadas, exatas e eficazes em termos de custos sobre todas as questdes relativas a companhia,
incluindo os resultados financeiros e operacionais, os principais executivos ¢ membros do conselho de
administragdo e a sua remuneragdo, as estruturas de governanga ¢ as politicas e as questdes relativas
aos trabalhadores; (5) as responsabilidades do conselho de administragio detalham a sua
responsabilidade perante a companhia e os acionistas, o seu papel em garantir o cumprimento das leis
e dos regulamentos e a integridade do processo de divulgacdo de informagdes financeiras; e,
acrescentadas recentemente (6) a sustentabilidade e a resiliéncia — transparéncia nas informagoes
socioambientais (OCDE, 2023, p. 44).
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atividade, o resultado ¢ frequentemente a criacdo de valor tinico para as partes interessadas. O
objetivo social verdadeiramente estratégico deve reforgar a proposta de valor unico e o
posicionamento competitivo da companhia (PORTER, SERAFEIN e KRAMER, 2019, p. 6).
No Brasil, o Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa do Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC)", cuja 6* Edi¢do fora langada em 2023,
estabeleceu 05 (cinco) principios de governanga corporativa a serem alcangados, quais sejam:

Integridade: Praticar e promover o continuo aprimoramento da cultura ética
na organizagao, evitando decisdes sob a influéncia de conflitos de interesses,
mantendo a coeréncia entre discurso e¢ acdo ¢ preservando a lealdade a
organizacio e o cuidado com suas partes interessadas, com a sociedade
em geral e com o meio ambiente.

Transparéncia: Disponibilizar, para as partes interessadas, informacdes
verdadeiras, tempestivas, coerentes, claras e relevantes, sejam elas positivas
ou negativas, ¢ ndo apenas aquelas exigidas por leis ou regulamentos. Essas
informagdes ndo devem restringir-se ao desempenho econdmico-financeiro,
contemplando também os fatores ambiental, social e de governanga. A
promocido da transparéncia favorece o desenvolvimento dos negécios e
estimula um ambiente de confianca para o relacionamento de todas as
partes interessadas.

Equidade: Tratar todos os socios e demais partes interessadas de maneira
justa, levando em consideragdo seus direitos, deveres, necessidades,
interesses e expectativas, como individuos ou coletivamente. A equidade
pressupde uma abordagem diferenciada conforme as relagdes e demandas de
cada parte interessada com a organizagdo, motivada pelo senso de justica,
respeito, diversidade, inclusdo, pluralismo e igualdade de direitos e
oportunidades.

Responsabilizagdo (Accountability): Desempenhar suas fungdes com
diligéncia, independéncia e com vistas a geracdo de valor sustentavel no
longo prazo, assumindo a responsabilidade pelas consequéncias de seus atos
e omissdes. Além disso, prestar contas de sua atuagdo de modo claro,
conciso, compreensivel e tempestivo, cientes de que suas decisdes podem
ndo apenas responsabiliza-los individualmente, como impactar a
organizacio, suas partes interessadas e o meio ambiente.
Sustentabilidade: Zelar pela viabilidade economico-financeira da
organizacdo, reduzir as externalidades negativas de seus negocios e
operagdes, ¢ aumentar as positivas, levando em consideragdo, no seu
modelo de negodcios, os diversos capitais (financeiro, manufaturado,
intelectual, humano, social, natural, reputacional) no curto, médio e¢ longo
prazos. Nessa perspectiva, compreender que as organizagdes atuam em uma
relacio de interdependéncia com os ecossistemas social, econémico e
ambiental, fortalecendo seu protagonismo e suas responsabilidades
perante a sociedade (IBGC, 2023, p. 18-19, grifo nosso).

Ainda, o IBGC atualizou o conceito de governanga corporativa sob a sua perspectiva:

> No ano de 1995, surgiu a fundagio do Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administragdo (IBCA)
no Brasil, que, a partir de 1999, passou a se chamar Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC). Seu principal objetivo ¢ influenciar as companhias a adotarem praticas transparentes,
responsaveis e justas em sua administracao.
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’

E um sistema formado por principios, regras, estruturas e processos pelo
qual as organizagdes sdo dirigidas e monitoradas, com vistas a geragdo de
valor sustentavel para a organizagdo, para seus socios e para a sociedade em
geral. Esse sistema baliza a atuagdo dos agentes de governanga e demais
individuos de uma organizacao na busca pelo equilibrio entre os interesses
de todas as partes, contribuindo positivamente para a sociedade e para o
meio ambiente (IBGC, 2023, p. 17, grifo nosso).

Essa visdo contemporanea da governanga corporativa reconhece a interligagdo entre as
organizacdes € 0s contextos econdmicos, sociais e ambientais (IBGC, 2023, p. 16). A
atualizacdo dos principios de governanga corporativa, bem como de seu conceito pelo o
IBGC, incorpora o meio ambiente e a sociedade e a interdependéncia entre os ecossistemas
social, econdmico e ambiental a responsabilidade empresarial. Incluindo questdes sobre como
a companhia deve buscar a equidade motivada pelo senso de justica, respeito, diversidade,
inclusdo, pluralismo e igualdade de direitos e de oportunidades. Além disso, ao tratar de
integridade e transparéncia, tais principios também estimulam positivamente a relagdo com as
partes interessadas e prezam pelo cuidado da sociedade em geral e do meio ambiente'.

A governanga corporativa ¢ uma ferramenta que aumenta a transparéncia no
relacionamento entre a companhia e a sociedade, diminuindo a assimetria informacional. A
implementagdo do sistema de governanga corporativa fortalece as competéncias e os valores
fundamentais da organizag¢do, porquanto alinha os interesses dos stakeholders, contribuindo
para uma maior estabilidade nos resultados corporativos — o que aumenta a confianca do
mercado (ALMEIDA et al., 2010, p. 373).

Logo, a sociedade empresaria transcende sua funcdo como mera unidade econdmica
geradora de riqueza ao atender as aspiracdes humanas e sociais dentro de um sistema mais
amplo. A avalia¢do do desempenho nao deve se limitar apenas ao retorno econémico imediato
para os acionistas, mas considerar a maneira como alcancar seus objetivos relacionados a
questdes ambientais, sociais e de governanca corporativa (WEF, 2020, p. 6), pautada na
materialidade dos pilares ESG.

No entanto, a percep¢ao sobre como as organizacdes devem ser geridas ainda varia,

por exemplo, sobre o seu objetivo, sobre o papel dos conselhos de administragdo'’, sobre o

' O codigo de melhores praticas do IBGC ndo se configura como um modelo rigido de norma
coercitiva, mas sim como uma referéncia de consulta. O propésito ¢ estimular a reflexdo sobre as
praticas a serem adotadas por cada organizacdo, considerando fatores como estrutura, realidade e
estagio de desenvolvimento (MARTINS NETO, 2023, p. 201).

7 Os conselhos de administragdo desempenham papel na garantia de que os investidores e o publico
recebam informagdes precisas e oportunas sobre as atividades e o desempenho das companhias. Em
determinados dominios, como contabilidade e informagdes financeiras, a divulgagido de informagdes ja
¢ altamente regulamentada e padronizada. O papel do conselho de administragdo consiste em



27

direito dos acionistas, sobre a forma adequada de medir o desempenho das companhias e
sobre a questdo de quais interesses devem ser levados em consideragdo no processo de
tomada de decisdo. Esses debates t€ém adquirido intensidade frente a evolugdo dos mercados
de capitais e a outras for¢as como as emergéncias climaticas (PAINE; SRINIVASAN, 2019, p.
2). Pois, como em outros paises, “a governanga corporativa no Brasil ¢ influenciada por
amplo conjunto de forgas externas e internas, que interferem nos principios e nas estruturas de
poder das companhias e, por extensdo, nos modelos efetivamente praticados” (ROSSETTI,
ANDRADE, 2014, p. 519).

Para além do desempenho financeiro, as companhias estdo sendo chamadas a avaliar e
a demonstrar seu desempenho ESG, abrangendo questdes como diversidade e inclusdo,
privacidade do cliente, condi¢des de trabalho da cadeia de valor'®, emissdes de gases de efeito
estufa (GEE) entre outras questdes relacionadas ao ESG. Essa demanda ¢ impulsionada, em
parte, por stakeholders que acreditam que o desempenho ESG da companhia deveria estar
relacionado ao seu desempenho financeiro a longo prazo (PAINE; SRINIVASAN, 2019, p.
21).

A governanga corporativa € a base que permite direcionamento e controle adequados
das pessoas, das politicas e dos procedimentos de uma organizacdo no atingimento de seus
objetivos estratégicos. £ a unido de acdes que visam a assegurar que a estratégia
organizacional ndo sé tenha um proposito claro, mas, também, considere a protecdo e a
preservacao do meio ambiente e atue com base em uma cultura alicer¢ada em valores e

principios éticos.

assegurar que os relatdrios da companhia estejam em conformidade com as normas (PAINE;
SRINIVASAN, 2019, p. 4). Em outras areas, como a divulgacdo de informagdes sobre os esforgos de
sustentabilidade da companhia, os conselhos de administracdo precisam basear suas decisdes em seu
proprio julgamento empresarial e na avaliagdo da relevancia da informagdo. Devem determinar se, e
quando, as divulgagdes sdo apropriadas (PAINE; SRINIVASAN, 2019, p. 12).

A companhia é responsavel pelos impactos da sua atividade econdmica, “desde o inicio da cadeia de
suprimentos até o final da vida do produto” (POLLMAN, 2022, p. 52). As atividades da cadeia de
valor de uma companhia afetam as comunidades nas quais opera, gerando consequéncias sociais ¢
ambientais positivas e/ou negativas (PORTER; KRAMER, 2006, p. 14).
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A governanga corporativa tem sido incrementada por instrumentos como o
compliance”, a responsabilidade social corporativa®® ¢ o ESG — tonica principal para o
presente estudo. O movimento de governanca corporativa parte do principio de que as forcas
de mercado, por si sd, ndo levam as companhias a adotar estruturas ideais de governanga
corporativa (PARGENDLER, 2016, p. 364), sdo necessarios instrumentos que auxiliem sua
aplicagdo.

Neste capitulo, serdo abordados aspectos que culminam na era atual, denominada
Antropoceno, sobre o desenvolvimento sustentavel, os fatores ESG, as teorias de governanca
corporativa (Teoria da Agéncia e Teoria dos Stakeholders) e como elas estdo relacionadas ao
ESG, além de salientar como todas essas questdes demonstram a governanga corporativa em

movimento.

2.1. Era do Antropoceno e do Desenvolvimento Sustentivel: a influéncia na

governanga corporativa

Para tratar sobre a governanga corporativa em movimento, ¢ necessario
contextualizar o momento da humanidade e seus desdobramentos nas atividades empresariais.
A partir de uma visdo interdisciplinar, baseada em conceitos geologicos, econdomicos e
politicos, define-se a recente Era do Antropoceno (ELKINGTON, 2020, p. 88). A Era do

Antropoceno identifica como os seres humanos tém alterado e interferido nas dinamicas

19 Para melhor compreensio, “...0 compliance ndo pode ser entendido como mero ato de cumprimento
de regulamentos por parte do agente, mas como verdadeira linha mestra de orientagdo da sociedade
empresaria. Seu alcance deve ter esse viés mais amplo delimitando-se contornos que permitem a
identificagdo de um compliance em sentido moderno, atrelado naturalmente a ideia de contengdo de
riscos e seguranga juridica” (PINHEIRO, 2017, p. 20). Importante ressaltar que ndo se refere a uma
discricionariedade da companhia. A autorregulacdo funciona como complementar a regulagao,
gerando a corregulagdo — o setor publico e o privado devem agir de maneira complementar
(SARAIVA, 2015, p. 131). Portanto, a relagdo do compliance com o presente estudo € de que uma
companhia que demonstra exceléncia no compliance e na antecipacao de riscos legais e politicos
relacionados a questdes ambientais e sociais pode, em geral, ser mais bem gerida, tornando esses
aspectos ambientais e sociais indicadores de uma gestdo adequada (SCHANZENBACH; SITKOFF,
2019, p. 19).

2 A responsabilidade social corporativa (RSC) propde apresentar para as companhias uma estrutura
para identificarem os impactos das suas agdes sobre a sociedade, tanto positivos quanto negativos,
determinar quais devem ser abordados e sugerir maneiras eficazes de sana-los (PORTER; KRAMER,
2006, p. 8). As justificativas para aplicar estratégias de responsabilidade social corporativa sdo a
obrigagdo moral, a sustentabilidade e a reputagdo. A obrigagdo moral relaciona-se ao ideal de atingir
sucesso econdmico de maneira que preserve os valores éticos, respeite a sociedade e 0 meio ambiente
natural (PORTER e KRAMER, 2006, p. 5). Aos que consideram a adog¢do de praticas ESG como RSC,
“nao se deve confundir com agdo politica ou mera filantropia, mas como elemento da atividade, que
contribui para a eliminacdo (ou, a0 menos, para a contencdo) das externalidades negativas geradas pela
empresa” (MARTINS NETO, 2023, p. 130).
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planetarias (LOVBRAND et al., 2020, p. 1). As a¢des humanas estio remodelando o Planeta
Terra em velocidade mais rapida do que a escala geologica (THE ECONOMIST, 2011, p. 2).

O funcionamento do Planeta Terra tem sido afetado de forma significativa e
duradoura pela espécie humana, que estd a menos de 1% do tempo da historia do Planeta. A
humanidade tem demonstrado ser capaz de abalar processos cruciais no Planeta, incluindo a
composi¢ao da atmosfera (CRUTZEN, 2022, p. 1). O crescimento da atividade humana, em
especial a empresaria, também tem sido associado ao aumento do desmatamento, do
aquecimento da superficie terrestre e da acidificacao dos oceanos (STEFFEN et al., 2015, p.
6), contribuindo para a discussdo sobre a relacdo entre as agcdes humanas e as mudancgas
climaticas®'.

Desse modo, a compreensao do ambiente natural ndo pode ser separada do
reconhecimento das interagdes da sociedade e sua influéncia, bem como do reconhecimento
do contexto planetario da sustentabilidade social e ambiental (GRAY e HERREMANS, 2012,
p. 4).

Nessa proposta de tempo geologico — e/ou sociologico — denominado Antropoceno, o
desafio ¢é utilizar as tecnologias e a expertise humana para aumentar a resiliéncia do Planeta?.
A expectativa razoavel ¢ de que a propria atuacdo humana, causadora do estado atual, seja
capaz de atenuar a situacdo — o que nao resultaria em estagnar as mudangas climaticas, mas
frear ou reduzir a marcha do aquecimento global (THE ECONOMIST, 2011, p. 2). As
prioridades, principalmente em termos empresariais, precisam se adaptar para uma abordagem
mais sustentavel (ELKINGTON, 2020, p. 120), visando os pilares ESG.

O desafio substancial para a maioria das companhias ¢ de se adaptarem ao cenario
que valoriza produtos e servicos mais inteligentes, ecologicamente mais sustentaveis e

benéficos para a saude. E preciso deixar para tras os paradigmas da era industrial, quando a

2l O impacto da atividade econdmica no meio ambiente tem levado a discussdes cada vez mais
intensas sobre as mudangas climaticas e sobre a acumulagdo de gases de efeito estufa (GEE). Ao longo
do século XXI, evidéncias empiricas demonstraram que a atividade humana desempenha papel
significativo na alteracdo da concentracdo desses gases na atmosfera. A acumulacdo de GEE ¢
apontada como a principal causa do aumento da temperatura na Terra e de outras transformagdes
climaticas. As projecdes climaticas indicam que o impacto dessas mudangas seria suficiente para
provocar amplas alteragcdes no clima da Terra e afetar de forma significativa diferentes regides, paises
e continentes (IPCC, 2023).

2 Durante a década de 1950, considerado o marco para o inicio da Era do Antropoceno, as emissdes
provenientes da queima de combustiveis fosseis, como petroleo, carvao e gas natural, oriundos do
longo processo de decomposicao natural da matéria organica, ultrapassaram as emissdes causadas pelo
uso da terra, que até entdo eram predominantes (QUERE et al., 2018, p. 2), evidenciando a aceleragdo
da atividade empresarial no meio ambiente.
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poluicdo era tolerada, a mao de obra era tratada apenas como um custo, e a busca pelo lucro a
curto prazo dominava a estratégia empresarial (KELL, 2018, p. 8).

Com isso, as agdes como os Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel (ODS) e os
fatores ESG buscam categorizar as frentes de atuacdo necessdrias para atenuar essa acao
humana no planeta e que atividades econdmicas, meio ambiente equilibrado e bem-estar da
sociedade (co)existam®. E desafiador incorporar tais conceitos no amago das companhias,
uma vez que muitas defendem que essas propostas encarecem a atividade, limitam o lucro
e/ou ampliam os deveres sociais.

No entanto, a crescente preocupagdo com a promoc¢do do bem-estar social e da
protecdo do meio ambiente ¢ cada vez mais cobrada das sociedades empresarias pela
sociedade civil. A relagdo com a sustentabilidade foi redefinida e acompanhada, na mesma
proporg¢ao, pela tendéncia mercadologica de aplicagdo de recursos em companhias e projetos
que se atentam ao ESG** (FINK, 2022, p. 2).

Para compreender o contexto de surgimento dessas discussdes em ambito
internacional, observa-se, em 1987, a publicacao do Relatorio de Brundtland, conhecido como
“Nosso Futuro Comum”, estabeleceu o conceito de desenvolvimento sustentdvel como: o
desenvolvimento que atende as necessidades do presente sem comprometer a habilidade das
futuras geracdes de atenderem as suas proprias necessidades (ONU, 1987, p. 41).

Posteriormente, a Conferéncia das Nagdes Unidas sobre o Meio Ambiente ¢ o
Desenvolvimento em 1992 (Eco-92 ou Rio-92) introduziu o conceito de desenvolvimento
sustentavel para todas as nagdes. Diversos temas foram discutidos, incluindo cooperagao para

o desenvolvimento econdmico, combate a pobreza, melhoria da qualidade do ar e da 4gua,

» Discussdes acerca do sistema global da natureza e as taxas de crescimento populacional e
econdmico se iniciaram por volta dos anos 60, com a World Wildlife Fund (WWF) - organizacao
ndo-governamental internacional fundada que trabalha na area de preservagdo da natureza e redugdo
do impacto humano no meio ambiente.

** Em termos de tendéncias mundiais e a utilizagdo do ESG, observa-se a carta anual para investidores,
elaborada por Larry Fink (CEO da Blackrock). As cartas iniciaram em 2012, apresentando uma
percepcdo sobre “boa governanga” e visdo ao longo prazo - esses pontos foram reforcados até 2017.
Em 2018, a perspectiva apresentada de lideranga com proposito, reiterou os pontos apresentados nas
cartas anteriores e acrescentou a chamada para as temdticas ambientais e sociais, alinhando com os
interesses de stakeholders externos e estabelecendo um propoésito mais amplo das companhias. Entre
2020 e 2021, o centro da discussdo foram as mudangas climaticas e a transi¢do net-zero, a partir da
transparéncia e do disclosure de informagdes por meio de padrdes internacionais de relato. Em 2022,
apresenta a necessidade das companhias atuarem com propoésito para o capitalismo de stakeholders ser
efetivo. E em 2023, a narrativa muda em um mundo polarizado, sendo utilizado um foco mais voltado
para transi¢do energética, sem mengao direta ao ESG (GLOBAL SCAN, 2023, p. 7). Em 2024, a tonica
também foi sobre a transicdo energética e a descarbonizagdo, sem falar especificamente em ESG
(FINK, 2024, p. 19). Essa abordagem silenciosa tem sido interpretada como resposta a politizagdo do
termo, mas a maior gestora de ativos do mundo continua a prezar pelas questdes ambientais, sociais e
de governanga corporativa.
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protecdo de areas naturais e da biodiversidade, reducao de emissdes de poluentes e mudancas
climaticas. A ideia de desenvolvimento sustentavel surgiu como alternativa para superar a
dicotomia, considerada inicialmente antagonica, entre desenvolvimento econdmico e
preservagao ambiental.

Nesse contexto, foi estabelecida a Convencao-Quadro das Nagdes Unidas sobre
Mudanga do Clima (UNFCCC — United Nations Framework Convention on Climate Change),
com o objetivo de alcancar niveis reversiveis de concentragdo de gases de efeito estufa, em
consonancia com o desenvolvimento sustentavel. Na ocasido, foi elaborado o Protocolo de
Kyoto, em 1997, com metas para 37 (trinta e sete) paises industrializados e para a comunidade
europeia reduzirem as emissdes de gases de efeito estufa e adotarem compromissos
quantificados de mitigagdo, baseados no principio de responsabilidades comuns, porém
diferenciadas (NDC).

Por sua vez, a Cupula Mundial sobre Desenvolvimento Sustentavel (Rio + 10), em
2002, teve por objetivo reunir os lideres das Nagdes Unidas para avaliarem as iniciativas
tomadas pelos paises desde a Eco-92. Foram retomadas as discussdes sobre futuras agdes que
facilitariam a implementagao de medidas efetivas para lidar com questdes relacionadas ao
desenvolvimento social, econdomico ¢ ambiental.

Em 2011, o Conselho de Direitos Humanos das Nagdes Unidas (CDH/ONU)
endossou, por unanimidade, os 31 (trinta e um) Principios Orientadores sobre Empresas e
Direitos Humanos (POs) estruturados em trés pilares: proteger, respeitar e reparar®.

Mais tarde, a Assembleia Geral das Nagdes Unidas adotou, em 2015, a Agenda 2030,

com 17 (dezessete) Objetivos de Desenvolvimento Sustentivel (ODS)* e 169 (cento e

» Qs principios orientadores sdo baseados em trés pilares. O primeiro é a obrigagdo do Estado de
proteger contra violagdes aos direitos humanos cometidos por terceiros, incluindo empresas, por meio
de politicas adequadas, regulamentagdo e radio indicagdo. O segundo ¢ a responsabilidade corporativa
de respeitar os direitos humanos, o que significa que as empresas devem agir com a auditoria para se
abster de infringir os direitos humanos de terceiros e enfrentar os impactos negativos sobre os direitos
humanos nos quais tenham algum envolvimento. O terceiro ¢ a necessidade de que as vitimas tenham
maior acesso a meios eficazes de remediagdo, judiciais ou extrajudiciais. Todos os pilares sdo
componentes essenciais em sistema interligado e dinamico de medidas de prevengdo e remediagao: o
dever do Estado de proteger, porque faz parte da esséncia do regime internacional de direitos
humanos; a responsabilidade das empresas de respeitar os direitos humanos, porque ¢ uma expectativa
basica da sociedade; e o acesso a meio de remediagdo, porque nem mesmo uma grande combinacao de
esfor¢os pode evitar todos os abusos (RUGGIE, 2014, p. 138). Esses principios possuem relacdo direta
com o “S” de ESG.

% Apesar de cronologicamente o ESG ter surgido antes dos ODS, estes ajudaram a ampliar e
impulsionar a sua aplicagdo nas sociedades empresarias. Os ODS sdo: erradicagdo da pobreza; fome
zero e agricultura sustentavel; satde e bem-estar; educagdo de qualidade; igualdade de género; agua
potavel e saneamento; energia acessivel e limpa; trabalho decente e crescimento econdémico; inovagao
e infraestrutura; reducdo das desigualdades; cidades e comunidades sustentdveis; consumo e produgdo
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sessenta e nove) metas, cuja implementagdo teve como objetivo dar continuidade aos 8 (0ito)
Objetivos de Desenvolvimento do Milénio (ODM)*’. A Agenda 2030 promove o
desenvolvimento sustentdvel nos ambitos economico, social € ambiental, com avangos
planejados até o ano de 2030. E importante ressaltar que todos os objetivos e as metas devem
ser abordados de forma integrada e indivisivel, devido as sinergias e as oportunidades de
cooperagao entre diferentes areas.

Apesar da mudanca gradual, em que as companhias t€ém se demonstrado mais
responsaveis pela sua atividade econOmica e seus impactos, ¢ necessaria uma postura
institucional ainda mais efetiva, para assumir papel restaurativo em termos econdmicos,
sociais e, principalmente, ambientais. Assim, hd necessidade de mudar o entendimento sobre
lucro e rentabilidade (ELKINGTON, 2020, p. 40).

Em uma sociedade globalizada, tais problemas [protecdo dos direitos
humanos, protecdo do meio ambiente, prote¢do da privacidade, respeito a
diversidade e eliminagdo da desigualdade social] ndo sdo mais de um tnico
pais e nem pertinentes exclusivamente ao setor privado ou ao setor publico.
sdo questdes de toda a sociedade e, conforme as grandes companhias se
tornam parte mais central dela, sdo consideradas como desafios também para
governanga corporativa (PORTUGAL GOUVEA, 2022, p. 352).

Nos ultimos anos, as seguintes questdes tém tido crescente relevancia no cendrio
empresarial: a interse¢do entre direitos humanos e atividades empresariais, a preservacao
ambiental, especialmente devido as praticas consolidadas sob a designagdo ESG, a luta contra
a corrupcao e as tematicas de diversidade, abordando, sobretudo, discriminagdes sociais, de
género e de orientacdo sexual, as quais exercem impacto direto sobre a desigualdade social
(PORTUGAL GOUVEA, 2022, p. 352). Essas sdo questdes que ndo podem mais ser tratadas
como topicos alheios a governanga corporativa.

Para garantir sua manutengdo, as companhias buscam investir na implementagdao do
ESG a partir da estipulacdo da matriz de materialidade e de métricas, pois se trata de instituto

que tem relagdo direta com questdes externas, como o meio ambiente, as comunidades locais

responsaveis; acdo contra a mudanga global do clima; vida na agua; vida terrestre; paz, justica e
institui¢Oes eficazes.

*” Em setembro do ano 2000, 189 (cento € oitenta e nove) paises se encontraram na sede da ONU em
Nova York e aprovaram a Declaragdo do Milénio, um compromisso para trabalharem juntos na
construgdo de um mundo mais seguro, mais prospero ¢ mais justo. A Declaragdo estabeleceu 08 (0ito)
metas a serem atingidas até 2015, conhecidas como Objetivos de Desenvolvimento do Milénio
(ODM): erradicar a pobreza extrema e a fome; alcancar educacdo primdria universal; promover a
igualdade entre os sexos ¢ a autonomia das mulheres; reduzir a mortalidade infantil; melhorar a saude
materna; combater o HIV/AIDS, a malaria e outras doencgas; garantir a sustentabilidade ambiental; ¢
estabelecer uma parceria global para o desenvolvimento (ONU, 2010, p. 1).
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e a sociedade, e internas, como direito dos trabalhadores e governanga corporativa. A seguir a

ascensao do ESG sera explorada.

2.2. A Ascensao do Environmental, Social and Governance (ESG)

Com a ascensio da pauta do desenvolvimento sustentavel, o ESG* foi cunhado em
2004 pelo relatério do Pacto Global da ONU? em parceria com o Banco Mundial, “Who
Cares Wins”, com recomendagdes para os diversos atores do mercado financeiro sobre como
integrar as questdes ambientais, sociais e de governanga corporativa na gestdo de ativos,
servigos de corretagem de valores mobilidrios e atividades de pesquisa correlatas.

A iniciativa ndo apenas deu origem ao conceito de ESG, como desempenhou papel
fundamental na promog¢ao ¢ na disseminagdo critica dos fatores ESG em escala global,
esclarecendo interdependéncia entre os fatores (PORTUGAL GOUVEA, 2022, p. 456). O
termo ESG causou efeito profundo de mudanga no debate e na pratica do direito empresarial e
da governanca corporativa em todo o mundo (PARGENDLER, 2024, p. 29).

Os objetivos do relatdrio revelaram, primeiro, o seu proposito, que era o de
criar mercados financeiros mais resistentes a crises, por meio de esforgos
para contribuir para um desenvolvimento sustentavel, que seria o aspecto
"ambiental", sensibilizar stakeholders, que seria o aspecto "social", e ampliar
a confiabilidade das instituigdes financeiras que seria entdo aspecto de
“governanca corporativa” (PORTUGAL GOUVEA, 2022, p. 456).

O relatorio enfatizou que as companhias que demonstram desempenho superior em
questdes ESG tém a capacidade de aumentar o valor para os acionistas, por meio de uma
gestdo mais eficaz dos riscos associados as preocupagdes emergentes do ESG, da antecipacao
de mudancas regulatorias ou de tendéncias de consumo, bem como do acesso a novos
mercados ou da redugdo de custos (UNEP FI, 2004, p. 9). Ou seja, a observancia dos fatores

ESG tem implica¢des econdmicas positivas e pode afetar o desempenho financeiro®® de uma

* A utilizagdo do termo ESG ¢ proposital, e optaram por ndo utilizar termos como sustentabilidade,
cidadania corporativa, entre outros, a fim de evitar mal-entendidos decorrentes de diferentes
interpretagdes desses termos (UNEP FI, 2004, p. 1).

¥ O momento decisivo que marcou a virada em dire¢do ao ESG ocorreu durante o Forum Econdmico
Mundial de 1999, quando Kofi Annan, o entdo Secretario-Geral da ONU, apresentou a proposta de um
"Pacto Global", convocando diretamente os lideres empresariais a se unirem as Nagdes Unidas na
promogado dos principios que serviriam como alicerce para uma economia global sustentavel.

% A adequada gestdo de riscos pode contribuir para o desempenho financeiro a0 minimizar os custos
associados a futuras responsabilidades decorrentes de agdes legais, litigios e outros eventos de risco
adversos, além de reduzir as perdas para os investidores quando esses eventos sdo divulgados ao
mercado (HARPER HO, 2016, p. 664).
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companhia e seu valor de mercado, além do impacto ambiental, social e de governanga
corporativa (UNEP FI, 2004, p. 12).

Entre as propostas, destacava-se a recomendagdo de que as politicas ESG
fossem integradas a analise financeira. Em resumo, isso significa incluir
avaliagdes sobre politica ambiental, de direitos humanos e de governanca
corporativa nas decisdes de concessdo de empréstimos ou realizacdo de
investimentos diretos. A segunda recomendacdo era a de ampliar a
divulgacdo (disclosure) pelas companhias de todos os fatores que tivessem
impacto sobre politicas ESG. A terceira recomendagdo era de desenvolver
planos de investimento de longo prazo, os quais teriam mais capacidade de
capturar os beneficios das politicas ESG. A quarta recomendacdo era pela
melhora das legislagdes domésticas sobre os temas de ESG, de forma
permitir melhor monitoramento e quantificacdo das agdes politicas
adequadas para que tais métricas servicos de referéncia para investidores. A
concretude das medidas propostas foi, sem duvida, um dos méritos do
relatorio (PORTUGAL GOUVEA, 2022. p. 457).

Além do impacto substancial na reputacdo e na marca da companhia, o proposito do
relatorio foi o de aprimorar a compreensdo dos investidores em relagdo aos riscos e as
oportunidades associados ao ESG, bem como incentivar maior incorporagdo das pautas ESG
nas decisdes de investimento (UNEP FI, 2004, p. 9).

Nao foi estabelecida uma defini¢do exata do termo ESG. Essa abrangéncia dificulta a
parametrizagdo ESG®!, mas também reflete a realidade de cada organizagdo, que possui
elementos distintos e os deve priorizar de maneira independente, conforme analise propria de
riscos econdmicos, ambientais e sociais®’. Para fins da presente pesquisa, 0 ESG representa

que as atividades empresariais ndo devem ser avaliadas somente por critérios tradicionais,

3! Apesar dessa abrangéncia, observa-se 4 (quatro) principais divisdes para interpretagdo: (i) ESG
como fatores para analise de investimento (com o intuito de gerar valor a longo prazo para os
acionistas, em geral, a imagem que se destaca do relatorio ¢ de que ESG refere-se a "informagodes",
"questdes", "fatores" ou "critérios" que devem ser integrados & analise de investimento "normal" e
"convencional"); (ii) ESG como ferramenta de gestdo de risco (a principal justificativa para incorporar
fatores ESG na analise de investimentos esta relacionada ao seu potencial impacto nos retornos
ajustados ao risco em nivel de carteira e a relacdo entre os fatores ESG e a gestdo de riscos em nivel
corporativo); (iii) ESG como responsabilidade social corporativa (RSC ¢ a ideia abstrata de que as
organizacdes tém a responsabilidade moral de integrar voluntariamente melhorias ambientais, sociais €
de governanga (ESG) em suas operagdes comerciais, visando ao beneficio das partes interessadas
como um todo, RSC seria a adesdo aos valores reais dos stakeholders corporativos, e ESG, um
conjunto de medidas e métricas a partir das quais conclusdes sobre RSC podem ser extraidas); e (iv)
ESG como preferéncia (investidores e uma gama de partes interessadas buscam alinhar suas atividades
com uma expressdo de seus valores, sejam politicos, sejam éticos sejam sociais, € ESG ¢ um rotulo
que vagamente significa algum nivel de atengdo a questdes além das puramente financeiras)
(POLLMAN, 2022, p. 20-28).

2 Preocupagdes com lacunas regulatorias no Sul Global (como Brasil, india, China e Africa do Sul)
em relagdo aos direitos humanos e a protecdo ambiental ajudam a inspirar tendéncias globais em
governanga corporativa, como o movimento ESG ¢ a diligéncia em direitos humanos, contribuindo
para o surgimento de propostas e reformas orientadas aos stakeholders (PARGENDLER, 2024, p. 4).
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como rentabilidade, seguranga, competitividade, resiliéncia, mas também pelos seus atributos
ambientais, sociais ¢ de governancga corporativa (BELINKY, 2021, p. 38).

O termo ESG ganhou visibilidade ao longo dos anos. Essa tendéncia representa
também uma mudanca cultural na percep¢ao do papel da companhia na sociedade, o que
excede a mera prote¢do dos interesses dos acionistas e abrange a responsabilidade das
organizagdes para com diversas partes interessadas (REDECKER; TRINDADE, 2021, p. 63).

Essa mudanga na percepcao do proposito das sociedades empresarias, compreende que
elas devem incorporar, além da busca pela lucratividade e o interesse dos acionistas,
responsabilidades pelo impacto causado pela sua atividade econdmica. Essas
responsabilidades abrangem, por exemplo, os seguintes aspectos: (i) atender aos interesses
coletivos dos envolvidos na rede de produgdo e circulagdo de riqueza; (ii) adotar politicas
econdmicas, sociais e éticas que promovam a competi¢do justa € os pregos equitativos; (iii)
contribuir para a geracdao de empregos; (iv) manter um adequado cumprimento das obrigacdes
fiscais; (v) conduzir suas operagdes de acordo com os padrdes sociais estabelecidos, entre
outras questdoes de preservacdo ambiental (FERREIRA, 2004, p. 50). A abrangéncia de
responsabilidades também demonstra a governanca em movimento.

O ESG ¢ uma abordagem que transcende os interesses dos acionistas, incorporando a
ideia de interdependéncia entre os atores que constituem a sociedade empresaria e adotando
analise holistica de toda a comunidade, que tem influéncia direta na gestdo de riscos e na
prevengdo de eventos que possam afetar o valor das agdes (REDECKER; TRINDADE, 2021,
p. 89).

A abordagem ESG isolada, em que a analise do impacto social ¢ separada da analise
da estratégia e do crescimento empresarial, deixa escapar importantes vantagens competitivas
que provém das melhorias no desempenho social, ambiental e de governanca corporativa das
companhias. Enquanto os investidores ndo considerarem o valor compartilhado como
elemento da analise de investimento, correm o risco de distorcerem as avaliagdes das
companhias, de ndo visualizarem inovacdes do setor e de encorajarem os gestores das
companhias de que, caso se concentrem somente no ‘“‘check the box” ESG, nao
necessariamente demonstram o desempenho empresarial para o progresso social, ambiental e
de governanga corporativa (PORTER, SERAFEIN e KRAMER, 2019, p. 10).

A auséncia de obrigacao legal do ESG faz com que a incorporagao dessas praticas nao

sejam devidamente priorizadas e incorporadas®. No momento, o que se observa é uma

3 No Capitulo 4, sera apresentada a andlise de dados feita pela autora acerca dos relatorios de
sustentabilidade divulgados por companhias brasileiras listadas no ISE B3.
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demanda voluntaria do mercado financeiro que tem gerado adaptagdes externas e internas nas
estratégias das companhias. A ascensdo do ESG nas companhias nio resolvera todos os
problemas da sociedade, mas pode atuar como forca propulsora de responsabilizagdao e de
progresso em direcdo ao desenvolvimento sustentavel (SERAFEIM, 2021, p. 20).

Para compreender melhor essa questdo normativa, observa-se que nao existe uma Lei
geral ESG ou um Codex Iuris ESG. Nota-se que o ESG esta amparado por principios do
ordenamento juridico brasileiro na Constituicdo e na legislagao infraconstitucional em matéria
de meio ambiente, direitos humanos e governanga corporativa (LEE, 2022, p. 2). Ainda que o
ESG represente medidas além das obrigagdes legais, ¢ importante compreender quais sdo as
leis que tratam das questdes de cunho ambiental, social e de governanga corporativa. Em que
pese a inexisténcia de legislagcdo especifica no Brasil, ha disposi¢cdes normativas em torno de
cada um dos eixos ESG.

Como ferramenta, o ESG ¢ frequentemente desmembrado em suas componentes
individuais, ou seja, E (ambiental), S (social) e G (governancga), para explicar o seu contetido
subjacente, relevante para guiar as decisoes dos investidores (POLLMAN, 2021, p. 21).

No entanto, ndo se deve esquecer que se trata de uma ideia indissociavel. Os trés
pilares sdo necessarios a serem trabalhados em conjunto para promog¢do do ESG efetivo.
Serdo separados, a seguir, somente para fins didaticos e para melhorar a compreensao.

Apesar da afericdo ainda representar um imenso problema para as politicas
corporativas ESG, ha alguns fatores que sempre precisardo ser considerados
e avaliados. No campo ambiental, devem ser considerados a eficiéncia
energética, os riscos ambientais, os incidentes poluidores, as mudangas
climaticas, as emissdes de carbono, a biodiversidade, a qualidade do ar e da
agua, o desmatamento e a gestdo de residuos e as estratégias de reciclagem.
No ambito da responsabilidade social, devem ser consideradas as politicas e
as relacdes de trabalho, a diversidade e a inclusdo, a cultura corporativa, a
preocupacao com saude dos empregados, a satisfacdo do cliente, a protecdo
de dados, a privacidade, as relacdes com a comunidade, os direitos humanos
e o trabalho voluntario e as agdes filantropicas. Por ultimo, em relagdo a
governanga, devem ser considerados os valores que vinculam a alta
administragdo, a remuneracdo executiva, as estratégias de acdo, a
independéncia do setor de compliance, a estrutura do comité de auditoria, os
direitos dos acionistas, o nivel de transparéncia, as politicas antissuborno e
anticorrupgdo, as vinculagdes politicas e a autonomia do canal de denuncias
(GALINDO et al., 2022, p. 256).

O fator “E”, que diz respeito ao aspecto ambiental, busca promover o meio ambiente
equilibrado (art. 225, CRFB/1988), visando a questdes como emergéncias climaticas, crise

hidrica entre outros problemas ambientais®*. Aborda questdes que envolvem quantificagdo,

* A luz da logica econdmica, a incorporagdo de valores econdmicos demanda abordagem especifica
no tratamento das politicas publicas, essas metodologias frequentemente adotam a eficiéncia como
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como emissdes de carbono e consumo de energia e de recursos, que possuem unidades de
medida, possibilitando comparacdo entre organizagdes (WOOD, 2015, p. 554).

A respeito do tema, exemplifica-se na legislacao brasileira: a Lei n°® 6.938/1981
(Politica Nacional do Meio Ambiente — PNMA); a Lei n° 9.605/1998 (Lei dos Crimes
Ambientais); a Lei n® 12.114/2009 (Fundo Nacional sobre Mudanga do Clima — FNMC); a
Lei n® 12.187/2009 (Politica Nacional das Mudangas Climaticas — PNMC); a Lei n°
12.305/2012 (Politica Nacional de Residuos Solidos — PNRS); a Lei n° 12.651/2012 (Lei de
Protecdo a Vegetagao Nativa — Codigo Florestal); e a Lei n® 13.576/2017 (Politica Nacional de
Biocombustiveis)*.

O “S” estipula as questdes sociais®®, como saude e seguranca no ambiente de
trabalho®’, gerenciamento do capital humano entre outras questdes. Envolve frequentemente
problemas dificeis de quantificar ¢ que ndo estdo diretamente ligados a andlise de
risco/recompensa na tomada de decisdes de investimento. Pode abordar normas culturalmente
especificas que ndo se traduzem facilmente em diretrizes para investidores — e que muitas

vezes operam em um contexto global*®** (REDECKER; TRINDADE, 2021, p. 87; WOOD,

critério principal, por vezes o Unico, na avaliacdo da qualidade. Como exemplo, pode-se citar a
preservacdo ambiental, a perspectiva moral dessa questdo foi substituida pela abordagem de
precificacdo das externalidades causadas por cada agente. Isso viabiliza a criagdo de "licenga para
poluir", em que empresas podem compensar comportamentos inadequados ou pagar taxas de poluigdo,
em vez de abordar o problema como um imperativo moral (LOPES, 2023, p. 3).

> Ressalta-se que a Lei dos Crimes Ambientais demonstra a implicagdo da necessidade das
companhias gerenciarem efetivamente os riscos das suas atividades que impactam na esfera ambiental
sob pena de responsabilizacdo. E também as questdes de emissdo de GEE e de promogao de seguranca
energética, conforme Politica Nacional de Biocombustiveis, inspiram-se nos seguintes topicos: meta
de descarbonizag¢do decenal, mecanismo de valoragdo de carbono ¢ a eficiéncia energético-ambiental
da produgdo. Ou seja, praticas de controle de risco divulgadas como praticas ESG sao na realidade
exercicio do dever de diligéncia e de legalidade (MARTINS NETO, 2023, p. 189).

3% No contexto do investimento responsavel, o "S" visa a uma avalia¢do mais completa da posigdo de
uma companhia a longo prazo. Isso envolve considerar o valor reputacional que a companhia ou seus
produtos adquirem devido a sua boa reputagdo, a estabilidade e a eficiéncia de sua forca de trabalho ao
longo do tempo, bem como os potenciais custos relacionados a conflitos trabalhistas. Também inclui a
avaliag@o do risco politico associado a possiveis conflitos com comunidades locais, os riscos legais €
de reputacdo decorrentes de problemas potenciais nas praticas de emprego de sua cadeia de
suprimentos ou de protestos da comunidade, entre outros aspectos (POLLMAN, 2021, p. 21).

37 “Existe um amplo e crescente sentimento de que a industria deve aos seus empregados nio apenas
os deveres negativos de evitar o trabalho excessivo ou ferir os empregados, mas também o dever
afirmativo de prover a eles, tanto quanto possivel, condigdes de seguranca economica” (DODD, 1932,
p. 1151).

¥ 0 "S" pode ser considerado como mais suscetivel a questdes éticas, as quais vdo além do escopo de
uma estratégia de investimento adequada e podem exigir julgamentos culturais sobre riscos potenciais
para a reputacdo, para os consumidores e para a politica, que sdo particularmente desafiadores de
avaliar (WOOD, 2015, p. 555).

¥ O relatorio do Principios para o Investimento Responsavel (PRI) apresenta 06 (seis) fatores sociais
para ilustrar o componente "S" do ESG, que inclui: “direitos dos consumidores, gestdo da cadeia de
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2015, p. 555). Sem direitos humanos respeitados, ndo ha desenvolvimento sustentavel. As
organizagdes, a0 mesmo tempo em que recebem uma licenca legal para operar em
determinado local, deveriam obter e manter uma licenga social, qual seja, adotar
comportamento que contribua para o desenvolvimento sustentavel, sendo “participativo,
fortalecendo as instituicdes e sociedade e promovendo as mudangas sociais necessarias”
(SANTOS, 2021, p. 118).

Tal perspectiva, apresenta respaldo, além de previsdes na Constitui¢do Federal, como
na Lei n°® 8.213/1991 (dispoe sobre os Planos de Beneficios da Previdéncia Social e da outras
providéncias, como a obrigatoriedade das sociedades empresarias sdo obrigadas a contratar
pessoas portadoras de deficiéncia); na Lei n® 13.146/2015 (Estatuto da Pessoa com
Deficiéncia); Lei n® 14.457/2022 (Programa Emprega + Mulheres), na Lei n° 8.080/1991
(dispde sobre as condigdes para promogdo, prote¢ao e recuperagdo da saude, e organizagao e
funcionamento dos servigos correspondentes e da outras providéncias), na Lei n® 10.741/2003
(dispde sobre o estatuto da pessoa idosa assegurando-lhe, por lei ou por outros meios, todas as
oportunidades e facilidades para preservacdo de sua saude fisica e mental e seu
aperfeigoamento moral, intelectual, espiritual e social, em condi¢des de liberdade e dignidade)
e na Lei n° 6.001/1973 (Estatuto do Indio). Ainda, ressaltam-se os tratados internacionais para
protecdo dos direitos humanos, como o Decreto n® 678/1992 (Pacto de San José) e o Decreto
n°® 4.388/2002 (Tratado do Tribunal Penal Internacional).

O “G” se refere a governanga corporativa, que trata direcionamento estratégico na
gestdo da companhia, produzindo como resultado maior seguranca, sustentabilidade, valor de
mercado para a organizagdo, mais investidores. E, consequentemente, aumento de capital,
diretrizes do setor relacionadas a composi¢do do conselho de administragdo, aos direitos dos
acionistas e aos padrdes €ticos empresariais — codigos de ética e conduta (WOOD, 2015, p.
555).

Sistemas bem estabelecidos de governanga corporativa e gestdo de riscos sdo
pré-requisitos essenciais para a implementacdo eficaz de politicas e medidas voltadas para
abordar desafios ambientais e sociais. Portanto, a decisdao de empregar a expressao ESG foi

adotada para enfatizar a estreita interconexio entre os trés pilares** (UNEP FI, 2004, p. 2).

valor, saide e segurancga, seguranca dos produtos, relagdes laborais, incluindo relagdes com sindicatos
e relagdes com a comunidade/partes interessadas" (UNGC, 2013, p. 44).

4 A titulo de exemplo, o relatério menciona que a ampliagdo da transparéncia e da divulgagio e a
vinculacdo da remuneracdo dos executivos a fatores de valor para os acionistas a longo prazo e o
aprimoramento da responsabilizacdo (accountability) podem desempenhar um papel fundamental na
implementacdo de muitas das diretrizes do relatorio. O “G” nao deve ser interpretado como um
conceito isolado, mas sim um conjunto vital e interconectado de meios de execugdo para abordar as
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Os mecanismos da governanga corporativa englobam codigos de conduta, comités do
conselho de administracdo, comités de ESG, garantia da cadeia de valor, abordagem da ética
empresarial e a defini¢do das normas e de padrdes que a companhia adota voluntariamente em
varias questdoes-chave, como os direitos humanos, o trabalho e o meio ambiente, as quais
variam consideravelmente nos codigos de conduta (POLLMAN, 2021, p. 12).

A governanga corporativa encontra respaldo legal no Brasil em diplomas como: a Lei
n°® 6.404/1976 (Lei das Sociedades por Acdes); a Lei n° 12.683/2012 (Lavagem de dinheiro); a
Lei n® 12.846/2013 (Lei Anticorrupcao); a Lei 12.850/2013 (Padrdes internacionais de
combate ao crime organizado); a Lei n® 13.303/2016 (Lei das Estatais); a Lei n® 13.709/2018
(Lei Geral de Protecdo de Dados).

No entanto, a regulamentagdo ¢ um requisito necessario, mas nao suficiente por si so.
As companhias com a intengdo de melhorar os resultados ESG estdo mais propensas a realizar
investimentos, experimentar, inovar e colaborar para alcangar seus objetivos relacionados a
sustentabilidade (SERAFEIM, 2021, p. 10).

Uma coisa ¢ enfrentar os riscos e desafios das iniciativas voluntarias, que
buscam ampliar as metas ESG e os propoésitos das empresas para além das
obrigagdes legais. Outra coisa, bem diferente, ¢ avangar nas metas ESG por
meio da efetividade da protecao dos stakeholders ja prevista no ordenamento
juridico (LOPES, 2021b, p. 6).

O ESG deve ser “parte do core business da companhia e as acdes sustentaveis se
tornam perenes” (GALINDO et al., 2022, p. 291). As discussdes ESG tém sido a tonica para
governanga corporativa de muitas companhias e, para que essas estratégias sejam
devidamente implementadas, devem ser incorporadas nas questdes organizacionais e culturais
da companbhia.

O ESG diz respeito as a¢des supralegais, pois cumprir a lei seria mero cumprimento do
dever de legalidade (MARTINS NETO, 2023, p. 187). Ainda ha desafios em se distinguir,
entre as sociedade empresarias que divulgam praticas ESG, aquelas que apenas cumprem
obrigagoes legais (como, por exemplo, ndo poluir cursos de 4gua, ndo submeter trabalhadores
a condi¢des analogas a escraviddo, entre outras) daquelas que verdadeiramente vao além das
exigéncias legais e praticam voluntariamente atos de responsabilidade social corporativa.

Logo, considera-se essencial a implementagdo do ESG para as companhias criarem um
bom relacionamento com os stakeholders. No entanto, € necessario que exista coeréncia entre

as acdes ESG e os principios e os valores norteadores das companhias, e que haja veracidade

questdes pertinentes ao meio ambiente e sociais (UNEP FI, 2004, p. 2), demonstrando a governanga
socioambiental (PORTUGAL GOUVEA, 2022, p. 444).
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no que ¢ divulgado, pois uma postura equivocada sobre questdes ESG poderia impactar
negativamente a reputagdo da organizacao.

Como observado, o termo ESG ¢ amplo, ndo somente por abordar trés grandes
tematicas (ambiental, social e governanga), como também por ter sido definido inicialmente
como eixos em que as organizacdes deveriam focar esfor¢os de acordo com a sua atuagdo
empresarial € com as proprias prioridades.

A seguir sera explorado o proposito das companhias, analisando as teorias da

governanga corporativa e sua relacdo com ESG.

2.3. O Proposito das Companhias: relacio da Teoria da Agéncia e da Teoria

dos Stakeholders com o0 ESG

Nota-se essa mudancga na percepcao do papel das companhias, o que, por sua vez, leva
a ampliacdo do conceito de governanga corporativa. O IBGC incluiu em sua cartilha de 2023,
como um dos principios de governanga corporativa, a sustentabilidade, além da sociedade e
do meio ambiente ja fazerem parte da conceituagdo dos demais principios — integridade,
transparéncia, equidade e responsabilizacao.

A inclusdo do “G” foi realizada de maneira proposital, representando parte vital do
conjunto e conectada a meios de execucdo para questdes relevantes do “E” e “S”
(POLLMAN, 2021, p. 14). Praticas robustas de governanga corporativa e sistemas eficazes de
gestdo de riscos sdo fundamentais para a implementacdo bem-sucedida de politicas e medidas
que visam a enfrentar desafios ambientais e sociais. A escolha do termo ESG destaca,
portanto, a estreita interconexao entre essas areas.

As organizagdes ndo se justificam somente pela consecucdo de seus
objetivos, pois em sua maior parte elas estdo constituidas com a ambigdo de
perpetuidade e, por consequéncia, com a intrinseca capacidade de se
adaptarem as transformagdes sociais (PORTUGAL GOUVEA, 2022, p.
107).

Como o proprio ESG, a governanga corporativa possui conceito polissémico e

multidimensional, que tem se movimentado com o passar do tempo. A “boa” governanga®'

! Observa-se a dificuldade em se tratar a governanga corporativa como uma “colegdo de estudos de
casos de boas praticas e mas praticas” (PORTUGAL GOUVEA. 2022, p. 88). Nio seria possivel
chegar a um conceito ou um modelo definitivo de boa governanga corporativa, fazendo analogia a
democracia, "o mesmo se poderia dizer da governancga corporativa. Caso realmente existisse um
decdlogo das melhores praticas ou procedimentos, o que ndo existe, seria possivel a sua
implementacdo na integra por uma companhia que, mesmo assim, continuasse a conviver com fraudes
relevantes. Se as melhores praticas e procedimentos democraticos podem ser corrompidos da mesma
forma ocorreria com a governanga corporativa” (PORTUGAL GOUVEA. 2022, p. 88).
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ndo se limita a efetividade, accountability, transparéncia e legalidade (BUTA; TEIXEIRA,
2020, p. 371), mas também abrange questdes como sustentabilidade, justi¢a social, respeito
aos direitos humanos, entre outros aspectos a serem considerados pelas companhias conforme
setor e localidade de atuacgao.

A Constitui¢do Federal da Republica Federativa do Brasil de 1988 (CRFB/1988),
apesar de reconhecer o direito de propriedade, impde limitacdo para atender a sua fungdo
social (art. 5° inciso XXIII). E, ao mesmo tempo em que a Constituicdo Federal reconhece
como direitos fundamentais a propriedade e a livre iniciativa, condiciona-os a realizagao da
dignidade da pessoa humana (LOPES, 2006, p. 23).

A estrutura geral do ordenamento juridico econdmico, tragado pela
Constituigdo, frisa que a ordem econdmica pauta-se nos ditames da justiga
social (art. 170), indica os principios pelos quais isto deve acontecer,
destacando-se: a propriedade e sua fungdo social (incisos II e III), livre
concorréncia (inciso 1V), defesa do consumidor (inciso V), defesa do meio
ambiente (inciso VI), reducdo das desigualdades (inciso VII), busca pelo
emprego (inciso VIII) e tratamento favorecido para as pequenas companhias
(inciso IX) e coloca o Estado no papel de agente regulador e normativo da
atividade econdmica (REDECKER, 2019, p. 244).

O avango da pauta ESG pode-se iniciar por meio do cumprimento do direito ja
existente. Existem consequéncias da ordem econdmica constitucional que estabelecem limites
ao exercicio da atividade empresarial, conforme o artigo 170 da CRFB/1988, ao dispor sobre
deveres e obrigacdes das companhias com relagdo a protecdo do meio ambiente, dos
consumidores, dos trabalhadores, dentre outros (LOPES, 2021b, p. 2).

O direito a livre iniciativa ndo ¢ irrestrito. A atividade empresarial ndo pode exercer
sua atividade de qualquer maneira, e sem preservar diferentes questdes como o bem publico e
a funcdo social da empresa. A companhia ndo gera somente impacto interno, suas agoes
repercutem externamente. E obrigacdo dos agentes econdmicos lidar com as externalidades
negativas resultantes de suas agdes, que possam causar danos a terceiros ou a interesses
coletivos, como o meio ambiente, ndo € apenas uma questdo de ética ou de moralidade que
pode ser voluntariamente atendida, mas dever legal imperativo a ser cumprido (LOPES,
2021a, p. 6).

Nesse sentido, as organizagdes passaram a ser pressionadas a incorporar
“responsabilidades que ndo estdo relacionadas diretamente ao desenvolvimento da sua
atividade, mas as mazelas que a sociedade enfrenta” (REDECKER; TRINDADE, 2021, p.
62), devido a atuagao da organizacdo de determinada forma e ou em determinado local,

devendo ser incorporadas responsabilidades sociais, ambientais e de governanga corporativa.
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A atividade econdmica possui responsabilidade de ndo causar danos a terceiros,
assegurando o interesse de stakeholders distintos. Antes mesmo de estabelecer o ESG por
parametros voluntarios, deve-se reconhecer que ja existem normativas que amparam muitos
aspectos do ESG — que devem ser respeitados e garantidos, conforme o artigo 170 da
CRFB/1988 e o rol exemplificativo de normas apresentado no topico anterior. A concorréncia
entre as companhias ndo se d4 somente no aspecto financeiro, mas também na observancia de
normas e diretrizes que respeitem o estabelecido na Constituicdo Federal (LOPES, 2021b, p.
4).

A legislagdo, assim, impde que as empresas se adequem as leis ambientais e,
de maneira mais efetiva, respeitem os direitos consagrados
constitucionalmente, transcendendo-os a sociedade por projetos sociais, por
investimentos em saude, em educagdo ¢ na melhoria da qualidade de vida
populacional, pela busca da redugdo de desigualdade social e da erradicacao
da miséria e da fome, naquilo que vem sendo chamado de “capitalismo
consciente” (GALINDO et al.; 2022, p. 246).

O primeiro passo deve ser “avancar nas metas ESG por meio da efetividade da
protecdo dos stakeholders ja previstas no ordenamento juridico” (LOPES, 2021a, p. 5).
Entretanto, ndo somente as companhias possuem compromisso com a sociedade que vao além
das obrigagdes legais. E importante notar que os principios constitucionais corroboram a
premissa do ESG para estabelecer limite claro para as atividades empresariais e garantir que
sejam conduzidas de acordo com os valores ambientais, sociais e de governanga corporativa.

Mesmo antes da Constituigdo Federal de 1988, a Lei das Sociedades Andnimas, Lei n°
6.404/1976, ja incorporava a nocao de funcdo social da empresa no paragrafo tinico do seu
artigo 116*:

O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia
realizar o seu objeto e cumprir sua funcdo social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela
trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses
deve lealmente respeitar e atender.

Por essa razdo, ter uma governanga corporativa robusta tornou-se um elemento vital
para construir um ambiente confiavel, transparente e responsavel, necessario para avangar em
direcdo a um negdcio mais sustentavel.

De acordo com o artigo 154, paragrafo quarto, da Lei n°® 6.404/1976:

2 Qcorre que a companhia, sobretudo na escala que lhe impde a economia moderna, tem poder e
importancia social de tal maneira relevantes na comunidade, que os que a dirigem devem assumir a
primeira cena na vida econdmica, seja para fruir do justo reconhecimento pelos beneficios que geram,
seja para responder pelos agravos a que dado causa (CVM, 1976, p. 14).
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Art. 154. O administrador deve exercer as atribui¢des que a lei e o estatuto
lhe conferem para lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as
exigéncias do bem publico e da funcio social da empresa.

§ 4° O conselho de administragdo ou a diretoria podem autorizar a pratica de
atos gratuitos razoaveis em beneficio dos empregados ou da comunidade de
que participe a empresa, tendo em vista suas responsabilidades sociais.

A adocao de praticas ESG ¢ uma forma de instrumentalizar a efetivagdao da fun¢do
social da empresa, além de possibilitar maior geracdo de valor para a organizacdo dos
stakeholders e retorno a eles — sendo apercebidos na concepg¢do contemporanea de funcao
social (REDECKER; TRINDADE, 2021, p. 110). Nota-se que “o setor privado ndo pode estar
alheio a contribui¢do para um futuro mais sustentavel” (MARTINS NETO, 2023, p. 97).

A companhia deixa de cumprir sua funcao social quando adota praticas de
concorréncia desleal, prejudica o meio ambiente com suas atividades economicas, negligencia
a segurancga e a saude de seus colaboradores e clientes, desrespeita os direitos trabalhistas,
envolve-se em atos de interferéncia indevida, entre diversos outros motivos (FRANCA, 2009,
p. 77).

Destaca-se que esse poder-dever ndo se reduz a conceber a companhia como uma
entidade isolada, limitada as suas proprias fronteiras, desconectada do mercado. Afinal, a
funcdo social ndo visa suprimir a livre iniciativa ou inibir a inovagdo empresarial, mas sim
garantir que o empreendimento seja harmonizado com o direito igual de todos os membros da
sociedade de também concretizarem seus proprios projetos de vida (LOPES, 2011, p. 193).

A atividade empresarial deve cumprir sua fun¢do social que envolve os interesses da
comunidade como um todo. A companhia estd inserida em um ecossistema muito maior que
ela mesma, e as suas atividades devem prever as externalidades negativas® e positivas,
adaptando sua governanca corporativa para as movimentagdes da sociedade e do mercado. As
organizagdes tém causado diversos impactos em termos ambientais e sociais e, por essa razao,
ndo podem atuar sem o devido limite e controle.

Com o processo de globalizagdo, a empresa assume papel mais decisivo na
ordem juridica contemporanea [...]. A empresa ndo pode renunciar a sua
finalidade lucrativa, mas ¢ tdo responsavel quanto o Poder Publico em
assegurar direitos fundamentais (FARIAS; ROSENVALD, 2018, p. 358).

Na atuagdo das sociedades empresarias, nota-se que ‘“as dimensdes politica e
econdomica do mercado existirdo sempre nos limites impostos por sua dimensao social”

(FORGIONI, 2016, p. 183). Ou seja, o mercado ja nasce dentro de uma légica em que deve

# Lidar com as externalidades negativas, ou seja, com os efeitos colaterais de determinada agdo, é
responsabilidade da companhia que as provocou — ou ao menos deveria ser.
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viabilizar o desenvolvimento cultural e socioecondmico, o bem-estar da populacdo e a
autonomia tecnoldgica do pais, em consonancia com as normas constitucionais (artigo 219,
CRFB/1988). A liberdade empresarial esta condicionada ao desenvolvimento nacional e a
justica social, portanto a persecucdo do lucro deve respeitar os pressupostos constitucionais do
artigo 3° da CRFB/1988, por exemplo (FORGIONI, 2009, p. 184).

Avangar de forma consistente na agenda ESG ¢ viavel por meio da adesdo as leis e
regulamentagdes existentes, que oferecem um amplo conjunto de normas para prevenir
injusticas contra os stakeholders (LOPES, 2021b, p. 5).

No ambito das teorias de governanca corporativa, destacam-se duas abordagens que
delineiam o panorama teodrico, evidenciando um movimento contrastante na governanga.
Essas teorias oferecem perspectivas distintas sobre o conflito na sociedade, o interesse social
e as responsabilidades da entidade. A primeira, conhecida como Teoria da Agéncia,
concentra-se na dindmica entre partes internas, enquanto a segunda, a Teoria dos
Stakeholders, considera um conjunto mais abrangente de partes interessadas. O
desenvolvimento continuo dessas teorias e as discussOes associadas constituem uma
manifestacdo da governanga corporativa em movimento.

Com base nessas duas abordagens que, de maneira exemplificativa, representam o
dinamismo da governanga corporativa em termos teoricos, procura-se entender, por meio da

analise a seguir, a relacdo das referidas teorias com as praticas ESG.

2.3.1. Teoria da Agéncia

Em desavencas entre gestores e acionistas, devido a expropriacdo da riqueza ¢ a
inferéncia de decisdes de acionistas majoritdrios sobre os minoritarios, delinearam-se as
discussdes acerca da governanca corporativa. Nesse momento, a governanga corporativa
busca compreender e solucionar o problema de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976, p. 7).

A Teoria da Agéncia avalia a relagdo entre os interessados diretos em decisdes e 0s
individuos que de fato possuem poder para tomar decisdes — ou seja, essa teoria busca
solucionar o conflito de agéncia iminente da assimetria informacional entre o principal e o
agente, sendo os acionistas e os individuos que tém o poder de tomar decisoes,
respectivamente. Portanto, o que se investiga ¢ como adequar a estrutura da governanga
corporativa para que ela seja um instrumento para conduzir essa relagdo entre o agente € o

principal (JENSEN; MECKLING, 1976, p. 5).
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O problema de agéncia foi explorado a partir da dificuldade que surge da separacdo
entre a propriedade do capital e sua administracdo — divergéncias de interesse entre
propriedade e controle (BERLE; MEANS, 1991, p. 112)*. Destaca-se os conflitos de
interesse inerentes entre os administradores e os proprietarios do capital, uma vez que os
administradores detém mais informagdes e poder de decisdo sobre os recursos financeiros da
companhia (ALMEIDA et al., 2010, p. 372), ocasionando a assimetria informacional.

A Teoria da Agéncia propde solucionar os problemas iminentes da separagdo entre
gestdo e propriedade. Nesse contexto, o principal transfere ao agente o direito/poder de tomar
as decisdes da organizacdo. O agente passa a tomar decisdes — 0 que impacta diretamente o
principal, pois, caso alguma decisdo seja tomada de maneira oportunista, em busca de gerar
lucros, em detrimento do principal, ocorrem os denominados conflitos de agéncia, sendo
estabelecidos os custos de agéncia®.

O problema microecondmico mais relevante deixava de ser como as
sociedades operavam no mercado e passava a ser o de como elas se
organizavam internamente para reduzir os custos de controle e
monitoramento interno. Surge, entdo, a ideia de que o principal problema do
direito societario — e da governanca corporativa — seria a reducdo de tais
custos, entdo chamado de custos de agéncia (PORTUGAL GOUVEA, 2022,
p. 306).

O problema de agéncia, ou de custos de agéncia, surge no momento em que O
acionista (principal), para estabelecer as politicas adequadas da relagdo proposta, necessita
criar normativas claras e transparentes de controle que incorrem em custos nao previstos. A
partir do momento em que essas regras sdo estabelecidas, comeca a tomar forma o modelo de
governanga corporativa que serd seguido por determinada sociedade empresaria.

A falta de alinhamento entre os acionistas e os gestores resulta no problema de
agéncia, sendo necessdria a maior divulgacdo de informagdes e a transparéncia nessas

relacdes. Essas discussdes evidenciaram-se com a ideia de governanca corporativa e sua

importancia, demonstrando a necessidade de mecanismos de controle e monitoramento por

* A Teoria da Agéncia serve como base para a compreensio do problema de agéncia na governanga
corporativa e como ela pode influenciar o comportamento dos gestores e o destino das companhias.
Suas contribui¢cdes ajudaram a esclarecer as complexidades das decisdes tomadas pelos agentes em
nome dos proprietarios do capital e como essas decisdes podem ser influenciadas por interesses
pessoais dos gestores.

* Para mitigar esses conflitos e alinhar os interesses das partes envolvidas, sio necessarios controles e
mecanismos de monitoramento, que resultam no que é conhecido como "custo de agéncia". Essa
questdo foi mais aprofundada por Jensen e Meckling, em 1976, na Teoria da Firma, que explora a
relacdo entre os direitos de propriedade e os problemas de agéncia decorrentes da Teoria da Agéncia.
Os custos de agéncia consistem na soma de trés elementos: “das despesas de monitoramento por parte
do principal; das despesas com a concessdo de garantias contratuais por parte do agente; ¢ do custo
residual” (JENSEN; MECKLING, 2008, p. 89).
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parte dos acionistas para garantir que os administradores tomem decisdes alinhadas com os
interesses dos proprietarios do capital, e ndo em nome de seus interesses pessoais.

A Teoria da Agéncia demonstra que uma companhia precisa atender as necessidades
dos credores e dos investidores, o que leva a administracao a fornecer mais detalhes em suas
divulgagdes, a fim de evitar assimetria informacional (ORTIZ MARTINEZ; CROWTHER,
2008, p. 15). Com base nessa teoria, a administracdo de uma organizagao ¢ realizada em nome
dos proprietarios, ou seja, os acionistas. Portanto, a gestdo do valor criado pela organizacao sé
¢ relevante na medida em que esse valor beneficia os acionistas da companhia (ORTIZ
MARTINEZ; CROWTHER, 2008, p. 14).

Essa teoria foi destacada porque reflete um estado de movimento da teoria da
governanga corporativa mais voltado para o funcionamento interno das organizagdes. A
seguir, sera analisada a questdo da governanca corporativa através da perspectiva da Teoria

dos Stakeholders.

2.3.2. Teoria dos Stakeholders

As organizagdes passaram por uma mudanga significativa de perspectiva, ndo se
limitando mais a busca exclusiva pelo retorno dos acionistas e investidores, € sim, consideram
um conjunto mais abrangente de stakeholders. Essa abordagem estd vinculada ao
desenvolvimento sustentdvel, considerando aspectos como recursos naturais, biosfera,
populacdo global e as geracdes futuras.

Observa-se a seguinte defini¢do para o termo stakeholders: “qualquer grupo ou
individuo que afeta ou ¢ afetado pelo alcance dos objetivos da companhia” (FREEMAN,
1984, p. 5), como consumidores, funcionarios, meio ambiente, concorrentes, investidores,
clientes, comunidades locais, demais agentes econdmicos e até mesmo concorrentes®.
Portanto, para definicdo do rol de stakeholders de uma companhia, deve-se compreender o
contexto em que ela estd inserida.

Esse rol de partes interessadas ¢ definido pela sociedade empresaria ao estabelecer
suas politicas internas e externas, ao considerar o local ou os locais de atuacao, a atividade
econdmica exercida e quais agentes configuram a cadeia de valor. Sdo aqueles que podem

causar impacto no resultado da atividade da organizacdo, ou sdo impactados por ela*’.

6 <A abordagem dos stakeholders realga a importincia de investir nas relagdes com aqueles que tém
interesse na companhia” (FREEMAN; MCVEA, 2001, p. 11).

7 Observa-se a divisdo entre stakeholder primario e secundario. Os primérios sdo essenciais para a
existéncia da organizagdo, incluindo acionistas, gestores, empregados, consumidores e fornecedores,
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Essa teoria redireciona o foco dos negdcios ao ampliar a perspectiva sobre "quem ou o
que realmente importa" e explora como a gestao pode considerar adequadamente os interesses
de diversas partes interessadas (FULLERTON, 2015, p. 48)*.

Destaca-se a necessidade de se desenvolver um conceito de governanga
corporativa que seja mais inclusivo, particularmente com relagdo a terceiros
interessados (stakeholders). Em particular, os terceiros interessados seriam
todos aqueles com relagcdes com a companhia de diversas naturezas que nao
acionistas e os administradores (PORTUGAL GOUVEA, 2022, p. 90).

A Teoria dos Stakeholders busca o alinhamento das partes interessadas da organizagao
e advém da necessidade premente de responsabilidade social das companhias. Observa-se no
mercado uma mudanga com grandes implicagdes sociais ¢ ambientais nos dominios da
responsabilidade social das companhias® (BORLEA; ACHIM, 2013, p. 120). Nesse modelo,
0s gestores se veem com obrigacdes mais abrangentes que o estabelecido inicialmente pela
teoria econdmica tradicional, de maximizagao de lucros. A estratégia passa a ser a abordagem
de diferentes interesses de maneira mais ampla.

Em defesa dessa teoria®, compreende-se que estratégias bem sucedidas sdo as que
integram os interesses de todos os intervenientes, em vez de maximizarem a posi¢do de um
grupo somente (FREEMAN; MCVEA, 2001, p. 6). Para tragar os planos organizacionais da

companhia, deve-se compreender como ela afeta o ambiente (considerando meio ambiente,

havendo uma alta interdependéncia com a corporacdo. Os secundarios tém alguma relevancia, mas em
menor escala, como a comunidade e as organizagdes do terceiro setor e do governo. A midia é
considerada um stakeholder secundario, por exemplo, com capacidade de influenciar a opinido publica
sobre o desempenho corporativo, mesmo sem ser crucial para a sobrevivéncia, podendo causar danos
significativos (ATKINSON et al., 1997, p. 25). Os controladores e os gestores buscam aumentar o
capital no mercado financeiro através do bom desempenho das agdes da empresa. Os acionistas estao
interessados no aumento da lucratividade das acdes e na transparéncia resultante das boas praticas de
governanga, proporcionando maior seguranga nos investimentos. Para os stakeholders secundarios, a
transparéncia nas decisdes e a implementagdo dos principios de responsabilidade social provenientes
das boas praticas de governanga corporativa sdo cruciais.

* Em uma abordagem regenerativa, manter relagdes adequadas com todas as partes interessadas é
fundamental para a satide econdmica e organizacional a longo prazo, tornando-se, assim, a principal
responsabilidade fiducidria dos diretores e dos administradores das companhias (FULLERTON, 2015,
p- 48).

* Quando grupos de individuos celebram voluntariamente acordos de cooperagio, criam a obrigagdo
de atuar de forma justa. Assim, as transagdes comerciais criam uma obrigacdo moral para as
companhias de tratar os interessados de forma justa e, portanto, de considerar os seus interesses ao
tomar decisoes estratégicas (FREEMAN; MCVEA, 2001, p. 17).

%% As teorias dos stakeholders podem ser classificadas como descritivas, instrumentais ou normativas.
Uma teoria descritiva ilustraria simplesmente que as companhias tém partes interessadas, uma teoria
instrumental mostraria que as companhias que tém em conta as suas partes interessadas concebem
estratégias bem sucedidas; uma teoria normativa descreveria a razao pela qual as companhias devem
ter em conta as suas partes interessadas. Assim, a procura de uma justificagdo normativa para as partes
interessadas leva a teoria para além das questdes estratégicas e para o dominio dos fundamentos
filosoficos (FREEMAN; MCVEA, 2001, p. 16).
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sociedade e comunidades) em que estd inserida, assim como o ambiente afeta a companhia
(FREEMAN; MCVEA, 2001, p. 11).

A existéncia das organizagdes depende da compatibilidade entre os valores dos seus
gestores, as expectativas dos stakeholders e as questdes sociais e ambientais. Esses sdo todos
fatores determinantes para a manutengdo da companhia no mercado (FREEMAN, 1984, p.
107).

A referida teoria reconhece que as companhias ndo existem num vAacuo, pois
dependem da multiplicidade de contribui¢des e das questdes relevantes para as partes
interessadas, como os funcionarios, os clientes, os fornecedores, as comunidades e, mais
amplamente, a sociedade e o meio ambiente em geral, a fim de operar eficazmente e gerar
valor (LIPTON et. al, 2022, p. 1).

O propdsito de uma organizagdo ¢ conduzir um negocio legal, ético, lucrativo e
sustentavel, visando a garantir seu sucesso e aumentar seu valor a longo prazo. Isso implica
considerar os stakeholders para seu ¢&xito, como acionistas, funciondrios, clientes,
fornecedores e comunidades locais, entre outros. Essa determinagdo ¢ feita pela organizacgao e
seu conselho de administragao, que utilizam seu julgamento empresarial e mantém um
engajamento regular com os acionistas, fundamentais como parceiros no apoio a busca do
propdsito da organizacdo. Realizar esse proposito de maneira apropriada esta alinhado com os
deveres fiduciarios do conselho de administragdo e com as responsabilidades de
administracao dos acionistas (LIPTON et. al, 2022, p. 3).

A Teoria dos Stakeholders, apesar de apresentar interesse legitimo de conciliar as
partes interessadas e a atuacdo das companhias, sofre criticas pela percep¢do que essa
preocupagdo excessiva com os stakeholders esvaziaria a tomada de decisdao, implicando ma
utiliza¢do dos recursos financeiros sob o pretexto de atingir todas as partes interessadas’’.

Alguns pontos de atencdo na gestdo fundada em stakeholders sdo: identificar a
importancia, os objetivos e a conciliagdo dos interesses; e medir o grau de interesse desses
stakeholders no desempenho organizacional. Na auséncia de critérios justos para as decisdes,

a dificuldade em se atender aos diversos interesses dos grupos envolvidos pode resultar em

3! A Teoria dos Stakeholders enfrentou criticas no trabalho de Milton Friedman (1970), argumentando
que o administrador estaria usando recursos alheios para atender a um interesse social geral e que,
embora suas acdes estejam alinhadas com sua responsabilidade social, elas diminuem os retornos dos
acionistas, aumentam os pregos para os consumidores e reduzem a remuneragdo dos funcionarios. E
acionistas, consumidores ¢ funcionarios poderiam, individualmente, gastar seu dinheiro em agdes
especificas se assim o desejassem (LOPES, 2021a, p. 3).
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conflitos, assemelhando-se a situacdo de conflito da agéncia dos gestores, citado
anteriormente™.

Para evitar qualquer suspeita de agdes oportunistas por parte dos executivos em
detrimento de outros stakeholders, ¢ essencial que a alta administragdo implemente estratégias
de governanga corporativa e politicas que assegurem o equilibrio adequado entre os interesses
de diversos grupos.

E essa teoria foi escolhida porque reflete o movimento de governanca, que nao
somente se volta para seus processos internos, mas considera outras partes interessadas,
ampliando a governanga corporativa. No proximo topico, serdo apresentadas as relacdes das

teorias analisadas e o ESG.

2.3.3. ESG aplicado as Teorias de Governanca Corporativa

“Nenhuma empresa é uma ilha”> (GALINDO et al., 2022, p. 246). As companhias € 0
mercado estdo em constante mudanga: atualizacdo das estruturas internas e externas,
adequacdo conforme as atualizagdes legislativas, principios constitucionais, e adaptacao frente
a diferentes questdes — como as emergéncias climaticas. Portanto, compreende-se a
governanga corporativa como um instituto em constante evolu¢cdo — em movimento, buscando
se adequar as transformagdes sociais e de mercado™.

A abordagem da governanga corporativa esta em transicdo de um antigo paradigma
exclusivista para um novo paradigma inclusivo (ELKINGTON, 2001, p. 297), pois “a
percepcao de consumidores, trabalhadores, o governo e o publico em geral, incluindo

também, mas ndo exclusivamente, os acionistas, impacta de forma positiva ou negativa o

valor de mercado de uma sociedade” (PORTUGAL GOUVEA, 2022, p. 200).

2 Em relagdo as criticas a Teoria dos Stakeholders, ndo se compartilha da visdo de alguns de que seria
mais adequado deixar a protecdo das partes interessadas inteiramente sob a influéncia das forgas de
mercado e de acordos privados. Pelo contrario, os interesses das partes interessadas e os efeitos
adversos impostos pelas empresas a essas partes suscitam sérias preocupagdes politicas, justificando
uma intervencao legal e regulatoria. Ressalta-se que a importancia da proteg¢ao das partes interessadas
ndo invalida o interesse dessas partes. O foco nas partes interessadas ndo proporciona beneficios para
elas, para os acionistas ou para a sociedade (BEBCHUK; TALLARITA, 2020, p. 4).

3 Nio se pode dizer que uma organizagdo integra aspecto ESG se ela, com sua produgio, contribui,
por exemplo, para poluir o meio ambiente. Também ndo se pode dizer que uma companhia
verdadeiramente preza pelos valores da integridade se negligencia as pessoas que vivem em torno de
suas operacdes (GALINDO et al., 2022, p. 246).

> Portugal Gouvéa, em sua obra “A Estrutura da Governanga Corporativa” (2022, p. 74), aponta como
areas do conhecimento relacionadas com a governanca corporativa aquelas que representam a
transformacdo desse debate, como o ESG, os direitos humanos e os negocios, as politicas de
diversidade, o direito internacional e o direito econdmico internacional.
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Observam-se quatro questdes primordiais: (i) o reconhecimento de que as
organizagdes exercem consideravel influéncia sobre a sociedade; (ii) a compreensdo de que
tais sociedades empresarias t€ém a capacidade de contribuir de maneira mais significativa para
a sociedade do que o fazem atualmente, indo além do mero pagamento de impostos; (iii) o
fato de as praticas corporativas poderem causar danos desproporcionais a individuos,
comunidades e ao meio ambiente; e (iv) a ampliacdo das demandas impostas as organizagdes
para que adotem comportamentos ndo diretamente vinculados a sua atividade econdmica,
como a prote¢ao ambiental, a promocao dos direitos humanos e o combate a diversas formas
de discriminacdo, incluindo aquelas relacionadas a diversidade racial, de género, de
orientagdo sexual ¢ de condi¢do fisica. Essas demandas, muitas vezes, estdo contidas nas
praticas ESG (PORTUGAL GOUVEA, 2022, p. 390).

A propria CRFB/1988 demonstra o contexto amplo em que a sociedade empresaria se
insere, pois considera a dimensdo social do mercado, a livre iniciativa e a ordem economica
ndo como uma concepcao individualista, mas sim com o propdsito de assegurar a todos uma
existéncia digna® (FORGIONI, 2009, p. 184).

A Era do Antropoceno, com as questdes que envolvem, por exemplo, emergéncias
climaticas, prote¢do aos direitos humanos e governanga corporativa, também faz parte desse
processo. No ESG, conforme apresentado anteriormente, o “G” representa a governanga
corporativa, sendo aliado das perspectivas sociais e ambientais. A preservacao do meio
ambiente e a responsabilidade social corporativa devem fazer parte das obrigagdes da
organizagdo, sendo a governanga corporativa o instrumento para sua implementacdo, ou seja,
o método para realiza-las (GALINDO et al., 2022, p. 251).

Objetiva-se, a seguir, apresentar as teorias de governanga corporativa conceituadas e
sua relacdo com o ESG. O grau de interagdao das teorias com ESG pode contribuir com a
ressignificagdo da governanga corporativa, sobretudo considerando os multiplos elementos
que compdem as politicas empresariais que sao divulgadas. Nesse viés, a inclusdo do relatorio
de sustentabilidade como parte da estrutura de governanga corporativa pode, em certa medida,
encaminhar a discussdo para teorias mais abrangentes, conectadas com a fun¢ao social da
empresa.

As teorias apresentadas sdo exemplos de teorias contrapostas e foram destacadas para

demonstrar o movimento da governanga corporativa.

% “A assun¢do de responsabilidade social pela lideranca industrial significa necessariamente a
assunc¢ao dessa responsabilidade para os administradores de companhias” (DODD, 1932, p. 1156).
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Em relacdo a Teoria da Agéncia, a aplicacdo do ESG pode beneficiar a gestao de risco,
levando em conta custos e aspectos relacionados a questdes sociais, ambientais e de
governanga corporativa®. Além disso, amplia a divulgacdo de informag¢des ESG pelas
companhias para seus stakeholders, diminui a assimetria informacional e, por consequéncia,
reduz o conflito da agéncia.

Na elaboragdo dos contratos entre o principal (proprietario/acionista) e o agente
(administrador que vai gerir a companhia no dia a dia), em teoria, se fossem feitos de forma
completa, ou seja, previssem diversos detalhes como as praticas ESG, seriam reduzidos os
custos de agéncia. Pois, quanto mais transparéncia nas relacdes, menor ¢ a assimetria
informacional.

A governanca corporativa eficaz do ESG pressupde que companhias socialmente
responsaveis sejam aquelas capazes de otimizar o seu valor por meio de praticas de gestdao
empresarial solidas. As atividades de ESG podem ser harmonizadas com as operagdes da
companhia, de modo a maximizar o retorno para os acionistas e alcangar objetivos sociais e
ambientais mais amplos. Nesse sentido, sociedades empresarias devidamente geridas
enfrentam menos problemas de agéncia®’ e estdo mais inclinadas a implementar praticas ESG.

O conflito de agéncia ndo resume a preocupacdo da governanga corporativa. Com a
percepcao de que ela estd em movimento, nota-se que envolve outras perspectivas, como a da
Teoria dos Stakeholders. Com relagdo ao ESG, observa-se que o modelo de governanca
corporativa esta intimamente alinhado com aspectos como os riscos ambientais e sociais, pois
envolvem partes interessadas no processo de compreensdo dos riscos da atividade
empresarial. A medida que uma companhia aborda seus riscos de maneira adequada, por meio
de programas de integridade abrangentes e de ajustes operacionais, ela se posiciona de forma
solida para atender as demandas relacionadas ao ESG (LIPTON et al., 2022, p. 1).

A implementacdo do ESG com o engajamento de partes interessadas se compatibiliza
mais com a no¢ao apresentada na Teoria dos Stakeholders, ainda que a Teoria da Agéncia
também seja impactada na medida em que o ESG pode influenciar na assimetria

informacional.

% Esses custos seriam menores se a pauta ESG estiver devidamente delineada. Do ponto de vista
hipotético, em que os parametros ja estdo estabelecidos, haveria a redugdo dos custos de agéncia por
conta gestdo de risco adequada (PINHEIRO; DA COSTA, 2022, p. 90).

°7 Ha criticas a essa visdo de que o ESG auxiliaria a reduzir os custos de agéncia, pois haveria maior
possibilidade de uma alocagdo de recursos ineficientes, em que os gestores se valeriam das atividades
ESG para “conspirar” com as partes interessadas, incluindo beneficios financeiros pessoais
(CHEUNG, 2016, p. 415).
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Independentemente da teoria, quando considerado do ponto de vista da promogao da
criagdo de valor sustentdvel a longo prazo, o ESG se torna mais claro em sua defini¢do. E
necessario ter estratégias pré-estabelecidas e determinadas: como estabelecer quais praticas
ESG que serdo implementadas e priorizadas, gerenciar os riscos, definir em ordem de
prioridade quais os principais stakeholders e qual a melhor forma de abordagem para atender
aos interesses apresentados.

Diferentes questdoes ESG terdo impactos diversos em companhias de maneiras
distintas. Por essas razodes, os conselhos de administracdo ¢ a alta administragao precisam
liderar a identificagdo do subconjunto de questdes ESG relevantes para seus negocios,
levando em consideragdo as perspectivas de suas partes interessadas. As prioridades devem
ser identificadas com base nos interesses de longo prazo da companhia e reconhecendo suas
externalidades positivas e negativas.

As discussdes apresentadas pretendem, assim como o ESG, que as companhias se
comprometam a longo prazo com as partes interessadas, que utilizem da sua influéncia e
atuacao para ndo somente gerar valor interno, aos acionistas, a curto prazo, mas que percebam
a sua func¢io na sociedade de uma maneira mais holistica®, focando na sua atuagio com mais
responsabilidade, sustentabilidade, integridade, transparéncia e equidade.

Observa-se que o ESG se relaciona, em certa medida, com as teorias de governanga
corporativa apresentadas. Portanto, cabe compreender se os documentos que demonstram as
estratégias ESG das companhias, como os relatorios de sustentabilidade, também fazem parte
dos documentos de governanga corporativa.

Dentro do contexto de praticas ESG, a governanga exerce papel
relevantissimo, na medida que pode funcionar como (i) mecanismos de
fiscalizag¢do do cumprimento das regras relacionadas a temas ESG pela
administragdo e pelos colaboradores da companhia; (ii) ferramenta para

** Um conceito em ascensdo ¢ a Governanga Transformacional, uma abordagem fundamentada em
principios com o intuito de guiar as empresas em dire¢do a um sistema que abrace a governanga ndo
apenas em termos legais, mas também cultive uma cultura de responsabilidade, integridade e
transparéncia (UNGC, 2021, p. 3). A Governanga Transformacional propde uma leitura mais holistica
do G em ESG. Como tal, fornece uma lente através da qual as empresas podem melhorar e expandir
sua compreensdo de governanga ndo apenas no que diz respeito a sua governanga interna (governanga
corporativa), mas também no que diz respeito a como eclas impactam no meio ambiente e nas
sociedades em que operam (governanga sustentavel) e como podem contribuir para a construcao de
institui¢des fortes, transparentes e eficazes em diferentes niveis (governanca global). A Governanga
Transformacional propde uma visdo renovada e ampliada para a governanga "tradicional", sugerindo
que esta se concentre, além de questdes internas da sociedade empresaria, para seu impacto na
sociedade. Essa concepcdo delineia um escopo para que as empresas atendam as expectativas dos
stakeholders, adotando uma abordagem mais abrangente do "G" em ESG, fortalecendo, assim, os
aspectos ambientais e sociais. A ideia ¢ que o ESG seja um conceito integrado, em que os pilares
sejam interligados entre si (UNGC, 2021, p. 3).
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exteriorizagdo, de modo transparente, dos compromissos ESG; (iii) meio
para prestacdo de contas pela companhia, quanto aos avangos e eventuais
retrocesso no cumprimento dos compromissos ESG que tem assumido; e (iv)
expediente para alinhamento entre acionistas e administradores quanto a
extensao das acdes de responsabilidade social corporativa implementada pela
companhia (MARTINS NETO, 2023, p. 125).

Apbs as companhias determinarem suas estratégias ESG, é importante que as
informacdes ¢ a adocdo de boas praticas ambientais, sociais e de governanga corporativa
sejam devidamente, com informacdes adequadas, suficientes e necessarias para que o0s
stakeholders possam compreender a atuacdo da companhia em relagdo ao ESG. Para tanto,
essas informacgdes devem ser padronizadas, o que sera discutido a seguir sobre os relatérios de
sustentabilidade e seu papel na governanca corporativa. As informagdes ESG sdo uma forma
de compreender o propdsito da atividade econdmica, a estratégia e a qualidade da gestao das
companbhias.

A defesa do meio ambiente e a responsabilidade social corporativa representam aquilo
que a sociedade empresaria deve fazer. A governanga corporativa representa exatamente o
instrumento de sua implementacao, ou seja, o como fazer. Dentro dessa logica de movimento,
os deveres sdo atribuidos a organizacdo e se incluem na sua governanga corporativa a partir da
materialidade dos relatdrios de sustentabilidade.

Logo, sera abordado mais profundamente, no proximo capitulo, sobre os relatorios de
sustentabilidade como instrumentos de governanca corporativa que veiculam informacoes

ESG e a materialidade.
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3. GOVERNANCA EM MOVIMENTO: A IMPORTANCIA DOS RELATORIOS
DE SUSTENTABILIDADE COMO VEiCULOS DA INFORMACAO ESG

Em um mundo em que se espera cada vez mais comprometimento das sociedades
empresarias devido aos impactos de sua atuagdo, enquanto os recursos naturais se tornam
escassos e as mudancas climaticas ameagam crescentemente a vida humana na Terra, o ESG
se torna uma vantagem competitiva, relevante e necessaria, pois reflete a evolucao do
proposito das organizagdes.

O ESG pode ser considerado para a governanga corporativa como método integrado
de gestdo para tratar questdes relacionadas a meio ambiente, trabalhadores, consumidores,
fornecedores, comunidades locais, governo e demais stakeholders (REDECKER;
TRINDADE, 2021, p. 64).

Atualmente, as companhias expressam essas acdes e praticas ESG por meio dos
relatorios de sustentabilidade como forma de divulgarem suas agdes e pretensdes relacionadas
a sociedade e ao meio ambiente. O que torna tais relatorios de sustentabilidade
particularmente notaveis ¢ refletirem o compromisso das companhias com questdes cada vez
mais criticas, como a gestdo ambiental, a responsabilidade social corporativa e a
sustentabilidade planetaria, em um momento em que o bem-estar da sociedade e do proprio
planeta enfrentam ameacas sem precedentes (GRAY; HERREMANS, 2012, p.3).

A pratica de divulgacao de relatorios de sustentabilidade, em sua maioria, ainda ¢
voluntaria no que se refere a dados relacionados as interagcdes sociais, ambientais e de
governanga corporativa das companhias (GRAY; HERREMANS, 2012, p 5).

Conforme o Conselho Empresarial Mundial para o Desenvolvimento Sustentavel
(WBCSD), os relatorios de sustentabilidade sdo documentos publicos elaborados pelas
companhias para fornecer as partes interessadas internas e externas uma imagem da posi¢do e
das atividades da companhia nas dimensdes econdmica, ambiental e social (WBCSD, 2002, p.
8). O termo "relatorio de sustentabilidade" tornou-se a principal designacao utilizada para se
referir aos documentos das companhias que fornecem informagdes ESG (GRAY;
HERREMANS, 2012, p. 3). Além disso, o relatério dispdoe sobre os valores e o modelo de
governanga corporativa da organizacdo, evidenciando a relacdo entre sua estratégia e o
compromisso com uma economia global sustentavel.

Os relatorios de sustentabilidade sdo destinados a fornecer informagdes as partes
interessadas para que possam avaliar o desempenho da governanga corporativa, ambiental e

social da organizagdo. Essa pratica de tornar publico os relatorios permite a analise por parte
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dos stakeholders se as agdes de uma sociedade empresaria estdo alinhadas com os seus
valores e as suas expectativas, possibilitando a aprovacdo ou a desaprovagdo das atividades
empresariais. A divulgacdo transparente contribui para a credibilidade da organizacdo e
permite a geragdo de valor a longo prazo™.

Constata-se a crescente incorporacdo da implementacdo de relatorios de
sustentabilidade nas regulamentagdes nacionais e internacionais®, sendo observadas questdes
divulgadas neles integradas a legislacao, aos critérios para listagem em bolsas de valores ou as
diretrizes de comissdes de valores mobiliarios para a elaboragdo de relatorios, entre outras
possibilidades® (THISTLETHWAITE; MENZIES, 2016, p. 2).

No entanto, o nivel de comprometimento ainda ¢ bastante limitado, pois as
companhias ainda possuem discricionariedade para decidir se seguem ou ndo, € como
seguem, determinadas regras e/ou padrdes (standards) internacionais de relato®. As politicas
de governanca corporativa precisam evoluir quanto a verificagdo do cumprimento e do
acompanhamento de métricas, contribuindo com o enforcement dos relatorios de
sustentabilidade, (THISTLETHWAITE; MENZIES, 2016, p. 02).

Acerca dos relatorios de sustentabilidade como documento de governanga corporativa,
observa-se que todas as politicas e documentos divulgados pela companhia, seja qual for o
nivel de divulga¢do, influenciam a governanca corporativa (NILI; HWANG, 2020, p. 1141).

Os documentos divulgados no site das companhias, tais como as cartas dos comités, as

% “A extensdo da duragdo da empresa ¢ inerente ao proprio objeto da empresa [...] a empresa
imediatista pode, portanto, ser tomada em consideragdo pela econdmica como um fendmeno marginal”
(ASQUINI, 1996, p. 111). A partir dessa concepgao, observa-se que a durabilidade e a capacidade de
organizacdo das sociedades empresarias tém relagdo direta ao objeto da empresa.

5 Paises como a Franga, a Dinamarca, a Africa do Sul e a China comegaram a impor a elaboragio de
relatérios de sustentabilidade através de legislacdo. O governo francés, por exemplo, emitiu a Lei
Grenelle 11, em 2012, que exige que as companhias publicas incluam informagodes sobre os impactos
sociais ¢ ambientais das suas atividades e sobre os compromissos de desenvolvimento sustentavel no
seu relatdrio anual, a ndo divulgagdo de informacdes adequadas pode resultar em sangdes financeiras
para a companhia. A Dinamarca exige que todas as companhias que operam no pais fornegam
informag¢des em um relatorio sobre as suas contas ambientais, como a agua, os residuos e as emissoes.
Outros paises centraram-se na incorpora¢do de apresentacdo de relatorios de sustentabilidade nos
requisitos de cotagdo das bolsas de valores, como a Bolsa de Valores de Joanesburgo (JSE) na Africa
do Sul, e a Bolsa de Valores de Xangai na China (THISTLETHWAITE; MENZIES, 2016, p. 2).

% Ver item 3.3. Os Padrdes (standards) internacionais e a regulamentagio brasileira.

% Em andlise do comportamento do mercado, e de como as informagdes financeiras, sociais,
ambientais ¢ de governanga sdo expostas, observa-se a tendéncia de as companhias decidirem como
divulgam cada politica e atualizam seus materiais ¢ documentos conforme a necessidade de se
inserirem em determinado mercado (NILI; HWANG, 2020, p. 1099).
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declaragdes de estratégia e compromisso, os relatdrios de sustentabilidade, desempenham
papel relevante na formagdo da governanga corporativa® (NILI; HWANG, 2020, p. 1136).

Por esses documentos serem muitas vezes pulverizados no site de “relagdo com os
investidores”, nao ¢ possivel criar rol taxativo de documentos que seriam relevantes para a
tomada de decisdes. Por essa razdo, a necessidade de materialidade desses instrumentos €
crucial, observa-se que nos relatorios de sustentabilidade é que constam as informag¢des ESG
materiais conforme cada ano de exercicio da companhia®. A observancia de regras claras e
fiscalizacdo seriam requisitos essenciais para que a divulgagdo de documentos relacionados a
governanga corporativa atinja seus objetivos. No entanto, o que se pode constatar ¢ que,
mesmo com os requisitos de divulgacao existentes, ¢ dificil estabelecer regras, e, por vezes, a
fiscalizacdo ¢ inconsistente.

Os relatorios de sustentabilidade também adotam uma série de principios de orientagao
distintas que as organizagdes utilizam para identificar as informagdes que devem ser medidas
e comunicadas. Muitas questdes estabelecidas para os relatérios de sustentabilidade sdo
inseridas a partir de relatorios financeiros como “inspira¢ao”, pois o relato financeiro ja esta
consolidado no mercado h4d muito mais tempo. Ou seja, nota-se que os relatorios financeiros,
com praticas consolidadas no mercado, e suas sistematicas, sdo usados como matriz para os
relatorios de sustentabilidade.

As principais normas de relato financeiro, por exemplo, seguem uma abordagem
baseada em principios, em regras ou em ambos para a divulgacdo de informagdes. As
abordagens pautadas em principios oferecem maior flexibilidade, possibilitando
discricionariedade para as companhias interpretarem a forma de utilizé-las. As abordagens
norteadas em regras identificam explicitamente as informagdes que devem ser divulgadas
(THISTLETHWAITE; MENZIES, 2016, p. 2). Se um relatério ¢ fundado em principios, ele
fica adstrito as ideias acerca do proposito das informacdes apresentadas de forma abstrata. A
observancia das regras na divulgacdo das informagdes nos relatérios ¢ uma das principais
etapas para que as companhias sejam responsabilizadas por suas atividades.

A opgdo por uma abordagem mais ampla e principiologica previne a preocupagao com

uma mudanca de regra material ou procedimental. A referida abordagem acomoda melhor o

% Os documentos de governanga paralela ou shadow governance ampliam o entendimento

convencional de governanca corporativa (NILI; HWANG, 2020, p. 1132), ao instituirem o que seriam
os documentos de governanga ndo estatutarios e ndo regimentais (NILI; HWANG, 2020, p. 1099),
como os relatorios de sustentabilidade. Os relatorios de sustentabilidade apresentam informagdes
relevantes de como os negocios tém sido conduzidos na organizagio, especialmente em termos ESG.

% Ver item 3.2. A materialidade e a dupla materialidade.
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estabelecimento de metas do que realiza a implementacio de medidas concretas, que se
baseiam em pontos objetivos e consideram parametros. O relatorio de sustentabilidade deveria
ser um “mix”, com espago para o delineamento de metas suficientes para ocupar e descrever
objetivamente os parametros adotados e as métricas utilizadas (regras). A abordagem somente
principioldgica dificulta o controle, a quantificagio e a qualificagdo da materialidade®.

A abordagem adotada para elaboracdo desses relatdrios tem implicagdes significativas
na forma como sao interpretados. Quando vistos de maneira principioldgica, t€m efeito
relativo proximo a uma carta de intengdes, o que ndo deveria ser o objetivo primeiro do
relatorio. Mas também ndo deveriam ser descartados, pois poderiam servir para estabelecer
metas da companhia. No entanto, quando tratados com regras especificas, tém outro efeito,
espera-se que sejam suficientes para promover um retrato fiel da companhia e suas agcdes em
prol das questdes ESG.

Reforca-se que os relatorios ndo sdo somente para estabelecer metas, pois nao se trata
de um documento meramente declaratério. E um documento para a companhia demonstrar o
que tem realizado acerca dos pilares ESG. O relatorio de sustentabilidade deve abranger tanto
0 que aconteceu no passado quanto o que se espera da companhia, proporcionando um
historico da sua trajetoria, sempre retratando os dados presentes. Embora a abordagem
principioldgica seja adequada para definir metas, a parte que lida com a implementagdo de
medidas deve ser fundamentada em regras claras.

Sem a obrigatoriedade dos relatorios de sustentabilidade e da implementacao de certos
standards internacionais para medigdo das informacdes relacionadas as questdes de
sustentabilidade, a maioria ¢ pautada em principios (THISTLETHWAITE; MENZIES, 2016,
p. 2). Para garantir a qualidade do relato, é necessario observar os seguintes principios: (i)
equilibrio — o relatério deve refletir aspecto positivos e negativos que equilibrem o
desempenho geral da companhia; (i1) comparabilidade — as informacdes apresentadas devem
permitir que os stakeholders possam analisar as mudangas da organizacao ao longo do tempo
e comparar com outras organizagdes; (iii) exatiddo — as informagdes devem ser precisas ¢
detalhadas de forma suficiente para que os stakeholders consigam avaliar o desempenho da
companhia. (iv) tempestividade — o relatorio deve ser publicado regularmente e a tempo para
que stakeholders tenham embasamento para tomada de decisdo; (v) clareza — as informagdes

devem ser disponibilizadas de forma compreensivel e acessivel aos stakeholders; (vi) e

% A divulgagdo, como técnica regulatoria, pode apresentar limitagdes, pois ndo é simples comunicar
com precisdo os resultados de desempenho. Revela-se mais “facil” comunicar somente politicas e
procedimentos. Uma sociedade empresaria pode detalhar suas politicas, mas encontrar dificuldades em
fornecer avaliacdo precisa de sua eficacia.
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confiabilidade, a organizagdo deve compilar todas as informacgdes necessarias de forma que
seja possivel verificacdo, averiguando sua qualidade e materialidade (GRI, 2013, p. 13- 16).

Os standards dos relatorios de sustentabilidade tendem a adotar normas de "comply or
explain", "cumprir ou explicar", ou “pratique e explique”, o que proporciona as sociedades
empresarias flexibilidade para decidirem se divulgam, ou ndo, informagdes especificas. Nesse
contexto, as organizagdes devem fornecer informac¢des em conformidade com cada norma ou
explicar os motivos pelos quais optaram por ndo tornar publicos determinados dados. Ao
mesmo tempo, essa pratica de “comply or explain” possibilita uma adogao gradual pelas
companhias dos padrdes de relato e oferece as sociedades empresarias a oportunidade de se
aprender a medida que implementam essas praticas (THISTLETHWAITE; MENZIES, 2016,
p. 3)%.

A expectativa de obrigatoriedade das divulgacdes ESG se conecta com a Teoria dos
Stakeholders e confirma o movimento da governanga corporativa em relagao a transparéncia e
ao disclosure. Abordar questdes ESG amplia o escopo dos stakeholders das companhias,
considerados como as partes que impactam e sdo impactadas pela atividade econdmica. Nao
ha como a sociedade empresaria, por exemplo, divulgar questdes sociais sem considerar, no
rol de seus stakeholders, colaboradores, comunidades locais, fornecedores, entre outros.

Referida obrigatoriedade se relaciona, ainda, & Teoria da Agéncia, pois, em situagdes
de assimetria de informagdes, os relatorios de sustentabilidade podem desempenhar papel
significativo ao fornecer dados intermediarios para mitigar os problemas de agéncia. Ou seja,
a pratica auxilia investidores e outras partes interessadas na escolha de companhias que se
alinhem com suas preferéncias e interesses em termos de resultados ESG.

Assim, os relatorios de sustentabilidade tém se destacado por representar instrumentos
estratégicos para avaliacdo interna e externa, e por evidenciar como os assuntos ESG sao
abordados e conduzidos pelas companhias. Este estudo demonstrou a existéncia de 3 (trés)
praticas de governanga corporativa que influenciam os relatorios de sustentabilidade: o
formato, o nivel de implementacdo e as orientagdes de divulgacdo (THISTLETHWAITE;
MENZIES, 2016, p. 3).

A utilizacdo de relatorios de sustentabilidade como instrumentos de governanca
corporativa requer a adogdo de padrdes e métricas para garantir sua eficicia e cumprimento.
Serdao apresentados, a seguir, topicos que se afiguram relevantes para a elaboracdao desses

documentos, como: o acesso a informagao pelas partes interessadas, com transparéncia e

% A influéncia do “comply or explain” na formagdo da divulgagdo € contingente ao mecanismo de
responsabilizagdo utilizado para a execugdo (THISTLETHWAITE; MENZIES, 2016, p. 3).
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disclosure; a materialidade e a dupla materialidade na elaboragdo dos relatorios de
sustentabilidade; e, por fim, os padrdes (standards) internacionais de relato, bem como as

atualizagOes da regulamentagdo no Brasil referente ao tema.

3.1. O Acesso a Informacio: transparéncia e disclosure

A palavra de ordem ¢ transparéncia. No atual cendrio econdmico, as companhias
procuram formas para se tornarem mais competitivas, como reduzir custos, minimizar o
impacto ambiental e/ou investir na responsabilidade social corporativa. Para divulgar e
comprovar as medidas implementadas, sdo elaborados relatorios de sustentabilidade para
publicizar essas informagdes aos stakeholders. Em teoria, as informagdes que sdo prestadas
versam sobre principios, metas e resultados da companhia na sua dimensao financeira € nao
financeira.

Nao se pode confundir aqui tal interpretacdo como a visdo finalista das
organizagdes, no sentido de que elas se justificam apenas pela consecucao de
seus objetivos. Esta interpretacdo nao representaria a realidade social, na
qual a maior parte das organizacdes ¢ constituida com uma ambigdo de
perpetuidade e, por consequéncia, com a intrinseca capacidade de se
adaptarem as transformacgdes sociais. A pratica da governanga corporativa
ndo poderia ser considerada como finalistica, pois, ao se direcionar a
organizacdo para um determinado propoésito, ja se admite a possibilidade de
que os objetivos possam ser alterados ao longo do caminho. A integridade,
portanto, existe na medida em que os propositos sdo transparentes, tornando
possivel, a partir da transparéncia lograda, avaliar se a governanga esta
seguindo a diregdo adequada (PORTUGAL GOUVEA, 2022, p. 107).

A transparéncia empresarial, a partir da divulga¢do voluntaria ou obrigatoria das
informagdes as partes interessadas internas e/ou externas, tem se tornado componente
essencial da sustentabilidade corporativa. Investidores, clientes, consumidores, acionistas,
meios de comunicacdo social, entre outros, exigem cada vez mais informagdes — e de
qualidade — sobre as a¢des das companhias (ARDIGO; ZUNIGA, 2019, p. 2).

Ainda, a transparéncia reduz a assimetria de informa¢do entre gestores e partes
interessadas (FARVAQUE et al., 2011. p. 14; LOPES, 2019b, p. 5), devido a divulgacao das
informacdes relevantes, que resulta na diminui¢do dos custos de negociacio (BRAMMER;
PAVELIN, 2008, p. 121). A divulgacao precisa e completa das informagdes ndo ¢ essencial
apenas para os acionistas, mas para todos os stakeholders, visto que faz parte do
reconhecimento da responsabilidade da organizagdo pelos impactos externos de suas acdes

(VERHEZEN; MORSE, 2010, p. 38).



60

O disclosure e a transparéncia podem resolver os problemas de assimetria
informacional, possibilitando que a concorréncia entre as empresas se dé nao
apenas no plano financeiro, mas também no plano da observancia de normas
e diretrizes que atendam a importantes stakeholders (LOPES, 2019b, p. 4).

Vale ressaltar que muita atengdo tem sido direcionada para a comunicagdo de
informagdes relacionadas ao ESG como meio para influenciar o comportamento das
companhias. A transparéncia possibilita que as partes interessadas, como funcionarios,
clientes, investidores e tomadores de decisdo politicas, avaliem as companhias com base em
crittrios ESG (SERAFEIM, 2021, p. 5). A transparéncia, portanto, assume importancia
significativa para as partes interessadas que geralmente ndo possuem detalhes e conhecimento
interno sobre determinadas informagdes das praticas empresariais.

A transparéncia e o devido monitoramento das informagdes divulgadas sdo
fundamentais para o aperfeigoamento institucional, pois permitem o escrutinio publico e
favorecem a competi¢do saudavel entre as companhias para alcancar metas relacionadas as
questoes ESG (LOPES, 2019a, p. 6). Portanto, fortalecer a divulgagdo e a transparéncia
afigura-se essencial para uma gestao eficiente dos riscos. O conceito de transparéncia,
amparado na busca pela verdade, reflete o valor atribuido a cultura da informacao,
especialmente no ambiente empresarial globalizado atual (VERHEZEN; MORSE, 2010, p.
27).

O principio da transparéncia implica que o impacto das acdes da organizagdo no
ambiente externo pode ser identificado a partir dos relatorios, e que as informagdes relevantes
ndo devem ser ocultadas ou manipuladas, pois integram o processo de reconhecimento da
responsabilidade das organizagdes pelos impactos externos de suas agdes (ORTIZ
MARTINEZ; CROWTHER, 2008, p. 19). Por isso, a publicizagdo dos relatdrios deveria
sempre vincular a companhia a se responsabilizar pelas informagdes prestadas.

Nesse viés, a transparéncia representa uma sociedade aberta, na qual o sucesso das
companhias depende da disponibilidade de informagdes validas sobre as atividades
econdmicas, incluindo seus riscos e oportunidades. Isso se relaciona, em primeiro lugar, com
a nova realidade digital, na qual os dados sdo amplamente compartilhados e transformados em
informagdes e conhecimentos dentro e entre organizagdes com grande velocidade. E, em
segundo lugar, a transparéncia estd associada a responsabilidade e a integridade
(VERHEZEN; MORSE, 2010, p. 27).

As companhias estdo inseridas em ambientes institucionais e contextos

socioecondmicos e politicos, tanto de natureza material, em termos de dinheiro e ativos fisicos
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tangiveis, quanto de natureza imaterial, ou seja, credibilidade, boa vontade, confianca, capital
social e reputagdo. Ambos influenciam os sistemas de governanga corporativa (VERHEZEN;
MORSE, 2010, p. 30).

A exigéncia de mais transparéncia exprime o ideal de responsabiliza¢do, e so6 ¢
possivel adotar uma atitude de "confiar e verificar" por meio de uma maior transparéncia e de
medidas de accountability. Os principios da governanga corporativa estdo interligados a
no¢ao de transparéncia por meio da implementacdo de praticas fundamentadas em
integridade, equidade, responsabilizacdo e sustentabilidade (VERHEZEN; MORSE, 2010, p.
32-35; IBGC, 2023, p. 18).

No contexto de transparéncia e disclosure de informagdes, ¢ importante observar o
custo da implementagdo de mecanismos de divulgacdo, a necessidade de se implementar
padrdes de qualidade mais elevados para a divulgagdo e a protecdo dos segredos comerciais
(BRAMMER; PAVELIN, 2008, p. 122). E necessério encontrar o equilibrio entre seguir as
normas de transparéncia institucionalizadas e proteger informacdes confidenciais
(VERHEZEN; MORSE, 2010, p. 28). No entanto, somente declarar que ¢ “segredo
comercial” ou “informagao confidencial” nao satisfaz nem resolve a méaxima da transparéncia.
O fato de ser razoavel manter certas informagdes afastadas do mundo exterior nao deve ser
utilizado como escusa para o secretismo, o que distingue a corrup¢do do comportamento
empresarial ético (VERHEZEN; MORSE, 2010, p. 41).

Observa-se crescente demanda por divulgacdo® de relatérios de sustentabilidade,
especialmente relacionados aos interesses dos stakeholders, como questdes ambientais,
sociais e éticas (VERHEZEN; MORSE, 2010, p. 39). Nesse sentido, “as medidas de
transparéncia em relagdo aos impactos sociais da atividade das empresas, podem ser eficientes
mecanismos para assegurar a prote¢ao dos interesses dos stakeholders, sem trazer tantos
efeitos adversos” (LOPES, 2021a, p. 4).

O conteudo dos relatorios se tornou objeto de debate entre investidores, contadores e
defensores dos relatdrios de sustentabilidade. Os investidores e contadores apoiam o contetido

que seja relevante para o desempenho financeiro da companhia, enquanto os defensores

57 Independentemente da forma que a divulgagdo assume, observam-se duas distingdes. A primeira
distingdo ¢ entre divulgagcdo financeira e ndo financeira. A divulgacdo financeira refere-se a
informagdes relacionadas aos aspectos financeiros da companhia, enquanto a divulgacdo nao
financeira abrange informagdes sobre a responsabilidade social e ambiental da companhia, sobre a
governanga corporativa, bem como sobre detalhes acerca dos métodos de funcionamento. A segunda
distingdo ¢é entre divulgacdo voluntaria e obrigatéria. A divulgagdo voluntiria ocorre como
autorregulagdo ou resposta as expectativas das partes interessadas e da sociedade civil, que demandam
maior transparéncia. Ja a divulgagdo obrigatoria decorre de legislagcdes ou regulamentagdes que
impdem a obriga¢do de divulgar certas informagdes (FARVAQUE et al., 2011, p. 8).
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buscam uma gama de informagdes relevantes para as partes interessadas ndo financeiras,
como ONG (Organizagdo ndo governamental) e consumidores (THISTLETHWAITE,;
MENZIES, 2016, p. 3).

A divulgagdo de informagdes pelas companhias se refere & comunicacdo de dados
realizada por pessoas internas para individuos externos a organizagdo. Essa comunicacdo ¢
solicitada ndo apenas pelos acionistas e investidores para avaliar a relevancia de seus
investimentos, mas por todas as partes interessadas que buscam informagdes sobre as politicas
sociais, ambientais e de governanga corporativa das companhias (FARVAQUE et al., 2011, p.
8).

Os relatorios de sustentabilidade s3o considerados documentos de natureza social,
politica e econdmica em decorréncia do seu potencial mecanismo de legitimacao das
informacdes. Os relatdrios ndo apenas apresentam informagdes concretas, como também
expressam valores para uma variedade de destinatarios. Através desses relatorios de
sustentabilidade, a companhia divulga as ag¢des ESG, com destaque para seus diversos
stakeholders (BRITO, 2019, p. 53)%,

A concepgao de responsabilidade na sociedade tem se expandido para incluir diversas
partes interessadas, exigindo uma avaliagdo externa do desempenho da companhia em varias
dimensdes ¢ a comunica¢dao dos resultados em diferentes formatos. No entanto, até entdo, a
definicao de responsabilidade no contexto empresarial se restringia as dimensdes que afetam
o desempenho financeiro. As organiza¢des possuem diversas interacdes com a sociedade e
com o meio ambiente, que ndo sdo abrangidas pelas demonstracdes financeiras. As partes

interessadas podem desejar — ou mesmo ter o direito a — obter informagdes sobre aspectos do

8 Ha preocupagio acerca do carater utilitario dessa comunicagdo, evidenciando que o discurso de uma
organizacdo ¢, muitas vezes, influenciado por seus valores e ¢ divulgado de maneira deliberada para
destacar, perante a sociedade, o seu compromisso socioambiental (BRITO, 2019, p. 53).

% O mercado estd se tornando cada vez mais exigente no que se refere a prestacdo de informagdes
relacionadas ao meio ambiente. Isso sugere que um maior nivel de divulgagdo voluntaria pode
contribuir para fortalecer a vantagem competitiva da companhia. No entanto, alinhado com as praticas
de divulgacio, ¢ crucial estabelecer um "nivel 6timo" de divulgagdo ambiental. Isso visa a garantir que
informacdes sensiveis ou estratégicas das companhias ndo sejam expostas, bem como evitar a
divulgagdo de informagdes que ndo sejam pertinentes aos destinatarios. Além disso, novas formas de
criacdo de valor, que abrangem relagdes sociais ndo relacionadas a aspectos financeiros, podem
contribuir para o enriquecimento dos ativos ndo financeiros das companhias que apresentam relatorios
de sustentabilidade. No entanto, criticas podem ser direcionadas a precisio, ao conteudo, a
comparabilidade e ao desempenho desses relatorios (BRITO, 2019, p. 54). Além dos relatorios, as
certificacdes externas, como a ISO 26.001 da International Standards Organization, desempenham um
papel fundamental na promocdo da padronizagdo das praticas ambientais ¢ na sua subsequente
divulgagao (BRITO, 2019, p. 55).
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seu desempenho ambiental e social que vao além da visdo de responsabilidade financeira
(GRAY; HERREMANS, 2012, p. 1).

As companhias veem seus esfor¢os em sustentabilidade principalmente com uma
forma de melhorar sua reputagdo e atrair consumidores, funcionarios e investidores
socialmente conscientes (PORTER; SERAFEIN; KRAMER, 2019, p. 2). Um ponto de
atengdo ¢ que, a medida que as avaliagbes de ESG aumentam, os relatorios de
sustentabilidade e seus padrdes se tornam mais detalhados e as companhias podem passar a
ser responsabilizadas de forma ainda mais rigorosa pelas informagdes divulgadas ou a
auséncia delas.

Sem a devida sistematizacdo, parametrizacdo e consideracao pelos 6rgdos de controle
e fiscalizagdio do mercado, o enforcement dessas medidas ndo ocorre. E crucial ponderar que,
apesar do voluntarismo na prestacdo de informag¢des ESG, uma vez divulgadas pela
companhia, o seu conteido assume cardter vinculativo. Ao passo que os relatorios de
sustentabilidade sdo adotados e divulgados, se houver contradi¢do entre o que ¢ divulgado e o
que ¢ realizado de fato, poderia constituir venire contra factum proprium (TEUBNER, 2020,
p. 10). As companhias sao responsaveis pelas informagdes que divulgam e se comprometem a
apresentar com veracidade e sistematizagdo os dados. Observa-se um voluntarismo para
divulgagdo, mas, ao serem divulgadas as informacgdes atinentes a aspectos ESG, tornam-se
vinculativas — ou pelo menos assim deveriam ser’’.

Portanto, a auséncia de padronizacao e de regras ¢ empecilho para a comparabilidade
dos relatorios entre companhias. O alinhamento das normas internacionais possibilitaria, por
exemplo, aos stakeholders terem uma visdo compartilhada das praticas de relato. Os relatorios
de sustentabilidade precisam se comunicar na mesma linguagem para que as partes
interessadas possam compreender e utilizar as informagdes que lhes sdo apresentadas (VAN
DER LUGT et al., 2020, p. 33). Essa auséncia de consenso sobre como interpretar os os

dados dificulta o papel de responsabilizagdo que as avaliacdes ESG poderiam desempenhar.

" Com a Resolugdo n° 193/2023, a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) assumiu papel de
destaque no cenario regulatorio e tornou-se o primeiro 6rgdo regulador a estabelecer uma resolugao
que oferece diretrizes abrangentes para a implementagao das normas de divulgagdo de sustentabilidade
emitidas pelo ISSB. Esse modelo pode ser integrado a estrutura regulatéria brasileira, delineando um
cronograma que transita da ado¢do voluntaria para empresas com exercicios encerrados em ou apos 1°
de janeiro de 2024 para a adogdo compulsoria a partir dos exercicios encerrados em ou apos 1° de
janeiro de 2026, aplicdvel a empresas de capital aberto. A iniciativa da CVM busca fortalecer o
mercado de capitais brasileiro, ampliando a transparéncia em relagdo aos riscos e as oportunidades
associados a sustentabilidade, e facilitando a atracdo de investimentos e capital global para as
empresas brasileiras (KPMG, 2023, p. 1).
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Ainda ndo existe uniformidade no que diz respeito aos conceitos e aos indicadores
utilizados, tendo em vista que ndo ha leis que obriguem a apresentacdo de relatorios de
sustentabilidade, definam seu contetido minimo ou exijam verificacao e auditoria por terceiros
independentes. A inclusdo de relatérios de sustentabilidade na agenda corporativa ainda ¢ tida
como estratégia empresarial voluntdria. A normatizacdo de tal procedimento poderia
contribuir para evitar questionamentos sobre a legitimidade das a¢des da companhia na
sociedade (BRITO, 2019, p. 56).

A medida que lideres empresariais e investidores reconhecem a importincia da
transparéncia em relagdo ao ESG e a necessidade de informagdes padronizadas, precisas e
auditadas, que oferecam transparéncia e permitam comparagdes, melhor serd a qualidade e a
inclusdo de informagdes relevantes para um rol mais amplo de stakeholders (POLLMAN,
2021, p. 15). Para aumentar a credibilidade das divulgacdes em relatorios de sustentabilidade,
deve haver garantia de terceiros acerca da qualidade das divulgagdes feitas pela
administracdo, o que seria possivel por meio de auditoria independente (HEALY; PALEPU,
2000, p 27).

Os relatorios de sustentabilidade revelam muito sobre o que a organizagao deseja que
se perceba como sua responsabilidade e suas praticas ESG. O que os destinatarios desses
relatorios geralmente ndo conseguem saber ¢ até que ponto a companhia estd verdadeiramente
cumprindo sua responsabilidade e obrigagdo de prestar contas. Se as companhias nido sio
ambientalmente responsaveis ou sustentaveis, as partes interessadas precisam estar cientes. O
atual estado da divulgagdo de informacgdes, portanto, deixa diversos setores da sociedade
incapazes de avaliar o verdadeiro estado de sustentabilidade de muitas companhias (GRAY;
HERREMANS, 2012, p. 9)

A eficacia da divulgagdo e da transparéncia pode ser limitada devido a sua
incompletude, tornando importante investigar as verdadeiras intengdes € as perspectivas por
tras das divulgacdes feitas (VERHEZEN; MORSE, 2010, p. 38).

Nesse caso, cita-se o greenwashing (e outras formas de washing) langado sobre a
possibilidade de divulgagcdo de informacgdes equivocadas, que coloquem, por exemplo, a
companhia como cumpridora das praticas ESG, como ambientalmente e socialmente

responsavel, de maneira infundada ou enganosa (BRITO, 2019, p. 16). Pode incorrer também
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»71 que possuem o intuito de mascarar o

em divulgacdo parcial de informagdes “boas
verdadeiro desempenho ESG da companhia.

Considerando que existem tais praticas empresariais que buscam enganar e
desrespeitar a transparéncia esperada, ¢ importante que sejam seguidas métricas e parametros
para as praticas ESG, como forma de coibir o greenwashing. Torna-se importante a
regulamentacdo e as politicas de apoio para alcancar resultados ESG positivos. Nao basta as
companhias apresentarem discurso de sustentabilidade, se, na pratica, ndo sdo responsaveis
pelas suas praticas nos aspectos sociais, ambientais e de governanga corporativa.

Uma das principais dificuldades para as companhias consiste em demonstrar como
estdo efetivamente reduzindo seus impactos ambientais e/ou sociais. Isso se torna desafiador
devido a desconfianca geral em relacdo as informagdes fornecidas pelas organizacdes e
devido a complexidade de se avaliar os diversos indicadores relevantes (BRITO, 2019, p. 60)
e a veracidade das informacdes.

E importante ressaltar que a comunicacio de informagdes, mesmo que seja
provavelmente requisito necessario, por si s6 ndo ¢ suficiente para gerar resultados
significativos. E preciso, em conjunto, alterar os incentivos subjacentes para complementar a
transparéncia. A medigdo transparente, escalavel e comparavel dos impactos ambientais e
sociais ¢ crucial. A comunicagdo dos resultados ESG tem o potencial de influenciar o
comportamento das companhias interna e externamente (SERAFEIM, 2021, p. 6).

Além de compreender qual a serventia de um relatério de sustentabilidade, ¢
necessario analisar como ele ¢ estruturado, no que se baseia ¢ qual a sua matriz de
materialidade. Medir e divulgar o desempenho social e ambiental influencia o comportamento
corporativo e deve ser feito de forma consistente, por meio da materialidade.

Deve-se fazer uma andlise critica de modo que ndo basta a mera divulgagao da
informacao. A qualidade do que ¢ apresentado ¢ a materialidade dos relatorios de

sustentabilidade sdo fundamentais, pois de nada adianta a companhia divulgar uma

"I Uma manifestagdo de greenwashing pode ser observada quando obrigagdes legais sdo apresentadas
como investimentos em questdes ambientais. Por exemplo, a companhia Vale apresentou informagdes
no Relatério de Contabilidade Social da Vale (2016) que sugerem que parte dos valores classificados
como "investimentos", na verdade, representavam despesas decorrentes de obrigacdes legais. Afinal, a
reparacdo integral dos danos ambientais é uma obrigacdo estabelecida no artigo 225 da CRFB/1988
(BRITO, 2019, p. 88). O cumprimento da lei ¢ uma premissa fundamental para as atividades das
companhias, e elas podem enfrentar penalidades (sangdes) se ndo cumprirem os requisitos legais
(dever-ser). Portanto, quando o cumprimento da lei é enfatizado nos discursos ambientais dos
relatorios corporativos socioambientais, isso pode ser considerado, a0 mesmo tempo, um exagero ou
uma afirmacao sem relevancia, ou seja, uma forma de greenwashing (BRITO, 2019, p. 91).
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informac¢do que ndo seja condizente com a realidade e se o que se publica ¢ incompleto,

omisso ou irreal.

3.2. A Materialidade e a Dupla Materialidade

A partir de 1934, com a Comissdo de Valores Mobiliarios e Cambio (Securities and
Exchange Commission — SEC) nos Estados Unidos, a consideracdo da materialidade em
relatorios ganhou importancia. No campo contabil, a materialidade ¢ um principio financeiro
que determina as organizagdes divulgarem, em seus relatorios, itens das demonstragdes
contabeis que possibilitem a diversos publicos, como investidores, realizarem transagdes
futuras com a menor exposi¢cdo a riscos. Sao fornecidos detalhes significativos, como os
passivos da sociedade empresaria, que permitem aos investidores compreenderem 0s riscos
financeiros e comerciais a que podem estar expostos (SANTOS, 2021, p. 65).

Ao longo do tempo, no entanto, a materialidade despertou interesse para além dos
aspectos estritamente financeiros. Isso se deve ao reconhecimento de que areas nao
financeiras da organizagdo também desempenham papel crucial na sustentabilidade
empresarial (SANTOS, 2021, p. 65).

Portanto, a materialidade passou a ser amplamente utilizada em diversas areas de
conhecimento — como no direito, na contabilidade, na sustentabilidade —, sendo muitas vezes
compreendida como principio que se propoe avaliar e identificar a relevancia das informagdes
que estao contidas em determinado contexto. A consideracdo da materialidade como um
principio, a exemplo da area da contabilidade™, ¢ utilizada para tomada de decisdo apoiada
em dados mais confidveis e, idealmente, auditdveis — apresentando papel importante da
transparéncia e do disclosure das informagoes.

Com relacdo a area de auditoria e de gestdo de risco das organizagdes, a materialidade
¢ utilizada para determinar a extensdo dos procedimentos a serem aplicados em uma
organizacdo. Nesse contexto, a materialidade busca identificar os riscos e quais as areas e 0s

problemas da companhia que devem ser explorados com mais detalhamento.

> No Brasil, o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) estabelece a seguinte definicdo de
materialidade na Estrutura Conceitual para Relatorio Financeiro: “a informagao ¢ material se a sua
omissdo, distor¢do ou obscuridade puder influenciar, razoavelmente, as decisdes que os principais
usuarios de relatorios financeiros para fins gerais tomam com base nesses relatdrios, que fornecem
informagdes financeiras sobre entidade especifica que reporta. Em outras palavras, materialidade ¢ um
aspecto de relevancia especifico da entidade com base na natureza ou magnitude, ou ambas, dos itens
aos quais as informagdes se referem no contexto do relatério financeiro da entidade individual.
Consequentemente, ndo se pode especificar um limite quantitativo uniforme para materialidade ou
predeterminar o que pode ser material em uma situacao especifica” (CPC, 2019, p. 10).
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No direito, a materialidade ¢ mais utilizada no ambito penal relacionada com o
resultado concreto para configura¢do, ou ndo, de um crime — como prova da existéncia de
infragdo penal (NUCCI, 2023, p. 177). Para o crime ser considerado material, por exemplo,
precisa ter um resultado especifico. Nao ¢ possivel imputar um crime sem configurar a
materialidade do delito. Nota-se a utilizagdo de um mesmo termo que, embora semelhante, os
seus aspectos diferem dependendo da area de conhecimento em que ¢ aplicado.

A presente pesquisa versa sobre a materialidade no ambito dos relatorios de
sustentabilidade, sendo utilizada para identificacio de temas e de questdes relevantes para
determinada organizagdo ou setor, por exemplo, verificar quais sdo os impactos econdmicos,
sociais e ambientais que devem ser considerados em uma gestdo voltada para a
sustentabilidade. Dentro da organizacdo, deve-se considerar quais sao os impactos ESG mais
significativos para a tomada de decisdo. Nesse sentido, o principal ponto da materialidade ¢
que ela permitird que as organizagdes direcionem seus esforcos para onde o problema se
encontra, considerando as externalidades positivas e negativas que a propria sociedade
empresaria provoca. Essa identificagdo adequada dos riscos contribui para a melhoria das
performances social, ambiental e econdmica da companhia.

A materialidade ¢ essencial para a prestacdo de contas, para a transparéncia e para a
tomada de decisdo, pois permite que as informagdes sejam mais confidveis, que se avalie o
que ¢ mais importante e que se apresente relagdo direta com a eficiéncia do ESG.

A materialidade tem implicagdes significativas em termos de conformidade, pois atua
na definicdo de limites para a divulgacdo de informagdes, evidenciando o que pode e deve ser
divulgado nos relatérios. Historicamente, o uso da materialidade tem sido restrito a
informagdes financeiras (JEBE, 2019, p. 4). Com o passar do tempo, contudo, a materialidade
passou a ser aplicada para informagdes que ndo fossem estritamente financeiras, o que se
denominou a aplicac¢ao da “dupla materialidade”.

O conceito de "dupla materialidade", por sua vez, foi formalmente apresentado pela
Comissdao Europeia. Essa proposta incentivou as companhias a avaliarem a materialidade a
partir de duas perspectivas: enquanto necessaria para a compreensao do desenvolvimento, do
desempenho e da posicao da empresa; e no sentido mais amplo de afetar o valor da empresa, o
impacto ambiental e social das atividades da organizacdo a partir da perspectiva das partes

interessadas” (Comissdo Europeia, 2019, p. 6).

" O European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) conceitualmente estabelece que: a
materialidade é o critério para a inclusdo de informagdes especificas nos relatorios empresariais,
reflete a importancia da informacdo em relagdo ao fendmeno que pretende explicar e a capacidade de

atender as necessidades e as expectativas da companhia, permitindo uma tomada de decisdo
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Essa dupla materialidade diverge da abordagem “simples” de materialidade, que se
concentra apenas na perspectiva da organizagdo com viés financeiro ao definir as questdes
materiais, ¢ pode resultar em falta de sintonia entre o que a organizagao relata e as
expectativas dos stakeholders sobre questdes ESG.

Portanto, o conceito proposto enfatiza que a materialidade deve ser avaliada
considerando duas perspectivas: (i) a percep¢do da posicao financeira e do desempenho,
levando em conta seu valor; e (i) o impacto ESG gerado pelas atividades da sociedade
empresaria a partir da perspectiva dos stakeholders (ADAMS et al., 2021, p. 7). Assim, a
materialidade financeira e a de impacto foram definidas como "dupla materialidade".

A dupla materialidade representa a consideragdo conjunta da relevancia financeira e
dos interesses das partes interessadas, como instrumento para harmonizar os interesses dos
investidores na sustentabilidade com o impacto externo das companhias no meio ambiente e
na sociedade (DELGADO-CEBALLOS et al., 2023, p. 4).

Vale ressaltar que a qualidade da andlise de materialidade pode variar de uma
organizacdo para outra. Cada organizacdo possui seus proprios métodos para determinar a
relevancia das informacgdes que considera para elaborar os seus relatdrios de sustentabilidade
e, por consequéncia, a governanga corporativa. Portanto, ¢ esperado encontrar diferengas
significativas entre os conteudos dos relatorios de sustentabilidade elaborados e divulgados
pelas companhias’™.

Grande parte da preocupacao acerca dos relatorios de sustentabilidade estd em nao se
traduzir devidamente a realidade da companhia e acabarem como mero marketing,
mascarando as reais praticas negativas das organizagdes (como as praticas conhecidas como
greenwashing). Essa preocupagdo se deve, em boa parte, pela falta de devida explicacdo da
materialidade nos relatérios de sustentabilidade. Os padrdes internacionais de relato permitem
discricionariedade e flexibilidade na selegdo dos temas materiais pelas companhias, o que
impacta diretamente na qualidade da informagdo a ser apresentada” (VIEIRA, 2021, p. 116).
A busca por homogeneidade a partir de padrdes de relatos ¢ um ponto positivo, pois

possibilita comparagdes entre as companhias. No entanto, atualmente, ao ser pouco rigida a

apropriada. Além disso, aborda as necessidades de transparéncia relacionadas ao interesse publico. Ja
a dupla materialidade estabelece critérios para determinar a inclusdo de tdpicos ou informagoes de
sustentabilidade nos relatorios empresariais ¢ envolve a combinacdo da materialidade de impacto e da
materialidade financeira (EFRAG, 2023, p. 1).

™ Ver item 4.2. Matriz de Materialidade: temas materiais e métricas.

> Esse ponto evidencia a discussdo acerca dos relatorios baseados em regras e os baseados em
principios, apresentados no item 3. A aplicagdo de metodologias mais rigidas para o desenvolvimento
de relatdrios de sustentabilidade possibilitaria a comparabilidade (VIEIRA, 2021, p. 117).
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exigéncia de defini¢do de temas materiais, acaba por impossibilitar a comparagdo desejada’
(VIEIRA, 20221, p. 117).

Entretanto, as partes interessadas também se preocupam com o impacto das
organizacdes na sociedade e no meio ambiente. Quando as sociedades empresarias divulgam
dados sobre seus impactos externos, atendem a necessidade de materialidade das partes
interessadas’’. Defende-se que a perspectiva da dupla materialidade oferece uma visdo
completa da relacdo entre as companhias e a sustentabilidade, incluindo o impacto interno e
externo das atividades empresariais (DELGADO-CEBALLOS et al., 2023, p. 4).

Embora o aumento da relevancia financeira dos fatores ESG tenha contribuido para
incorporar questdes sociais e ambientais nas avaliagdes do mercado financeiro, essa
abordagem resultou apenas em uma integracdo parcial da sustentabilidade no ambito
empresarial, priorizando apenas os pilares ESG que mais impactam a lucratividade.

No entanto, a ampliacdo do uso da dupla materialidade por padrdes internacionais de
relato impulsiona a necessidade de as companhias considerarem o impacto de suas atividades
em relacdo as partes interessadas, além dos riscos e das oportunidades para seus investidores e
seu negocio (relevancia financeira). Ao fornecer informagdes sobre seus impactos
econdmicos, sociais € ambientais, as organizacdes devem adotar uma perspectiva de dupla
materialidade (DELGADO-CEBALLOS et al., 2023, p. 8).

A dupla materialidade demonstra o envolvimento dos stakeholders na integragao do
ESG™, contribuindo simultaneamente para o desenvolvimento sustentavel e auxiliando no
cumprimento dos ODS. Busca-se o desenvolvimento de um "balancgo de sustentabilidade" que
capture a dupla materialidade das companhias e facilite a comparagdo entre concorrentes.
Esses balangos demandariam a simplificagdo e a interoperabilidade dos indicadores/padroes

ESG existentes em nivel corporativo’”. Também deveriam considerar os impactos de curto e

70 No capitulo 4 sera mais desenvolvida essa abordagem a partir de analise empirica.

"7 Ha grande discussdo acerca da materialidade buscar atender expectativas de diferentes stakeholders,
pois pode ser que as partes interessadas tenham percepcdes e interesses muito diversos acerca da
atuagdo de determinada companhia. Por vezes essas percep¢des podem ser conflituosas na tentativa de
atender todos os stakeholders (VIEIRA, 2021, p. 117). Essa ¢ uma critica apresentada acerca da Teoria
dos Stakeholders também, conforme demonstrado no item 2.3.2.

8 Ver item 4.3. Engajamento de partes interessadas (stakeholders).

7 Acrescenta-se aqui uma questdo importante, que ndo é o objeto dessa pesquisa, mas vale ser
mencionada: a abordagem da Inteligéncia Artificial na governanga corporativa e, também, na
utilizagdo para rastreamento e captura de informagdes ESG (por exemplo, a analise de Big Data para
capturar informagdes publicas sobre as empresas listadas no ISE B3) (VIALLI, 2019, p. 30). Dentre as
caracteristicas da Inteligéncia Artificial, ressalta-se a de facilitadora, com o propdsito aumentar a
eficiéncia e auxiliar no processamento de alto volume de dados (PORTUGAL GOUVEA, 2022, p.
537). Obviamente que esse processo possui também criticas envolvidas sobre a Inteligéncia Artificial
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de longo prazo das atividades empresariais nos fatores ESG, ao levar em conta como esses
fatores podem influenciar o desempenho financeiro de uma sociedade empresaria
(DELGADO-CEBALLOS et al., 2023, p. 9).

A abordagem “simples” da materialidade prioriza os elementos que mantém a
continuidade das operacdes da organizagdo, de forma a avaliar como fatores externos, a
exemplo das mudangas climaticas, influenciam sua capacidade de se manter economicamente
viavel (sustentavel). Contudo, essa perspectiva limitada ndo considera devidamente os efeitos
que a sociedade empresaria tem sobre fatores externos, uma vez que se concentra somente na
geracdo de lucro. Ao abragar a dupla materialidade, a expectativa ¢ que as organizagdes
possam assegurar que seus relatorios de sustentabilidade abordem questdes cruciais tanto para
a propria organizacdo quanto para seus sfakeholders. A referida pratica resultaria em
relatorios de sustentabilidade mais pertinentes, que atendam as necessidades das partes
interessadas (ADAMS et al., 2021, p. 6).

A anélise detalhada da materialidade nos relatérios de sustentabilidade ¢ considerada
elemento determinante na formulagdo de politicas corporativas voltadas para o
aprimoramento do desempenho e para o estimulo ao desenvolvimento sustentavel. A matriz
de materialidade € o local em que sdo identificadas e priorizadas as questdes ou os desafios de
sustentabilidade que demandam maiores investimentos por parte das companhias (SANTOS,
2021, p. 19).

No contexto das companhias, os responsdveis pela tomada de decisdes devem
desenvolver a matriz de materialidade nos relatorios de sustentabilidade, considerando o
engajamento de partes interessadas. Esse processo ¢ essencial para assegurar que os
indicadores elaborados resultem em impactos positivos nas comunidades e no meio ambiente
em que as organizacoes operam (SANTOS, 2021, p. 19), de modo a se relacionar com a forma
de governanga corporativa baseada na Teoria dos Stakeholders.

A matriz graficamente combina as duas dimensdes da materialidade: horizontalmente,
analisa a importancia dos impactos sociais, ambientais e/ou econd0micos para a organizacao;
verticalmente, observa a influéncia desses impactos nas avaliacdes e nas decisdes dos
stakeholders™.

A persistente separagdo entre informacdes financeiras e ESG tem limitado

significativamente a gera¢do de valor para os stakeholders. Essa desconexdo ocasiona

ndo promover a diversidade, como teria também o desafio ético de regular a Inteligéncia Artificial
entre outras questoes (PORTUGAL GOUVEA, 2022, p. 541).
% Ver item 4.2. Matriz de Materialidade: temas materiais e métricas.
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impressao de que as organizagdes ndo compreendem verdadeiramente como os fatores ESG
afetam suas operagoes (JEBE, 2019, p. 12).

A existéncia de conjuntos separados de informagdes para dados financeiros e de
sustentabilidade torna desafiador identificar como o desempenho ESG influencia o valor
financeiro das organizacdes, dificultando a incorporagdo de fatores ESG nas decisdes de
investimento. As sociedades empresarias geralmente respondem a incentivos, seja por meio
de custos ou penalidades (como o aumento da regulamentacdo), seja por meio de
recompensas. A falta de informagdes ESG adequadas impede os investidores de recompensar
efetivamente as organizacdes por comportamentos favoraveis a sustentabilidade, e usar seus
recursos para promover mudancas. As melhorias nas praticas corporativas ESG tém sido
lentas devido a incerteza, a falta de clareza nos incentivos € a nao obrigatoriedade de
divulgacao de relatorios de sustentabilidade.

Todavia, informagdes mais precisas poderiam estimular investimentos em
sustentabilidade, encorajar as companhias a alinhar suas praticas com os interesses dos
investidores e impulsionar, assim, o0 ESG. A convergéncia entre a materialidade financeira e a
materialidade de impacto atende a busca dos investidores por informagdes de sustentabilidade
uteis para tomada de decisoes (JEBE, 2019, p. 14).

A divisdo do problema da assimetria de informacdes em categorias financeiras e nao
financeiras transmite mensagens distintas, mas conectadas. Ecoa a crenga de que o
desempenho ambiental e social ndo afeta a performance financeira, o que separa essas
categorias ndo apenas no ambito das informagdes, mas também no nivel operacional.
Portanto, como as questdes ambientais e sociais ndo estdo integradas as operacdes principais,
as organizagdes tratam como preocupacdes secundarias (JEBE, 2019, p. 22).
Consequentemente, para muitas organizacdes, os relatérios ESG e as melhorias de
desempenho associadas sdo percebidos como complementos convenientes para melhorar a
reputacdo, mas também considerados dispensaveis (JEBE, 2019, p. 22).

Assim, a natureza voluntdria dos relatérios ESG, junto com a ideia de que a
sustentabilidade ¢ positiva, mas nao essencial, resulta em divulgacdo de informacdes
inconsistentes e de qualidade insuficiente. A separagdo entre fatores financeiros ¢ ESG nao
atende as partes interessadas, pois ndo incentiva a mudanga no comportamento empresarial
em prol da maior sustentabilidade.

Nesse contexto, o impacto refere-se ao efeito que uma organizagao causa ou poderia
causar na economia, no meio ambiente e nas pessoas. Todavia, esses impactos podem

acarretar consequéncias tanto negativas quanto positivas para a propria organizagdo, que
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podem ser operacionais ou relacionadas a reputacdo e, em muitos casos, podem ter
implicagdes financeiras. E, mesmo que ndo seja inicialmente relevante do ponto de vista
financeiro, a maioria dos impactos das atividades e relagcdes comerciais de uma organizagao
acaba se tornando questdes financeiras relevantes com o decorrer do tempo. Portanto, os
impactos sdo igualmente importantes no desempenho e no sucesso de longo prazo da
organizacdo (ADAMS et al., 2021, p. 6).

A adocao da dupla materialidade enfrenta desafios, como a complexidade crescente
das informagoes relevantes em sustentabilidade devido a diversidade das normas e a falta de
parametros especificos para sua avaliagdo. A seguir serdo apresentados os padrdes (standards)
internacionais de relatdrios de sustentabilidade e a regulamentagdo brasileira ja existente

sobre a tematica.

3.3.  Os Padroes (Standards) Internacionais e a Regulamentacio Brasileira

Dentre os desafios enfrentados pelos relatérios de sustentabilidade como instrumentos
de governanga corporativa, observa-se a diversidade significativa na sua elaboragdo, o que
compromete a eficacia da divulgacdo de informagdes e a responsabilizagdo das organizagdes
por seu desempenho ESG®'. Essa variagdo também afeta a eficiéncia e torna as divulgagdes
dificeis de comparar entre diferentes sociedades empresarias. Para fortalecer a governanga
corporativa, ¢ essencial adotar padrdes e métricas nos relatorios de sustentabilidade.

A diversidade nos niveis de aplicacdo e orientagdo em relacdo a divulgacdo de
informagdes também afeta a eficacia e a comparabilidade dos dados de sustentabilidade. As
divulgagoes, ainda, podem variar entre as companhias de um mesmo setor ou industria, o que
também dificulta a andlise e a comparagdo dos indicadores de sustentabilidade e a
materialidade entre as organizagdes distintas (THISTLETHWAITE; MENZIES, 2016, p. 3).

E fundamental haver coordenagdo adequada para identificar praticas que equilibrem a
eficacia, responsabilizando as companhias por seu desempenho em sustentabilidade, e a
eficiéncia, garantindo que as normas ndo criem Onus excessivos no processo de apresentacao
dos relatorios (THISTLETHWAITE; MENZIES, 2016, p. 4). A busca pelo equilibrio requer
uma abordagem cuidadosa para garantir que os relatdrios de sustentabilidade cumpram seu

proposito de forma justa e eficaz.

81 Os formatos dos relatorios frequentemente sdo direcionados para atender a determinado publico em
detrimento de outro, o que, por sua vez, coloca em risco a capacidade desses relatorios de servirem
como parametro de responsabilizagdo devido a diversidade das partes interessadas
(THISTLETHWAITE; MENZIES, 2016, p. 3).
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Os diversos formatos de relatdrios limitam sua utilizagdo, uma vez que as partes
interessadas enfrentam dificuldades para identificar se o relatério contém informagdes
relevantes sobre ESG e como essas informagdes sdo apresentadas (THISTLETHWAITE;
MENZIES, 2016, p. 3). A utiliza¢ao nao padronizada dos relatorios de sustentabilidade reflete
diferentes niveis de informagdes prestadas. E necessario padronizar a divulgagio dessas
informagdes por meio de estruturas de relato pré-estabelecidas, com o intuito de promover a
harmonizacio dos relatorios® (VAN DER LUGT et al., 2020, p. 4).

O continuo desenvolvimento de diretrizes especificas para setores e padrdes
internacionais oferece estratégias para as escolhas de divulgacdo pela organizagdo.
Infelizmente, o mundo corporativo ainda enfrenta desafios para obter relatdrios comparaveis e
confiaveis. As perspectivas dos usuarios e o papel da garantia da veracidade das informagdes
tém atingido maior relevancia (GRAY; HERREMANS, 2012, p. 13).

Cada padrdo (standard) de relato oferece as sociedades empresarias margem para
determinar os limites do relatorio de sustentabilidade — o que interfere na comparabilidade das
informacdes divulgadas, mas, ao mesmo tempo, garante flexibilidade e autonomia para as
organizacdes definirem suas estratégias ESG a partir da sua matriz de materialidade. Para
auxiliar o uso desse poder discricionario, os standards ancoram a divulgac¢do no conceito de
materialidade que orienta as empresas para divulgarem informag¢des ESG relevantes (JEBE,
2019, p. 10).

Os relatorios de sustentabilidade precisam ser compreensiveis para seus leitores e
oferecer um conteudo transparente para garantir a credibilidade®. Com esse objetivo, foram
estabelecidos padrdes globais para que as organizagdes identifiquem, gerenciem e relatem os
temas mais relevantes de sustentabilidade em seus relatérios. A elaboragdo de relatorios de
sustentabilidade, a partir de parametros pré-estabelecidos, aumenta nao sé a transparéncia das
companhias acerca do seu papel para o desenvolvimento sustentdvel, mas também a sua
responsabilidade nesse processo (GALINDO et al., 2022, p. 283).

Os relatorios de sustentabilidade demonstram, atualmente, uma variedade de praticas
de governanga corporativa, valendo-se da utilizacao de diferentes formatos, diversos niveis de

aplicacdo e tipos de orientagdes em matéria de divulgacdo. Frente a essa diversidade, ¢

82 Oportunidade para decisores politicos e entidades reguladoras adotarem critérios mandatorios para
divulgagdo e elaboragdo de relatdrios de sustentabilidade.

% A base fundamental para conferir credibilidade a um relatorio é a compreensdo. Essa compreensio é
alcancada, primeiramente, por meio do entendimento dos leitores, da acessibilidade ao relatério e do
esfor¢o das empresas em torna-los crediveis mediante formas e padrdes de garantia. Isso envolve a
definicdo da materialidade e a comunicagdo eficaz com as partes interessadas (SANTOS, 2021, p.
196).
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necessario garantir a divulgagdo dessas informagdes por meio de estruturas de relato
estabelecidas e promover a uniformizagao dos relatdrios (VAN DER LUGT et al., 2020, p. 4).

Os recursos para reporte e divulgacdo de informacdes possuem como referéncia
ferramentas como guias, normas e outros materiais para facilitar a implementacdo dos
relatorios. Os requisitos de informagdo englobam, por exemplo: leis e regulamentos publicos;
autorregulagdo (por exemplo, bolsas de valores ou orgdos do setor); codigos, guias e
questionarios; diretrizes e normas para a elaboracdo de relatorios ndo financeiros;
questionarios de indices (para a preparacao de classificagdes) (VAN DER LUGT et al.. 2020,
p. 6).

As normas criadas por standards visam a fortalecer a aplicagdo dos aspectos ESG,
além de tornar mais acessivel a comunicagdo para os stakeholders (THISTLETHWAITE;
MENZIES, 2016, p. 2). Os padrdes internacionais contribuiram para a conceituagdo da
materialidade para aumentar as informagdes disponiveis. No entanto, os usuarios dessas
informagdes continuam insatisfeitos com o estado atual das divulgagdes das companhias
(JEBE, 2019, p. 12).

A partir da década de 2000, diversas iniciativas setoriais desenvolveram orientagdes
especificas. Entre elas estdo a Global Reporting Initiative (GRI), com seus processos
multi-setoriais para o desenvolvimento de normas, € o Sustainability Accounting Standards
Board (SASB), com seus topicos recomendados de materialidade para setores industriais
selecionados.

Atualmente, a Unido Europeia implementou requisitos obrigatorios de divulgagdo
sobre temas gerais ESG a partir do European Sustainability Reporting Standards (ESRS)*. O
publico-alvo sdo os stakeholders de maneira geral, e tais requisitos abordam a dupla
materialidade (EFRAG, 2023, p. 6). Os Estados Unidos, por meio da Comissao de Valores
Mobiliarios (SEC), estabeleceu a obrigatoriedade de divulgagdo de informagdes somente

climaticas (emissdo de gases de efeito estufa, escopos 1 e 2) e com foco nos investidores

(SEC, 2022, p. 44).

# A Unido Europeia (UE) passou a adotar o ESRS (European Sustainability Reporting Standards) em
31 de julho de 2023. As normas abrangem toda a gama de questdes ambientais, sociais e de
governanca, incluindo mudangas climaticas, biodiversidade e direitos humanos, além de fornecerem
informagdes para os investidores compreenderem o impacto da sustentabilidade das companhias.
Consideram também as discussdes com o Conselho Internacional de Normas de Sustentabilidade
(ISSB) e a Global Reporting Initiative (GRI), a fim de garantir um elevado grau de interoperabilidade
entre as normas da UE e as normas mundiais e de evitar a duplicagdo desnecessaria de relatorios por
parte das companhias (Comissdo Europeia, 2023).
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Apesar de inicialmente se tratar de uma questdo voluntéria, a adogdo de relatorios e
praticas ESG tem sido frequentemente precedida por leis e regulacdes. As normas criadas
visam a fortalecer a aplicacao da legislacao (enforcement), de modo a tornar mais acessivel a
comunicacdo entre especialistas técnicos, incluindo peritos em contabilidade, entidades que
produzem relatorios, O¢rgdos reguladores e organizagdes da sociedade civil
(THISTLETHWAITE; MENZIES, 2016, p. 2).

Devido a auséncia de regulagdo do ESG, a atuagdo de orgdos de controle, como a
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e a Bolsa, Brasil e Balcao (B3), ¢ de extrema
relevancia para aprimorar as praticas de governanga corporativa, no apoio a formacao de
novos mercados e no fortalecimento da agenda socioambiental (B3, 2022a, p. 3).

A CVM possui, a principio, funcdo consultiva, fiscalizadora, registraria, de fomento e
regulamentar (TOMAZETTE, 2024, p. 191). Como a CVM nao tem o poder de impor
obrigacdes aos seus regulados que ndo se originem de leis — ja que ndo possui competéncia
legislativa, apenas regulamentar —, ¢ perfeitamente legitimo que incentive o full disclosure
referente a questdes socioambientais. A CVM objetiva fiscalizar e evidenciar quais medidas
ESG estdo sendo implementadas e, se ndo estiverem, exige que seja devidamente justificado
(MARTINS NETO, 2023, p. 190), adotando as medidas de “pratique ou explique”.

As bolsas de valores sdo supervisionadas pela CVM. Nesse sentido, a B3 atua como
fomentadora das praticas ESG para as companhias listadas® e possui como missdo
institucional conectar, desenvolver e viabilizar o mercado financeiro, visando a atuar
conjuntamente com clientes e sociedade em geral para potencializar o crescimento econdmico
e sustentdvel do Brasil. A partir do seu papel autorregulatério, possui indices relacionados aos
fatores ESG, cada qual com seus regulamentos e sua metodologia®®.

Contextualizando as questdes de ESG e os relatérios de sustentabilidade no Brasil,
inicialmente, em 2011, a B3 introduziu o programa "Relate ou Explique" para Relatorio de

Sustentabilidade ou Integrado. Essa iniciativa teve o intuito de incentivar as companhias a

% Em publica¢do com diretrizes de sustentabilidade e gestdo ESG, a B3 apresenta 14 (quatorze) passos
para uma agenda sustentavel, incluindo engajamento da alta lideranga, estabelecimento da governanga
da sustentabilidade, elaboragdao de politica de sua estabilidade, engajamento de stakeholders,
contextualizacdo da organizagdo, priorizacdo das estratégias de sustentabilidade, defini¢do dos
indicadores e das métricas relacionados aos temas prioritarios, estabelecimento de metas, revisdo das
politicas ¢ dos processos organizacionais, gerenciamento da cadeia de valor, adogdo de agenda de
investimento, social privado, disseminagdo da nova cultura dentro da empresa, assuncdo de
compromisso publicos e divulgacao de resultados e desafios (B3, 2022, p. 25).

% {ndice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3); Indice de Carbono Eficiente (ICO2 B3); indice de
Agdes com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC); Indice de Governanga Corporativa — Novo
Mercado (IGC - NM); indice de A¢des com Tag Along Diferenciado (ITAG).
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divulgarem informagdes sociais, ambientais e de governanga corporativa que repercutem nas
decisdes de investimento. Além disso, buscou disponibilizar esse banco de dados a todos os
stakeholders.

O Projeto de Lei do Senado n° 289/2012 foi elaborado com a proposta de alterar a Lei
n® 6.404/1976 (Lei de Sociedades Andnimas), para dispor sobre a obrigatoriedade de
Relatorio de Sustentabilidade para as companhias ou para as sociedades anonimas. No
entanto, o projeto foi arquivado em 2018 e ndo se teve mais noticias de iniciativas no dmbito
legislativo acerca da retomada da discussdo sobre a obrigatoriedade de relatorios de
sustentabilidade em companhias andnimas de capital aberto (SENADO FEDERAL, 2012).

Em relacdo as empresas publicas, de economia mista e suas subsidiarias, a Lei Federal
n°® 13.303, de 2016, estabeleceu o dever de divulgagdo anual de relatérios de sustentabilidade
ou de relatorio integrado (art. 8°, inciso IX). Contudo, a legislagao nao especificou sistema ou
padrdo para supervisionar e implementar tais medidas, o que, por conseguinte, restringe a
efetividade da lei (PORTUGAL GOUVEA, 2022, p. 470).

A Resolugdao CVM n° 14/2020 tornou obrigatorio para as companhias abertas elaborar
e divulgar o Relato Integrado, a partir da Orientagao CPC 09 — Relato Integrado, emitida pelo
Comité de Pronunciamentos Contabeis. Exigiu que esse relatdrio fosse objeto de asseguragao
limitada por auditor independente registrado na CVM, e foram estabelecidos os seguintes
pontos como necessarios: “aperfeigoar a prestacdo de contas e a responsabilidade pela gestao
da base abrangente de capitais (financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social, de
relacionamento e natural)” (CVM, 2020, p. 3). A expectativa com a implantagdo de relato
integrado foi unir informagdes “financeiras” e “ndo financeiras” baseado no que gera valor
para a companhia. No entanto, era uma abordagem baseada em principios.

A Resolucio CVM n° 59/2021, por sua vez, definiu normas uniformes para o
formulario de referéncia utilizado por companhias listadas em bolsa de valores e que adotem a
abordagem “pratique ou explique”. A resolucdo traz relevancia aos ODS, pois solicita as
companhias que os considerem em seu relato e indiquem quais sao materiais para a atividade
econ0mica, entre outras consideracdes. No entanto, apresentou limitagdo, pois solicita
somente que sejam incluidos dados sobre a diversidade, por exemplo, deve existir também
metas — demonstrando a atuagdo proativa da companhia frente a mudanga em temas ESG
(PORTUGAL GOUVEA, 2022, p. 474).

Algumas resolucdes nessa linha do tempo estabeleceram questdes de oportunidades
sociais, ambientais e climaticas, sendo requeridas para divulgacdo pelas instituicdes

financeiras, conforme Resolu¢do BCB 139/2021 e Instrugdo Normativa BCB 153/2021 —
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BACEN. Quanto as seguradoras e as sociedades de capitalizagdao, a SUSEP publicou Circular
n® 666/2022, a qual impde a obrigatoriedade de publicacio anual de relatérios de
sustentabilidade e de identificagdo riscos de sustentabilidade para estabelecer a matriz de
materialidade.

O Conselho Federal de Contabilidade (CFC) estabeleceu, por meio da Resolugdo n°
1.670/2022, o Comité Brasileiro de Pronunciamentos de Sustentabilidade (CBPS). O
propoésito desse comité ¢ realizar estudos, elaborar e emitir documentos técnicos sobre a
divulgacdo das praticas de sustentabilidade (ambiental, social e de governanga) e desenvolver
pronunciamentos técnicos a serem adotados pelos 6rgaos reguladores no Brasil.

A Resolugdo da CVM n° 80/2022 promoveu o full disclosure de questdes
socioambientais para seus regulados para que divulguem e evidenciem quais praticas estdo
sendo implementadas ou expliquem por que ndo estdo sendo utilizadas — de forma a usar a
medida “pratique ou explique”. E a Resolucdo CVM n° 175/2022 estabeleceu obrigagdes de
disclosure de informagdes para fundos cuja denominacdo contenha referéncia a fatores
ambientais, sociais € de governanca, tais como “ESG”, “ASG”, “ambiental”, ‘“verde”,
“social”, “sustentavel” ou quaisquer outros termos correlatos as finangas sustentaveis.

A partir de 2023, as companhias foram obrigadas a declarar se incorporam indicadores
e métricas ESG na avaliacdo de seu desempenho financeiro, a fornecer informagdes
relacionadas aos riscos socioambientais, a divulgar um inventario das emissdes de gases de
efeito estufa (GEE) de suas operagdes, a indicar seu alinhamento com os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da Agenda 2030 das Nacdes Unidas e a garantir que as
informagdes divulgadas sejam auditadas. Inclusive, a CVM aprovou medidas propostas pela
B3 com o objetivo de aumentar a diversidade em diretoria e conselhos de administracao de
empresas listadas (B3, 2023).

Recentemente, a Resolugdo CVM n° 193/2023 estabeleceu que, a partir de 2026, as
empresas de capital aberto listadas na Bolsa de Valores deverao elaborar relatdrios acerca dos
riscos de sustentabilidade. Tais relatorios deverdo estar em conformidade com as normas

padronizadas (IFRS S1 e S2) definidas pelo International Sustainability Standards Board
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(ISSB)*”™, Com intuito de padronizar as praticas de divulgagdo, a CVM dispOs sobre
informagdes financeiras relacionadas a sustentabilidade da seguinte forma:

a importdncia e a necessidade de as praticas brasileiras estarem
harmonizadas com as praticas internacionais de divulgagdo de informacdes
de sustentabilidade, propiciando aumento da transparéncia, da
confiabilidade, da consisténcia e da comparabilidade dessas informacdes, de
forma a possibilitar o acesso das empresas nacionais as fontes de
financiamento internacionais e a construgdo de um ambiente internacional de
interoperabilidade (CVM, 2023, p. 1).

Inicialmente, o relatéorio de sustentabilidade serd de carater voluntario para
companhias abertas, fundos de investimento e companhias securitizadoras, passando a ser
obrigatorio em 2026, e devera ser entregue a0 mesmo tempo, mas separadamente do relatério
financeiro. Além disso, a Resolucdo altera a questdo da asseguracdo dos relatérios por
auditoria independente, pois, at¢ o momento, as companhias adquirem a “asseguracao
limitada”. A partir dessa resolucdo, ela se torna obrigatéria e deve ser de “asseguracdo
razoavel”, a qual é mais abrangente que a limitada®. E apesar da CVM ter dado esse passo de
abordagem baseada em regras, € ndo em principios, pauta-se na materialidade financeira,
conforme discutido no item anterior, apresenta limitagdes para a efetiva implementagao do
ESG.

A seguir serdo apresentados o comparativo dos principais tépicos acerca das Normas
GRI, standard mais utilizado para reporte das sociedades empresarias®, e o ISSB, selecionado

pela CVM como padrao a ser utilizado pelas companhias de capital aberto.

%7 Essa tendéncia nio tem sido somente brasileira. Em 2 de agosto de 2023, o governo do Reino Unido
confirmou que as futuras Normas de Divulgacdo de Sustentabilidade serdo alinhadas com as normas
do ISSB. Esses novos requisitos de relatorios de sustentabilidade do Reino Unido podem entrar em
vigor ja em julho de 2024.

8 Foi criado pela International Financial Reporting Standards Foundation (IFRS Foundation) em
resposta a crescente demanda de investidores e outras partes interessadas por maior transparéncia e
responsabilidade em sustentabilidade.

% “O objetivo de trabalho de Asseguracdo Razoavel é reduzir o risco do trabalho a um nivel
aceitavelmente baixo, considerando as circunstancias do trabalho, para que possa servir de base para
que o auditor independente emita sua conclusdo na forma positiva. O objetivo de trabalho de
Asseguracdo Limitada ¢ reduzir o risco do trabalho a um nivel aceitavel nas circunstancias, porém em
um nivel maior de risco do que em trabalho de Asseguragdo Razoavel, para dar suporte a conclusdo do
auditor independente na forma negativa, ou seja, o auditor independente conclui que ndo tem
conhecimento de nenhuma modificacdo relevante que deva ser feita nas informagdes sujeitas a
Asseguracdo Limitada” (CFC, 2012, p. 8).

% Ver item 4. Um Olhar para Realidade: anélise da materialidade dos relatorios de sustentabilidade e
do engajamento de partes interessadas (stakeholders).
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Tabela 1 — Comparativo dos standards: ISSB (Normas IFRS S1 e S2) e Normas GRI

(Continua)
ISSB (Normas IFRS S1 e S2) Normas GRI

Tipo Standard Standard
Aplicac¢io Voluntaria sujeita a regulagdo de Voluntaria

cada pais (Brasil, por exemplo, em

2026 passara a ser obrigatorio para

companhias abertas)
Baseado em Regras Principios
regras ou
principios
Cobertura Global Global
Publico-alvo Investidores Stakeholders

Tipo de Materialidade financeira Dupla materialidade (financeira +
materialidade impacto)
Definicao de A informacao ¢ considerada As companhias devem relatar tanto
materialidade | significativa quando sua omissao, sobre questdes que impactam o
distorcao ou obscuridade pode valor empresarial (materialidade
influenciar de maneira razoavel as financeira) quanto sobre aquelas
decisdes tomadas pelos principais que afetam a economia, 0 meio
utilizadores das demonstracdes ambiente e as pessoas
financeiras de propdsito geral, que (materialidade de impacto).
baseiam as suas decisdes nessas
demonstragdes que fornecem
informagdes financeiras sobre uma
entidade de reporte especifica.
Como as IFRS S1 (direciona as empresas para | Trés séries de Normas embasam o
normas sao fontes de orientacdo e exige que as | processo de relato: as Normas
estruturadas | companhias consultem e considerem | Universais da GRI, que se aplicam

as normas SASB (Sustainable
Accounting Standards Board)’!
baseadas na industria)

IFRS S2 (estabelece os requisitos
para a divulgacdo de informagdes
relacionadas com o clima)

a todas as organizagdes; as Normas
Setoriais da GRI, aplicaveis a
setores especificos; e as Normas
Tematicas da GRI, cada uma
apresentando contetidos relevantes
a um tema em particular. O uso
dessas normas para a definicao de

! Os Padrdes SASB auxiliam as empresas a divulgarem informagdes relevantes sobre sustentabilidade
aos seus investidores. As Normas SASB identificam os riscos e as oportunidades relacionados com a
sustentabilidade com maior probabilidade de afetar os fluxos de caixa de uma entidade, o acesso ao
financiamento e o custo de capital a curto, médio ou longo prazo e os tdpicos e métricas de divulgacdo
que sdo mais provaveis. Em agosto de 2022, o International Sustainability Standards Board (ISSB) da
Fundacao IFRS assumiu a responsabilidade pelas Normas SASB (SASB, s.d.).
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Ambas permitem que os quais temas sdao materiais
investidores avaliem as empresas (relevantes) ajuda as organizagdes a
nos aspectos de sustentabilidade de | atingirem o desenvolvimento

seus negocios, de efeitos dos sustentavel.

impactos climéaticos em suas
operagoes e ativos, € de conexao
com as demonstracdes financeiras.

A estrutura da [FRS S1 e S2 tem
como base os quatro pilares do Task
Force on Climate-Related Financial
Disclosures (TCFD)**: Governanga,
Estratégia, Gestao de Risco e
Métricas e Metas.

As Normas ISSB baseiam-se no
trabalho de iniciativas
pré-existentes, como TCFD, Climate
Disclosure Standards Board
(CDSB)”, SASB e relatorios
integrados (IIRC)*, e
consolidam-no, emprestando
conceitos bem conhecidos e
fornecendo conexdes com normas
contabeis.

Interoperabili | Apesar do ISSB j4 estar relacionado  Como a GRI apresenta a dupla

dade® ISSB e | a outros padrdes, ainda ndo foi materialidade, ela complementa o
GRI apresentada a interoperabilidade ISSB. As organizagdes ndao devem
com a GRI. escolher um ou outro, mas

promover a aplicagdo conjunta. E

%2 Sera monitorado, a partir de novembro de 2023, pela Fundagdo IFRS, que ja implementou no IFRS
S2, as regras inspiradas no TCFD. O objetivo é desenvolver recomendagdes sobre os tipos de
informacgdes que as empresas devem divulgar para apoiar investidores, credores e subscritores de
seguros na avaliagdo e na fixacdo de pregos adequados de um conjunto especifico de riscos — riscos
relacionados com as alteragdes climaticas (TCFD, s.d).

* Em janeiro de 2022, o Conselho de Normas de Divulgagdo Climatica (CDSB) foi consolidado na
Fundagdo IFRS para apoiar o trabalho do recém-criado International Sustainability Standards Board
(ISSB). O CDSB foi concebido para ajudar as organizacdes a preparar ¢ apresentar informagdes
ambientais e sociais em relatorios convencionais para beneficio dos investidores (CDSB, s.d.)

% O International Integrated Reporting Council (IIRC) apresenta o <IR> Framework baseado em
principios, estabelece os capitais (financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social e natural) e a
criagdo de valor pela companhia. A geracdo de valor pela companhia diz respeito aos aspectos da
organizag¢do em si, em termos financeiros, ¢, em relagdo a stakeholders, defende que a habilidade da
organizacdo criar valor para si esta diretamente ligada a capacidade de gerar valor para os outros. Por
exemplo, a maximizacdo do capital financeiro (o lucro) em detrimento do capital humano (através de
politicas e praticas inadequadas de recursos humanos) nao ¢ suscetivel de aumentar o valor para a
organizacdo a longo prazo (IIRC, 2021, p. 19).

% A interoperabilidade é um intercAmbio coerente de informagdes e servigos entre sistemas. Essa
combinacao de padrdes de relato auxilia na maior abrangéncia das informagdes que sdo apresentadas.
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os pontos de materialidade de
impacto podem vir a se relacionar
com questdes financeiras.

Fonte: Elaborado pela autora (2024); CVM, 2023; GRI, 2022; IFRS, 2023.

As normas IFRS S1 e IFRS 2 apresentam relacdo com outros padrdes como o TCFD e
o SASB, que ja tém sido muito utilizados, conforme apresentado no Capitulo 4. Essa
combinag¢do pode indicar o caminho de sucesso para sua aplicagdo e para a padronizagio dos
relatorios.

No entanto, observam-se dois pontos que as normas [FRS S1 e IFRS 2 se distinguem
das normas GRI, por exemplo, e que sdo fundamentais para a efetividade do ESG, como a
dupla materialidade e o engajamento de partes interessadas (stakeholders). O ISSB, a
principio, considera somente a materialidade financeira. Conforme demonstrado no estudo
sobre a materialidade, a selegdo dos temas relevantes deve ser feita a partir da combinagao
entre materialidade financeira e materialidade de impacto (dupla materialidade).

A criagdo de um conjunto de critérios para avaliar os relatorios poderd ajudar a
identificar a forma como as praticas de governanca corporativa influenciam a qualidade e a
fiabilidade da divulgagdo de informacdes acerca da sustentabilidade. Faz-se necessaria a
interoperabilidade, ou seja, um “alinhamento que permita aos usudrios transitarem entre os
dois sistemas de maneira pratica e pouco onerosa” (BELINKY, 2023, p. 52).

A aplicacao do ISSB ainda serd observada nos proximos anos. Para o momento, serd
analisado o estado da arte atual dos relatorios de sustentabilidade de 2022 das companhias
listadas no ISE B3.

A seguir serdo demonstrados esse processo de analise, os critérios selecionados e as
conclusdes de como os relatorios de sustentabilidade sdo elaborados e divulgados até o

momento.
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4. UM OLHAR PARA REALIDADE: ANALISE DA MATERIALIDADE DOS
RELATORIOS DE SUSTENTABILIDADE E DO ENGAJAMENTO DE
PARTES INTERESSADAS (STAKEHOLDERS)

Conforme demonstrado ao longo do estudo, as companhias sdo diretamente
impactadas por questdes atinentes as preocupacgdes sociais € ambientais, € a governanca
corporativa faz parte desse movimento. Nota-se que as companhias utilizam os relatérios de
sustentabilidade para externar suas praticas ESG. Para além das teorias de governanca
corporativa, dos aspectos historicos do desenvolvimento sustentavel e das caracteristicas dos
relatorios de sustentabilidade, ¢ necessario compreender, na pratica, como todas essas
questdes ESG sdo abordadas e como ¢ evidenciada a materialidade e o engajamento de
stakeholders.

Para tanto, foi realizado recorte de pesquisa, sendo definida a analise dos relatérios de
sustentabilidade das companhias listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial da Bolsa,
Brasil e Balcao (ISE B3), atualizado em 02 de janeiro de 2024, que contava com 78 (setenta e
oito) companhias (ANEXO II — Relacdo das Companhias Listadas no ISE B3 e o Setor De
Atuagdo). Em relacdo aos procedimentos, realizou-se a analise documental, utilizando como
fonte os relatérios de sustentabilidade das companhias listadas. A partir da analise documental
e do questionario pré-estabelecido (ANEXO III — Questionario Aplicado), foram avaliadas as
questdes relacionadas aos padrdes utilizados para a elaboracdo dos relatérios de
sustentabilidade, a materialidade das informagdes apresentadas e se os documentos abrangem
os stakeholders para definicao dos temas relevantes no ambito do ESG.

A analise envolveu as seguintes etapas: pré-analise — selecdo dos documentos e recorte
da pesquisa; exploracdo do material — leitura do material para compreender sobre a
materialidade dos relatorios de sustentabilidade; elaboragdao de questionario — desenvolvido
pela autora a partir da revisdo bibliografica e analise do material selecionado; e tratamento
dos resultados e interpretagdo dos documentos — andlise qualitativamente para compreensao
aprofundada dos elementos dispostos pelas companhias nos relatorios de sustentabilidade.

A criagdo de indices de sustentabilidade demonstra a crescente influéncia do ESG no

mercado financeiro, bem como a crescente preocupagdo das partes interessadas nessas
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tematicas®. Os indices de sustentabilidade sdo estabelecidos para evidenciar as praticas
sustentaveis e mensurar questdes relacionadas ao ESG dentro das organizagoes.

O Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3) foi estabelecido, no Brasil, pela B3
em 2005, a partir de financiamento pelo International Finance Corporation (IFC), com o
proposito de avaliar o desempenho das companhias listadas na bolsa brasileira em relagdo as
praticas sustentaveis. O intuito da iniciativa foi incentivar a adocdo de praticas ambientais,
sociais e de governanca corporativa e fomentar a cultura de sustentabilidade no mercado
financeiro nacional. A composi¢do do indice ¢ revisada e atualizada regularmente, abrange
companhias de variados setores de mercado e ¢ uma referéncia para stakeholders que

valorizam praticas sustentaveis.

O ISE B3 ¢ uma ferramenta utilizada para medir o comprometimento da
sustentabilidade corporativa sob a oOtica da eficiéncia econdmica, do equilibrio
ambiental, da justiga social e da governanga corporativa. Seu explicito objetivo é a
identificagdo das corporagdes que apresentam e aplicam na pratica valores como
responsabilidade ética e boas praticas em seus processos produtivos para que seja
criado um cenario de investimento diferenciado, responsavel ¢ compativel com o
desenvolvimento sustentavel da sociedade (GALINDO et al., 2022, p. 266).

Sendo assim, o ISE B3 se propde a destacar as companhias que estdo comprometidas
com os temas ESG e que divulgam politicas e relatdrios relacionados a essas praticas. As
companhias se candidatam a participar da listagem de forma voluntaria, reconhecendo a
importancia de assumir compromissos ESG e de comunica-los as partes interessadas. A
listagem no ISE B3, em certa medida, “legitima” que as companhias possuem boas praticas
relacionadas a0 ESG’’ e confere as companhias listadas maior visibilidade e reputacdo no
mercado.

As dimensodes abordadas no ISE B3 dizem respeito a capital humano, governanca
corporativa e alta gestdo, modelo de negocio e inovacdo, capital social, meio ambiente e
mudanga no clima (B3, 2023, p. 6-7). Questdes relacionadas ao meio ambiente ¢ a
responsabilidade social recebem crescente atengdo, e iniciativas como o ISE B3 tornam-se
cada vez mais relevantes para identificar de maneira concreta as organizagdes que
desempenham efetivamente sua funcdo social e estdo comprometidas com a pauta ESG

(GALINDO et al., 2022, p. 269).

% Estabelecido pela B3 em 2005, o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3) tornou-se o
quarto indice de sustentabilidade global, sucedendo o Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI) dos
Estados Unidos em 1999, o FTSE4Good do Reino Unido em 2001, e o Socially Responsible
Investment Index (SRI) da Africa do Sul em 2004.

7 O recorte escolhido compreende que essas companhias listadas possuem um maior “nivel de
sustentabilidade” em relacdo as demais companhias do mercado brasileiro.



84

A partir do estudo para compreensdo do movimento da governanga corporativa e dos
impactos do ESG, este capitulo se dedica a apresentar a andlise empirica dos relatorios de
sustentabilidade®® divulgados pelas companhias listadas no Indice de Sustentabilidade
Empresarial da B3 realizada a partir do questionario, elaborado e aplicado pela autora.

Os relatorios de sustentabilidade das companhias analisados foram referentes ao ano
exercicio de 2022, e o estudo deles envolveu a verificagdo da disponibilidade nos respectivos
sites, seguida pela coleta de dados, pela revisdo das informagdes e pela estruturagdao dos dados
para apresenta¢do de forma critica®. A coleta de dados e a revisdo foram realizadas durante o
periodo de 03 de fevereiro a 25 de fevereiro de 2024. Para organizacdo das informacdes e
codificacdo do texto em unidades, o trabalho foi conduzido por meio do software de planilhas
Excel 2019. Todas as informagdes coletadas para o desenvolvimento desta pesquisa sdo de
origem publica, conforme publicado pelas proprias companhias em seus sites.

O questionario foi estabelecido a partir de questdes genéricas para as mais especificas
em termos de governanga corporativa. Iniciou-se com a identificagdo das companhias
considerando informacdes como natureza juridica; setor de atuagdo; se estdo listadas no Novo
Mercado, Nivel 1 ou Nivel 3 da B3; se fazem parte de outros indices relacionados a
sustentabilidade da B3; se divulgam relatério de sustentabilidade; e desde quando publicam
anualmente os relatdrios de sustentabilidade.

Em seguida, considerou-se os seguintes aspectos: os standards utilizados para o relato;
se a companhia possui se¢do voltada para a materialidade; se considera a dupla materialidade
para a elaboragao do relatorio de sustentabilidade; se ha relagdo dos temas materiais com os
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS); quais stakeholders sdo considerados pela
companhia para elaboracdo do relatério; se o relatério ¢ assegurado por auditoria
independente; por quais politicas a companhia se estrutura; se a companhia se organiza a
partir de politicas de ESG ou de sustentabilidade; se possui comité ESG ou de
sustentabilidade; e se a remuneragdo varidvel executiva esta atrelada as metas ESG.

Outras informacdes também foram coletadas, tais como se a companhia menciona ser
signataria do Pacto Global da ONU e fazer parte de algum dos Movimentos da Ambicao 2030
do Pacto Global da ONU - Rede Brasil.

% Os relatorios de sustentabilidade divulgados podem apresentar diferentes denominagdes, tais como:
relatorio de sustentabilidade, relato integrado, relatorio anual e similares. Para a finalidade deste
estudo todas as variagdes analisadas serdo consideradas como relatorios de sustentabilidade.

% Até fevereiro de 2024, somente estavam disponiveis os relatdrios referentes ao ano de exercicio de
2022. Por esse motivo, foram os escolhidos para a analise e aplicagdo do questionario. Das 78 (setenta
e oito) companhias listadas, apenas a Companhia Neoenergia possuia em seu site o relatorio de
sustentabilidade referente ao ano de 2023.
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Apesar de seguirem padrdes internacionais similares, a maneira de reporte e as
informagdes divulgadas sdo discriciondrias para as companhias. Para melhor exposi¢do dos
dados, a pesquisa sera apresentada da seguinte forma: primeiro, as informagdes gerais;
segundo, a (dupla) materialidade; e, terceiro, o engajamento de partes interessadas

(stakeholders).

4.1. Analise e Identificacdo das Companhias Listadas no ISE B3

A partir de uma abordagem abrangente das companhias e dos relatorios de
sustentabilidade, iniciou-se a analise com informagdes a respeito da natureza juridica, do setor
de atuacdo, do segmento de listagem da B3 (Novo Mercado, Nivel 1 ou Nivel 2), da
participagdo em outros indices relacionados a sustentabilidade da B3, da divulga¢ao ou nao de
relatorio de sustentabilidade e desde quando esses documentos sdo publicados anualmente.

Foram analisados os 78 (setenta e oito) relatorios de sustentabilidade das companhias
listadas no ISE B3. Constatou-se que a maioria das companhias ¢ Sociedade Anonima de

Capital Aberto'”, enquanto apenas 4 (quatro) sdo Sociedades de Economia Mista'”'.

1% De acordo com a Lei n° 6.404/1976 (Lei das Sociedades Andnimas), define-se como companhia
aberta aquela cujos valores mobiliarios sdo autorizados para negociacdo em Bolsa de Valores, a partir
de registro na CVM. As sociedades abertas sdo identificadas pela capacidade de negociar valores
mobiliarios no mercado de valores mobiliarios, o qual est inserido no ambito do mercado de capitais,
integrante, por sua vez, do mercado financeiro (TOMAZETTE, 2024, p. 191).

1" As sociedades de economia mista sio formas de organizagdo empresarial comuns no direito
brasileiro, utilizadas tanto para a exploragdo de atividades econdmicas quanto para a prestagdao de
servigos publicos. A disciplina dessas entidades, no ambito do Direito Empresarial, esta estabelecida
nos artigos 235 a 241 da Lei n°® 6.404/1976. Sob a perspectiva do Direito Administrativo, ¢ crucial
distinguir entre as sociedades com as atividades econdmicas exploradas, sujeitas ao mesmo regime das
entidades de direito privado (artigo 133, paragrafo 1° da CRFB/1988), e aquelas que prestam servigos
publicos (artigo 135 da CRFB/1988), sujeitas a um regime proprio do direito publico. As sociedades
de economia mista sdo pessoas juridicas de direito privado, mas integram a Administracao Publica.
Portanto, estdo sujeitas a normas que decorrem dessa condi¢do, com adapta¢des de acordo com a
natureza da atividade exercida. Por exemplo, estdo sujeitas ao procedimento licitatorio conforme
estabelecido pela Lei n® 13.303/2016 (TOMAZETTE, 2024, p. 271).
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Grifico 1 — Companbhias listadas ISE B3 por setores de atuagdo
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Fonte: Elaborado pela autora (2024).

As companhias listadas podem ser classificadas conforme os seguintes setores de
atuagdo: 15 (quinze) de utilidade publica, como de energia elétrica ou agua e saneamento; 15
(quinze) de consumo ciclico, como tecido, incorporagdes, eletrodomésticos, aluguel de carro,
calcados ou automoveis, entre outros; 13 (treze) do setor financeiro, como banco, seguradoras
ou holdings diversificadas; 10 (dez) de consumo ndo ciclico, como alimentos, agricultura,
entre outros; 8 (oito) de bens industriais, como transporte aéreo, exploragdo de rodovias,
motores; 6 (seis) de materiais basicos; 5 (cinco) de petréleo, gas e biocombustivel; 4 (quatro)

de saude; e 2 (duas) de comunicagdo'®.

12 Considerando o setor de atuagdo, conforme apresentado pela B3, as 78 (setenta e oito) sociedades
empresarias listadas podem ser classificadas de acordo com os respectivos segmentos de atuagdo: 12
(doze) de Utilidade Publica/Energia Elétrica; 6 (seis) do setor Financeiro/Banco; 5 (cinco) de
Consumo  Ciclico/Tecido, Vestuario e Calgados; 5 (cinco) de Petréleo, Gas e
Biocombustiveis/Exploragdo, Refino e Distribuicdo, entre outras; 3 (trés) de Consumo Nao
Ciclico/Carnes e Derivados; 3 (trés) de Consumo Ciclico/Incorporagdes; 3 (trés) de Utilidade
Publica/Agua e Saneamento; 2 (duas) de Financeiro/Exploragdo de Iméveis; 2 (duas) de Consumo Néo
Ciclico/Alimentos; 2 (duas) de Consumo Nao Ciclico/Alimentos Diversos; 2 (duas) de Consumo
Ciclico/Eletrodomésticos; 2 (duas) de Bens Industriais/Exploracao de Rodovias; 2 (duas) de
Saude/Servico Médico Hospitalar, Analises e Diagnosticos; 2 (duas) de Satide/Medicamentos e outros
produtos; 2 (duas) de Materiais Basicos/Papel e Celulose; 2 (duas) de Consumo Ciclico/Aluguel de
Carro; 2 (duas) de Bens Industriais/Servigos de Apoio e Armazenagem; 2 (duas) de
Comunicagdes/Telecomunicagdes; 1 (uma) de Consumo Nao Ciclico/Cervejas e Refrigerantes; 1
(uma) de Bens Industriais/Transporte Aéreo; 1 (uma) de Materiais Basicos/Minerais Metalicos; 1
(uma) de Consumo Ciclico/Servigos Educacionais; 1 (uma) de Materiais Basicos/Madeira; 1 (uma) de
Consumo Ciclico/Calg¢ados; 1 (uma) de Consumo nao Ciclico/Produtos de Uso Pessoal; 1 (uma) de
Consumo Ciclico/Automoéveis ¢ Motocicletas; 1 (uma) de Materiais Basicos/Embalagens; 2 (uma) de
Financeiro/Holdings Diversificadas; 1 (uma) de Bens Industriai/Transporte Rodoviario; 1 (uma) de
Financeiro/Seguradoras; 1 (uma) de Bens Industriais/Transporte Ferroviario; 1 (uma) de Utilidade
Publica/Agua e Saneamento; 1 (uma) de Consumo Nio Ciclico/Agricultura; 1 (uma) de Materiais
Basicos/Siderurgia; 1 (uma) de Bens Industriais/Motores, Compressores € Outros; 1 (uma) de Bens
Industriais/Servigos de Apoio e Armazenagem.
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Grafico 2 — Representatividade dos segmentos de listagem da B3: Novo Mercado, Nivel 2 e
Nivel 1

® NM @ Informacéo n&o localizada N2 @ N1

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

Quanto a representatividade dos segmentos de listagem da B3, as companhias sdo
assim categorizadas: 60 (sessenta) listadas no Novo Mercado (NM) da B3, conforme
representacdo no grafico 2, correspondentes a 60% de representatividade; 6 (seis) no Nivel 2
(N2), com 8% de representatividade; 9 (nove) no Nivel 1 (N1), com 12% de
representatividade; e 3 (trés), correspondentes a 4%, ndo dispdem de informagao no sife da B3
quanto a listagem.

O Nivel 1 diz respeito as sociedades empresarias que devem adotar praticas que
favoregam a transparéncia e o acesso as informagdes pelos investidores e, para isso, divulgam
informagdes adicionais as exigidas em lei, como, por exemplo, calendario anual de eventos
corporativos (B3, s.d). O N1 foi concebido para atender as organizacdes ja estabelecidas no
mercado brasileiro, buscando suavizar as exigéncias juridicas, com especial €nfase no
fortalecimento da divulgacio de informagdes (SALOMAO FILHO, 2019a, p. 94).

O N2 e o NM foram desenvolvidos com o propdsito de promover mudancas
estruturais nas companhias e abranger novos participantes. Com isso, houve incentivo a estes
para se destacarem, especialmente, no que diz respeito a governanga corporativa (SALOMAO
FILHO, 2019a, p. 94).

O Nivel 2 ¢ similar ao NM, mas apresenta algumas exce¢des. As companhias listadas
tém o direito de manter agdes preferenciais, e, no caso de venda de controle, ¢ assegurado aos
detentores de acdes ordinarias e preferenciais o mesmo tratamento concedido ao acionista
controlador (B3, s.d.).

O NM, entretanto, representa as companhias de alto padrio de governanca

corporativa. Ademais, destina-se a negociagdo de agdes de companhias que adotam,
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voluntariamente, praticas de governanga corporativa adicionais as que sdo exigidas pela
legislacao brasileira (B3, s.d.), considerando a questio socioambiental.

O grafico acima demonstra que as companhias do Novo Mercado sdo as
predominantes no ISE B3. Esse dado evidencia a expectativa de que as companhias com o
mais alto nivel de governanga corporativa apresentam porcentagem significativamente maior
de publicacao de relatorios de sustentabilidade e de participagdo no ISE B3. Como se defende
nesta pesquisa, as praticas sustentaveis estdo diretamente relacionadas ao movimento da

governanga corporativa em direcdo a adocao de praticas ESG.

Grifico 3 — Comparativo das Companhias Listadas ISE B3 com outros indices B3
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Fonte: Elaborado pela autora (2024).

No ambito das companhias listadas no ISE B3, foi levantado que elas também fazem
parte de outros indices de sustentabilidade desenvolvidos pela propria da B3: 56 (cinquenta e
seis) fazem parte do Indice de Carbono Eficiente da B3 (ICO2 B3); 38 (trinta e oito), do
fndice de Diversidade da B3 (IDIVERSA B3); 75 (setenta e cinco), do Indice de A¢des com
Governanga Corporativa Diferenciada da B3 (IGC B3); 60 (sessenta), do Indice de
Governanga Corporativa - Novo Mercado da B3 (IGC-NM B3); 26 (vinte e seis), do Indice
Great Place to Work da B3 (IGPTW B3); 71 (setenta e uma), do Indice de Ag¢des com Tug
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Along Diferenciado da B3 (ITAG B3)'®. Importante ressaltar, portanto, que uma mesma
companhia pode participar de mais de um indice de sustentabilidade.

As companhias avaliadas possuem maior expressividade em indices relacionados a
governanga corporativa, seguida das questdes ambientais de emissdo de gases de efeito estufa
e, por fim, menor representatividade nos indices relacionados aos aspectos sociais do ESG.
Constata-se que os riscos sociais ainda nao sdo equiparados aos demais riscos, e infelizmente,
decorre da percepgdo critica de que “os danos as pessoas que sofrem com violagdes direitos
humanos nao teriam a mesma capacidade de causar danos materiais, tornando tais violagdes
mais toleraveis ao sistema financeiro” (PORTUGAL GOUVEA, 2022, p. 465).

Da listagem considerada para o ISE B3, em relacdo a divulgacdo de relatorios de
sustentabilidade anualmente, evidencia-se que, no ano de exercicio de 2000, somente 4
(quatro) das 78 (setenta e oito) companhias haviam publicado relatorios de sustentabilidade.
Dez anos depois, 16 (dezesseis) delas publicaram os referidos relatérios. Em 2020, esse
nimero subiu para 69 (sessenta e nove) companhias. A partir de 2022, todas as empresas
listadas publicaram relatorios de sustentabilidade. Essa constatacdo demonstra a crescente
importancia dos relatorios de sustentabilidade como documentos da governanga corporativa,
reflexo do comportamento do mercado, a partir das exigéncias da CVM e das partes
interessadas.

Em relacao a facilidade de acesso ao documento, 56 (cinquenta e seis) relatorios foram
encontrados no site principal da companhia, enquanto os demais 22 (vinte e dois), no site de
relacdo com investidores. Essa informacdo, somente no site de relagdo com investidores,
demonstra a limitacdo de alcance do documento e o acesso pelas possiveis partes interessadas
que nao se intitulam como “investidoras”. Essa limitagdo representa relevante entrave para
coordenar diferentes stakeholders, pois o contetdo para alcancar diversas partes interessadas

deve ser de facil acesso para todos os publicos.

1% Além de considerar as companhias listadas no ISE B3 como recorte, insere-se o questionamento de
outros indices da B3 relacionados a sustentabilidade como: ICO2 B3 — como objetivo esse indice
demonstra o comprometimento das companhias que aderem a ele com a transparéncia das emissdes,
antevendo as politicas que estdo sendo incorporadas para uma economia de baixo carbono; IGTPW B3
— esta relacionado ao desempenho das companhias certificadas como as melhores para trabalhar, de
acordo com a pesquisa Great Place to Work (GPTW); IGC B3 — ¢ o Indice de Agdes com Governanga
Corporativa Diferenciada, o objetivo ¢ ser o indicador do desempenho médio das cotacdes dos ativos
de companhias listadas no Novo Mercado ou nos Niveis 1 ou 2 da B3; ITAG B3 — companhias que
oferecem melhores condigdes aos acionistas minoritarios, no caso de alienagdo de controle; IGC-NM
B3 — ¢ o indicador do desempenho médio das cotagdes dos ativos de emissdo de companhias que
apresentem bons niveis de governanga corporativa, listadas no Novo Mercado da B3; e IDIVERSA B3
— indice voltado a reconhecer as companhias listadas que se destacam em diversidade, além de
promover maior representatividade de grupos, como género feminino, pessoas negras e indigenas, no
mercado.



90

A partir de uma perspectiva mais especifica, o questionario objetivou estabelecer os
principios pelos quais as companhias fundamentam sua abordagem na gestao ESG. Buscou-se
compreender se os relatorios sao assegurados por auditoria independente, se possuem comité
de sustentabilidade, se suas politicas de remuneracdo executiva e de incentivo incorporam
aspectos ligados a sustentabilidade, se utilizam os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS) da ONU como referéncia, se as companhias informam serem signatarias do Pacto
Global da ONU, e quais standards utilizados pelas companhias como padrdes de relato. Tais
topicos pretendem identificar o processo de formacao de temas relevantes ESG na companhia
e viabilizar que se debruce sobre a analise da (dupla) materialidade e do engajamento de
stakeholders.

No que concerne a asseguragdo, 63 (sessenta e trés) relatorios foram submetidos a
auditoria independente, enquanto 15 (quinze) nao apresentaram informagdes sobre o processo
de validagdo das informagdes divulgadas'™. Esse levantamento de dados permite verificar se a
companhia realizou processo de asseguragdo para conferir credibilidade ao relatério, com a
avaliagao independente e imparcial dessas informacdes (BOIRAL;
HERAS-SAIZARBITORIA, 2020, p. 3). Ao submeter o relatério de sustentabilidade a uma
auditoria externa e independente, as companhias demonstram preocupagdo com em validar
suas praticas ESG, e buscam proporcionar transparéncia as partes interessadas quanto ao seu
compromisso com a sustentabilidade e a responsabilizacdo frente as externalidades
(GALINDO et al., 2022, p. 266).

Das companhias que tiveram seus relatorios de sustentabilidade auditados, 56
(cinquenta e seis) apresentaram a asseguragdo como “limitada”, enquanto as demais ndo
apresentaram essa informagao'®.

No que se refere a existéncia de comités de sustentabilidade, voltados aos temas ESG,
de assessoramento das companhias quanto as politicas e as a¢des de impacto, foi possivel

apurar que a maioria estd diretamente ligada aos respectivos Conselhos de Administragao,

1% As sociedades empresarias de auditoria independente reportadas foram: 25 (vinte e cinco) pela
Klynveld Peat Marwick Goerdeler (KPMG); 11 (onze) pela PricewaterhouseCoopers (PwC); 9 (noce)
pela Ernst & Young Global Limited (EY); 4 (quatro) pela Bureau Veritas; 4 (quatro) pela Société
Générale de Surveillance (SGS); 3 (trés) pela Binder Dijker Otte & Co (BDO); 3 (trés) pela Deloitte; 1
(uma) pela Associacdo Brasileira de Normas Técnicas (ABNT); 1 (uma) pela British Standards
Institution (BSI); 1 (uma) pela Elevate; ¢ 1 (uma) pela Verificadora Lider. Ressalta-se que a KPMG é a
auditoria responsavel pelo processo da sele¢ao das companhias para o ISE B3, o que poderia ocasionar
conflito de interesses. Como solucdo, a B3 poderia propor uma alternancia entre outras organizacdes
de auditoria independente ou outras medidas para garantir a imparcialidade no processo de selegao.

195 Conforme a Resolugdo n° 193/2023 da CVM, os relatorios de sustentabilidade serdo obrigatorios a
ter asseguragdo “razoavel” a partir de 2026.
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correspondente a 49 (quarenta e nove) companhias. Nao foi possivel identificar com clareza a
existéncia dos referidos comités de sustentabilidade em 21 (vinte ¢ uma) das companhias,
enquanto 8 (oito) delas, embora possuissem o comité, este ndo estava diretamente submetido
aos correspondentes Conselhos de Administragao.

Depreende-se, portanto, que as companhias que possuem os referidos comités ligados
ao Conselho de Administragdo, denotam importancia para a abordagem do ESG na atividade
econOmica. Isso ocorre, pois os comités possuem a finalidade de assessorar a tomada de
decisdo nas companbhias.

A respeito da remuneragdo executiva, e se ela estd atrelada as praticas ESG da
companhia, pode-se afirmar que alcangar um melhor desempenho financeiro a longo prazo,
através da adogdo de estratégias ESG, requer transformagdo significativa na cultura
organizacional das companhias. Das companhias analisadas, 55 (cinquenta e cinco) informam
em seus relatorios de sustentabilidade que a remuneragdo variavel da alta administracao
possui indicadores ESG, enquanto o restante das companhias ndo menciona tais praticas'®.

Para o alinhamento da companhia com as praticas ESG, ¢ necessario
“comprometimento legitimo da alta administragdo a fim de que haja a adogdo de praticas
concretas de promog¢do da sustentabilidade ambiental, da responsabilidade social e da
integridade corporativa através da companhia (traction the top)” (GALINDO et al, 2022, P.
21). Uma maneira de se promover o alinhamento da gestdo para alcancar esse objetivo €
vincular a remuneragdo variavel dos administradores da companhia ao cumprimento de metas

ESG (MARTINS NETO, 2023, p. 235).

1% Tais dados sobre a vinculagdo da remuneragdo varidvel da alta administragdo sdo somente um
retrato a partir da divulgacdo dos relatorios de sustentabilidade — recorte da presente pesquisa. Para
uma analise mais aprofundada seria necessaria a analise minuciosa das politicas de remuneracdo das
companhias e, ainda averiguar como a remuneracdo esta atrelada ao ESG, se possui critérios para
todos fatores ou somente faz referéncia a um ou a outro fator.
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Grafico 4 — Principais politicas divulgadas pelas companhias relacionadas ao ESG
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Fonte: Elaborado pela autora (2024).

As companhias se estruturam a partir de politicas e, apesar de nao ter sido o foco dessa
pesquisa a andlise de conteudo desses documentos, buscou-se compreender como o ESG ¢
internalizado. Nota-se que numero mais expressivo de “Politicas de Sustentabilidade”,
porquanto 43 (quarenta e trés) companhias possuem tais politicas, o que pressupde uma
abordagem mais genérica das questdes ESG. Em seguida, 40 (quarenta) companhias
apresentam “‘Politica Anticorrup¢do”, demonstrando que, em termos de governanga

corporativa, especialmente de combate a corrup¢do, as companhias estdo mais estruturadas.

Grafico S — Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) relacionados aos temas
materiais
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Fonte: Elaborado pela autora (2024)'"".

197 A escala dos ODS segue, proporcionalmente, a quantidade de referéncias apuradas nos relatorios de
sustentabilidade: ODS 8, 51 (cinquenta e uma) vezes; ODS 13, 50 (cinquenta) vezes; ODS 10, 45
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As companhias relatam, em sua maioria, temas materiais relacionados aos pilares ESG
e apresentam mais de um ODS como prioritario. Esse engajamento com um ou mais ODS, os
quais dispdoem de estrutura de metas e indicadores definidos para guiar a comunidade
internacional (dimensdo publica e privada), ¢ uma forma de se comprometer de maneira
eficaz com o ESG (GALINDO et al., 2022, p. 21).

No grafico acima, demonstrou-se os ODS que apareceram de forma recorrente nos
relatorios analisados, sendo priorizados: o ODS 8, referente ao trabalho decente e ao
crescimento econdmico; o ODS 13, acerca da acdao contra a mudanca do clima; o ODS 10,
sobre reducao de desigualdades; o ODS 16, que versa sobre paz, justica e instituicoes
eficazes; e o ODS 12, de consumo e producdo responsaveis. Importante observar que 57
(cinquenta e sete) companhias apontam os ODS prioritarios relacionados aos temas materiais,
enquanto as demais ndo apresentam essa relacao.

A representagdo grafica demonstra quais os ODS estdo a frente das agendas das
companhias. Nao ha consenso sobre os ODS que devem ser priorizados, pois essa decisao faz
parte da estratégia de cada companhia, que, por sua vez, orienta-se conforme o setor de
atuacao.

Como informacdo complementar, também foi analisado que 72 (setenta e duas)
companhias informam que sdo signatarias do Pacto Global da ONU, mas somente 21 (vinte e
uma) delas trazem a informagdo de que sdo comprometidas aos movimentos da Ambicao
2030 do Pacto Global da ONU - Rede Brasil. A Ambicao 2030 ¢ uma estratégia composta por
movimentos destinados a impulsionar o progresso em direcao aos ODS. Este ¢ um apelo as
companhias brasileiras, demandando delas que reconhecam a importancia e a urgéncia de se
implementar agdes tangiveis para atender a Agenda 2030 (ONU, 2023, p. 9).

As companhias analisadas relataram a adesdo aos seguintes movimentos: Elas
Lideram (8); Raga ¢ Prioridade (3); Salario Digno (2); Mente em Foco (3); Ambi¢ao Net Zero
(11); + Agua (2); Conexdo Circular (2); e Transparéncia 100% (6). Os movimentos
estabelecem metas e indicadores para que as companhias, comprometidas com as iniciativas,

acelerem o cumprimento da Agenda relacionada aos ODS (ONU, 2023, p. 10).

(quarenta e cinco) vezes; ODS 16, 44 (quarenta e quatro) vezes; ODS 12, 44 (quarenta e quatro) vezes;
ODS 9, 41 (quarenta e uma) vezes; ODS 5, 41 (quarenta e uma) vezes; ODS 7, 37 (trinta e sete) vezes;
ODS 3, 35 (trinta e cinco) vezes; ODS 4, 31 (trinta e uma) vezes; ODS 15, 30 (trinta) vezes; ODS 11,
30 (trinta) vezes; ODS 6, 26 (vinte e seis) vezes; ODS 17, 24 (vinte e quatro); ODS 1, 20 (vinte) vezes;
ODS 2, 16 (dezesseis vezes); e ODS 14, 15 (quinze) vezes.
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Grafico 6 — Standards utilizados pelas companhias como padrdes de relato
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Fonte: Elaborado pela autora (2024).

Em relagcdo aos padrdes de relato, 77 (setenta e sete) companhias seguem as Normas
GRI'®, 63 (sessenta e trés) incluem Sustainability Accounting Standards Board (SASB), e 53
(cinquenta e trés) incluem o International Reporting Council (IIRC). As organizagdes t€m
buscado a combinacdo dos padrdes de relato com praticas mais efetivas para a divulgacao das
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informagdes

Project (CDP)"°, Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) e Greenhouse

. Nota-se que a maioria dos padrdes especificos, como Carbon Disclosure

Gases (GHG) Protocol'', é voltada para temas ambientais, ¢ ndo ha representatividade de
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indicadores e métricas para as questdes sociais especificamente’*. Essa informagao confirma

% A companhia Iguatemi S.A., em seu relatorio de sustentabilidade de 2022, ndo apresenta
informagdes sobre como utilizar as normas GRI como padrdo de relato, mas faz mengdo a outros
padroes como SASB, CDP ¢ GHG Protocol.

1% Outros padrdes sdo considerados também nos relatorios de sustentabilidade, alguns ligados aos
aspectos ambientais como: GHG Protocol (65 companhias); CDP (62 companhias); TCFD (57
companhias); e ainda outros como Métrica Capitalismo de Stakeholders - WEF (8 companhias); e
TCU (3 companhias).

"% O Carbon Disclosure Project (CDP) apoia companhias, cidades, estados e regides para medir e
gerir os seus riscos e as oportunidades em matéria de mudangas climaticas, segurancga hidrica e
desmatamento (CDP, s.d.).

"0 GHG Protocol fornece requisitos e orientagdes para empresas € outras organizagdes que
preparam um inventario de emissdes de GEE de nivel corporativo. A norma abrange a contabilizacdo e
a comunicacdo de sete gases com efeito de estufa abrangidos pelo Protocolo de Kyoto — dioxido de
carbono (CO2), metano (CH4), o6xido nitroso (N20), hidrofluorocarbonetos (HFC),
perfluorocarbonetos (PCF), hexafluoreto de enxofre (SF6) e trifluoreto de nitrogénio (NF3). Ela foi
atualizada em 2015 com a Orientacdo de Escopo 2, que permite as empresas medir ¢ relatar com
credibilidade as emissoes de eletricidade, vapor, calor e refrigeragdo compradas ou adquiridas (GHG
Protocol, s.d.).

"2 Em breve sera lancado o Taskforce on Inequality and Social-related Financial Disclosures (TISFD)
sobre informagdes de desigualdade e sociais relacionadas as questdes financeiras. O objetivo ¢
desenvolver um quadro global para divulgagdes financeiras com um &ambito que inclua
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a percepcdo anterior de que as questdes sociais ndo sdo priorizadas, ou a0 menos ndo sao
consideradas igualmente importantes quanto as outras questdoes ESG.

Quanto a materialidade, apesar de todas as companhias possuirem uma se¢ao voltada
ao tema, nao apresentam informagdes que permitam comparabilidade em termos de (dupla)
materialidade e engajamento de stakeholders (mesmo a maioria relatando conforme GRI,
SASB e/ou IIRC), pois cada companhia dispde das informagdes de uma forma'®.

Compreende-se que as companhias podem utilizar diversas combinagdes e formas de
relato e, inclusive, sobrepd-las. Essa pratica, todavia, ndo significa a interoperabilidade,
propriamente dita, a qual pressupde o alinhamento entre normas internacionais e nacionais de
relato sustentavel. Para alcance da interoperabilidade, as normas de relato, tais como Normas
SASB, Normas GRI, TCFD, ISSB, devem alinhar entre si os quesitos comuns € necessarios
para apresentacdo das informacdes ESG. A interoperabilidade representa a combinagdo entre
padrdes de relato para que uma companhia possa apresentar suas informac¢des ESG conforme
diferentes praticas de relato, de acordo com as exigéncias dos mercados nacionais e
internacionais.

Mesmo os relatorios apresentando uma se¢do com “temas materiais” e/ou
“materialidade”, apenas 23 (vinte e trés) deles fazem referéncia a dupla materialidade, ou seja,
apresentam as informacdes com base na materialidade de impacto e na materialidade
financeira. Demonstra-se que a maioria das companhias nao considera o real impacto das suas
atividades econdmicas nos temas afetos ao ESG quando estabelece o processo de
materialidade.

Nao basta a companhia nomear os temas materiais sem esclarecer o seu processo de
selecdo, se e como englobou o engajamento de stakeholders, qual a definicdo desse tema
material para a companhia, a qual ODS ele se relaciona, como pretende ser demonstrada a
materialidade desse tema e como a pauta tem evoluido na companhia em um ano de relato ou
em comparacdo a anos anteriores. O envolvimento das partes interessadas no processo de
elaboracdo da materialidade é componente essencial na busca pelas melhores praticas ESG.
Ademais, ¢ crucial o relatério de sustentabilidade explicitar os principios, as diretrizes e as

regras aplicaveis a toda a companhia em matéria ESG. Essa politica pode ser complementada,

provisoriamente riscos e oportunidades sociais e relacionados com a desigualdade que afetem a
estabilidade financeira e a criacdo de valor empresarial a longo prazo. Além disso, pretende-se buscar
a interoperabilidade com outros padrdes ja existentes, como a Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD), que apresenta informagdes sobre o clima, e a Taskforce on Nature-related
Financial Disclosures (TNFD), que apresenta informagdes sobre a natureza (TIFD, 2023).

'3 Ver item 4.2. Matriz de Materialidade: temas materiais ¢ métricas.
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conforme necessario, por acdes especificas direcionadas a determinadas partes interessadas,
temas ou situacdes especificas.

Foi possivel apurar que a maioria das citagdes dos stakeholders, destacando as 10
(dez) partes interessadas mais recorrentes nos relatérios, ¢ formada por: 78 (setenta e 0ito)
vezes Acionistas, 67 (sessenta ¢ sete) Clientes, 66 (sessenta e seis) Colaboradores, 64
(sessenta e quatro) Fornecedores, 46 (quarenta e seis) outras partes interessadas e diversas, 31
(trinta e uma) Comunidades, 31 (trinta e uma) Governo, 30 (trinta) Administracao, 29 (vinte e
nove) orgios reguladores e 28 (vinte e oito) Associagdes''*.

Naturalmente, se esperava que, como stakeholder principal, figurassem os acionistas,
como foi demonstrado nas discussdes acerca das teorias de governanga corporativa. O ponto
tem sido demonstrar que as decisdes empresariais e as questdoes ESG vao além do interesse
desse restrito grupo. Portanto, busca-se evidenciar se as companhias ja estdo maximizando
essa abordagem e incluindo os demais stakeholders no processo de definicdo da
materialidade, ou seja, valendo-se da dupla materialidade e agregando, a concepgdo
financeira, questdes atinentes ao impacto socioambiental causado pela propria companhia.

A companhia, ao exercer sua atividade empresarial, repercute ndo apenas em quem
tem objetivo de obter lucro, como os acionistas ou os investidores, mas também em todos
aqueles que, de alguma forma, impactam ou sdo impactados pela atividade econdmica.

Os temas de materialidade e de engajamento de stakeholders serdo devidamente
apresentados nos proximos itens. Embora estejam interligados, serao tratados separadamente
para melhor compreensao.

Objetiva-se a seguir demonstrar como algumas das companhias analisadas tem se
portado frente a essas discussdes. Serdo apontadas as organizagdes que, a partir dos critérios
analisados nesta pesquisa, demonstraram uma abordagem mais completa dos temas referentes

a materialidade e ao engajamento de stakeholders.

4.2. Matriz de Materialidade: temas materiais e métricas

A abordagem do ESG por meio da materialidade viabiliza informacdes mais
confidveis, demonstra os temas que sdo priorizados pela companhia e estabelece as estratégias
e as diretrizes da organizacdo. A dupla materialidade, por sua vez, reflete o nivel de

maturidade da governanga corporativa das companhias, pois incluem informacgdes de impacto

14 Os 5 (cinco) stakeholders menos referidos sdo: 6 (seis) Concorrentes, 5 (cinco) Influenciadores, 3
(trés) Orgaos Financiadores, 1 (um) Agente Financiador e 1 (um) Representante de Classe.
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além das informagdes financeiras relacionadas ao ESG em seus relatorios de sustentabilidade.
Faz-se necessaria a explicagdo detalhada sobre esses tdpicos por parte das companhias,
considerando as externalidades negativas e positivas, as partes interessadas envolvidas
diretamente no processo de priorizagdo dos temas relevantes e o grau de cumprimento das
questdes apresentadas como materiais.

Os relatorios de sustentabilidade tém como um dos principais objetivos a
demonstragao da materialidade. Comumente, em uma secdo “Sobre o Relatério”, sdo
apresentados os padrdes internacionais utilizados para o relato, como e quais foram os temas
materiais elencados, evidenciando como e se foi realizado o engajamento de stakeholders no
processo de elaboragdo da materialidade e de sua matriz, e a descricdo de cada tema material,
expectativas e metas ja atingidas, além da sua relacao com os ODS.

Nesse sentido, mesmo quando o conteudo material ¢ voltado para a descrigdo de um
valor ou meta a ser atingida no ambito da companhia, o resultado de sua aplicagdo demanda
concretude e realizagdio. A materialidade disposta no relatério, ndo deve, portanto,
consubstanciar-se em referéncia meramente protocolar. A matriz da materialidade das
companhias procura determinar um nucleo de temas relevantes pautados em analise de risco.
Cabe as companhias elencar os temas materiais em conjunto com os stakeholders, trazer um
guia de como foram definidos e o que ja tem sido feito a respeito. O objetivo € reduzir as
externalidades negativas da atividade empresarial a partir da implementacdo de medidas
continuas, verificaveis e mensuraveis de incremento do ESG.

A avaliacdo de materialidade deve ser conduzida por meio de métodos e ferramentas
estruturados, envolvendo a relagdo e a priorizagdo dos temas com base em critérios tanto
internos quanto externos. No contexto da materialidade empresarial, é crucial contemplar
aspectos pertinentes tanto para a gestao interna quanto para os publicos relacionados, os quais
sdo diretamente afetados pelas praticas de gestdo da companhia. A importincia de um
impacto ¢ o Unico critério para se definir se um tema ¢ material para ser relatado (GRI, 2021,
p. 15).

A companhia deve descrever o processo adotado para definicdo dos temas materiais,
incluindo:

... como ela [organizagdo] identificou impactos negativos e positivos reais e
potenciais na economia, no meio ambiente e nas pessoas, inclusive impactos
em direitos humanos, em todas as suas atividades e relacdes de negocios;
como ela priorizou os impactos para o relato com base na importancia;
especificar os stakeholders e especialistas cujos pontos de vista embasaram o
processo de definicdo de temas materiais (GRI, 2021, p. 17).
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No entanto, apesar de todas as 78 (setenta e oito) companhias analisadas possuirem
uma se¢do do relatdrio voltada para “temas materiais” ou “materialidade”, a sua apresentagao
se demonstrou vaga, superficial e, até certo ponto, bastante insuficiente.

Compreende-se, também, que muitas companhias apresentam essas informagodes e
indicadores de maneira pulverizada ao longo do relatério de sustentabilidade. Essa forma de
apresentacdo, quando ndo possui o “nicleo minimo” da materialidade devidamente
demonstrado, pode gerar dificuldades de compreensdo das informagdes divulgadas. Nota-se,
ainda, que apesar das companhias indicarem a materialidade, ndo revelam, em sua maioria,
como ela ¢ medida, qual o seu alcance, o impacto no desempenho da companhia e o nivel de
cumprimento das métricas ESG estabelecidas.

Conforme abordado no Capitulo 3, os relatorios podem ser elaborados por principios,
por regras ou por uma combinacdo de ambos. Os dados analisados demonstram uma
tendéncia a adocdo de principios em detrimento as regras para divulgacdo das informacdes
ESG nos relatérios de sustentabilidade das companhias.

Apontam-se, a seguir, exemplos de companhias que apresentam dados como a matriz
de materialidade e/ou os temas materiais com relacao as partes interessadas, as externalidades
positivas e negativas, a reacdo dos ODS com os temas materiais e, ainda, ao status de
cumprimento dos temas apresentados como prioritarios.

A Companhia CBA, Companhia Brasileira de Aluminio, por exemplo, em sua se¢do
sobre a materialidade, informa que segue a dupla materialidade, considerando os impactos
socioambientais e financeiros.

A Companhia elegeu 15 (quinze) temas materiais divididos em duas categorias: (i)
temas core da indistria de aliminio (circularidade do aluminio; estratégia climética; energia
renovavel e eficiéncia energética; gestao e seguranca de barragens; biodiversidade e servigos
ecossistémicos; gestdo de residuos; desenvolvimento local) e (ii) temas relevantes para o setor
industrial (satde, seguranca e qualidade de vida; ética, integridade e compliance; inovagao,
tecnologia e resiliéncia do negécio; gestdo de agua e afluentes; gestdo de riscos e de crises;
transparéncia e relacionamento com os publicos prioritarios; diversidade, equidade e inclusao;
e cadeia de suprimentos sustentavel) (CBA, 2022, p. 13). No entanto, ndo apresenta a matriz
de materialidade, demonstrando dentre os temas materiais selecionados quais sdo o0s
prioritarios para a companhia.

Demonstra-se que os temas foram definidos a partir de entrevistas e consultas online
com diversos stakeholders: especialistas internos e externos em sustentabilidade, alta

lideranca, investidores e provedores de capital, clientes, comunidades e associa¢des
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comunitérias, fornecedores, empregados(as) e terceiros (CBA, 2022, p. 12). E, ainda,
apresenta o “Programa da estratégia ESG 2023 e sua evolugdo em 2022, da seguinte forma: o
eixo (ambiental, social ou de governancga), o tema material, de qual parte de programa interno
ele faz parte, os objetivos em torno desse tema, o stafus de cumprimento em 2022 (dentro do
esperado, abaixo do esperado, em estruturacdo), a evolucao desse objetivo e o direcionamento
para encontrar mais informagdes dentro do proprio relatorio sobre o tema (CBA, 2022, p.
52-56) [ANEXO IV — Demonstragao de Materialidade (Companhia Brasileira de Aluminio -
CBA) (a)].

A Companhia Ambipar, por sua vez, na definicdo dos seus temas materiais, considera
“aqueles que refletem um potencial de geracdo de valor para a empresa e de impactos
econOmicos, ambientais e sociais significativos para seus stakeholders”, apresentando a dupla
materialidade (materialidade financeira e materialidade de impacto) (AMBIPAR, 2022, p.
62-64). Foram definidos 8 (oito) temas materiais divididos a partir dos pilares ESG, sendo
eles: (i) ambiental (negocios focados na preservacdo e regeneracdo do meio ambiente;
pesquisa, desenvolvimento e inovagdo para tecnologias limpas e verdes; potencializagao da
valorizac¢ao de residuos e da economia circular; promogao da descarbonizacao e do combate e
adaptacdo as mudancas climaticas; resposta sustentdvel a emergéncias e crises ambientais),
(i1) social (engajamento e desenvolvimento das comunidades locais; gestdo dos colaboradores
e seguranca em busca de exceléncia), (iii) governanca (gestdo de riscos e oportunidades para a
promocao de impactos de sustentabilidade).

Para a demonstracdo de cada tema materiais, a Companhia apresenta a descri¢ao, qual
pilar ESG esté relacionado, os stakeholders impactados (por exemplo, clientes, colaboradores,
institui¢cdes financeiras, lideranca e sociedade em geral), os indicadores GRI, Capitais I[IRC e
os ODS relacionados [ANEXO IV — Demonstra¢ao de Materialidade (Ambipar) (b)].

A Companhia CPFL, Companhia Paulista de For¢a e Luz, para definir os temas
materiais, consultou os seguintes stakeholders: associagdes, clientes, colaboradores,
comunidades, investidores, fornecedores e imprensa. Baseou-se em publicagdes e estudos de
concorrentes, reguladores e sociedade civil para apresentar 16 (dezesseis) temas materiais em
sua matriz de materialidade, conforme a visdo interna (alta lideranca e colaboradores) e
externa, designando os temas como “ambientais”, “sociais” e “governanca” (CPFL, 2022, p.
45). A matriz de materialidade apresentada evidencia os temas materiais que sdo prioritarios.

O temas materiais sdo divididos pela Companhia da seguinte forma: (i) ambientais
(ecoeficiéncia nas operagdes; mudancas climaticas e descarbonizacdo; energia inteligente e

inovac¢do; incentivo a economia circular; preservacao da biodiversidade), (ii) sociais (satde e
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seguranga como um valor; relacionamento com comunidades; desenvolvimento do capital
humano; promog¢do da diversidade e inclusdo; garantia dos direitos humanos) e de (iii)
governanga (conduta ética e transparéncia; satisfacdo do cliente; desempenho financeiro e
operacional; compras sustentaveis; governanca corporativa; seguranga da informagao) (CPFL,
2022, p. 45).

A Companhia demonstra, ainda, o status das metas do “Plano ESG 20307, em que
descreve o compromisso, o status, o resultado e a meta no ano de exercicio (CPFL, 2022, p.
48 e 49) [ANEXO IV — Demonstragao de Materialidade (Companhia Paulista de Forga e Luz
- CPFL) (0)].

Sobre a matriz de materialidade, o Grupo Fleury, para construgdo dos temas
relevantes, realizou consulta online e painel presencial, considerando publico externo
(clientes, associagdes e entidades de classe, fornecedores, investidores, laboratérios, clientes,
startups, influenciadores em tematica de sustentabilidade, ONGs, universidades, Orgdos
reguladores, hospitais e convénios de satude) e publico interno (colaboradores, profissionais de
saude, executivos e conselheiros) (GRUPO FLEURY, 2022, p. 7).

O resultado foram 13 (treze) topicos prioritarios a partir da matriz de materialidade,
considerando os eixos “stakeholders” e “cenario estratégico” para a companhia. A companhia
demonstra o “tema material’, em seguida o “topico material” (indicando quais sdo
contemplados no mapa de riscos da companhia) e, na terceira parte, o “tipo”, dividido em:
mitigacdo (topicos que exigem gestdo focada na mitigagdo dos impactos provocados pela sua
atuagdo), diferenciagdo (topicos estratégicos para o seu modelo de atuacdo) e regulatdrio
(topicos trabalhados por demanda regulatdria, seja ela imposta pela legislagdo ou por
requisitos e/ou normas a que estdo submetidas as companhias de capital aberto) (GRUPO
FLEURY, 2022, p. 7). Ainda, ¢ apresentado o Plano Estratégico ESG relacionando o pilar
ESG com os compromissos e os avangos em 2022 (GRUPO FLEURY, 2022, p. 29) [ANEXO
IV — Demonstragdo de Materialidade (Grupo Fleury) (d)].

O relatorio do Grupo Fleury denomina alguns temas materiais como “regulatorios”.
Apesar da iniciativa ser transparente, reforga-se o estabelecido no Capitulo 2, de que o ESG
representa praticas além do previsto pela legislagdo. Caso a pratica seja o mero cumprimento
legal, diz respeito somente ao dever de legalidade, e ndo a estratégia ESG da companhia.

Em relagdo as questdes de materialidade divulgadas pelo Grupo Natura, ao informar
que se orienta pela dupla materialidade, considera “os impactos ambientais e sociais das

atividades sobre a economia, 0 meio ambiente e as pessoas, incluindo direitos humanos, bem
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como 0s impactos sobre o sucesso dos negocios e o desempenho econdmico-financeiro”
(GRUPO NATURA, 2022, p. 4)'".

A companhia apresenta a matriz de materialidade com os eixos “impactos no meio
ambiente e na sociedade” e “impactos nos negocios”, sendo selecionados 5 (cinco) temas
materiais prioritarios e sua descrigdo: acdo climatica, regeneracdo da natureza, impacto social,
circularidade e distribuicdo de valor (GRUPO NATURA, 2022, p. 8). Posteriormente, no
relatorio, elucida o desempenho de seus compromissos materiais com objetivos, metas e
métricas, prazo para alcanga-las e status em 2022 (GRUPO NATURA, 2022, p. 42-44)
[ANEXO IV — Demonstragdo de Materialidade (Grupo Natura) (e)].

Cabe ressaltar que, dentre os relatérios de sustentabilidade, foram trazidos, neste
topico, como exemplos de companhias, aquelas que relataram de forma mais completa a se¢ao
de “materialidade”, e que ja consideram a dupla materialidade para o processo de definigao
dos temas ESG relevantes. E, ainda assim, observa-se que a forma de apresentagao e defini¢ao
dos temas materiais diverge entre si.

Nao basta somente pretender melhorias na sustentabilidade e apresentar informagdes
vagas. Para ser medida a real eficacia das praticas ESG implementadas por uma companhia,
sdo necessarias informagdes transparentes, confiaveis, verificadveis e comparaveis. A
elaboracdo da materialidade ¢ fundamental, pois ¢ a partir dela que sdo tragadas as estratégias
ESG da companhia. A matriz de materialidade e a selecao dos temas relevantes demonstram a
maturidade da sociedade empresaria, nao somente de como os temas sdo tratados
internamente, mas de como esses temas sao traduzidos para o publico externo.

Nesse sentido, a seguir serd explorado o engajamento de stakeholders e seu papel no

fortalecimento da dupla materialidade.

4.3. Engajamento de partes interessadas (stakeholders)

Como apresentado anteriormente, partes interessadas sdo grupos ou individuos que
afetam ou sdo afetados pela atividade econdomica de determinada companhia. Para a
implementagao devida do ESG, ¢ necessario considerar as principais partes alcangadas e
interessadas na atividade econO6mica, como acionistas, comunidades, consumidores,
colaboradores, associagdes, concorrentes, fornecedores, governos entre outros (FREEMAN,

1984, p. 5).

5O Grupo Natura possui plataforma interativa “ESG Scorecard” com as informagdes de forma
dinamica e objetiva, permitindo ao usuério a personalizar sua busca (GRUPO NATURA, 2022, p. 8)
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O grau do impacto nos stakeholders podera ser o parametro para o grau de
engajamento. Recomenda-se que a organizacao priorize os stakeholders mais
severamente afetados ou potencialmente afetados pelo engajamento. Quando
a consulta direta ndo for possivel, recomenda-se que a organizagao considere
alternativas razoaveis, tais como consultar especialistas independentes
confiaveis, institui¢des nacionais de direitos humanos, defensores de direitos
humanos e¢ do meio ambiente, sindicatos, bem como outros membros da
sociedade civil (GRI, 2021, p. 11).

Com fito de divulgar informacdes relacionadas ao desempenho e a atuacdo da
companhia no ambito do ESG, o engajamento de stakeholders ¢ medida necessaria, pois
permite um didlogo de mado dupla e possibilita a organizagdo alinhar suas estratégias,
acatando a percepgdo das partes interessadas que afetam e sdo afetadas pelas organizagdes.
Esse engajamento se estrutura a partir de processos interativos para comunicar, colaborar e
desenvolver relacionamentos confiaveis.

Padroes e diretrizes internacionais propdem o envolvimento das partes interessadas
como uma etapa para produzir um documento completo e util para os usuarios (GRI, 2021, p.
11). No entanto, o envolvimento das partes interessadas ultrapassa a elaboracdo de relatorios
de sustentabilidade, pois se refere a processos interativos de aprendizagem mutua projetados
para promover a acdo transformadora na organizacdo — alinhando os temas materiais. Os
conceitos de materialidade, relevancia, transparéncia e confiabilidade para a defini¢do do
conteido ESG possibilitam que o envolvimento das partes interessadas determine quais
informacdes e dados sdo relevantes e, consequentemente, deverdo ser incluidos como
atividades prioritarias para as companhias.

A crescente preocupacdo e o engajamento de stakeholders, além dos acionistas e dos
administradores, demonstra a capacidade da companhia na geragdo de valor a longo prazo.
Isso requer atencdo e responsabilidade com os colaboradores € com os membros da
comunidade em que a companhia opera e, de acordo com a natureza e com a escala de suas
atividades, com o meio ambiente (GALINDO et al., 2022, p. 20).

Ainda assim, um dos significativos desafios em relagdo aos riscos ambientais, sociais
e de governanga corporativa ¢ a escassez de disponibilidade e de confianca nos dados
(internos e externos), bem como a capacidade das organizagdes de torna-los passiveis de
serem contabilizados e utilizados na tomada de decisdes — ou seja, a capacidade de
transformar informagdes em agdes praticas e efetivas (DELOITTE, 2023, p. 02).

As companhias, através desse contato com os stakeholders, sdo capazes de identificar

de forma mais eficaz os impactos negativos e positivos em que esta, ou pode estar, envolvida,
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ou seja, os impactos reais e potenciais que ela causa por meio de sua atividade direta ou
relacionada a operagdes, produtos e servigos (GRI, 2021, p. 11).
A seguir sera feita uma analise mais aprofundada das partes interessadas,

considerando as companhias listadas.

Grafico 7 — Stakeholders apresentados nos relatorios das companhias''®

Acionistas 78
Clientes 67
Colaboradores 66
Fornecedores 64
Comunidades 31
Governo 31
Orgaos reguladores 30
Administragédo 30
Associagdes 28
Midia 24
ONGs 19
Especialistas 15
Parceiros 14
Sociedade civil 13

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

O levantamento foi realizado a partir da andlise dos relatorios de sustentabilidade
divulgados, com énfase as partes interessadas destacadas pelas proprias companhias, como
acionistas, clientes, colaboradores e fornecedores, seguidas bem atras pelas comunidades
locais, onde as companhias operam, e demais partes interessadas.

Nesse sentido, foi constatada nos relatérios a mencao dos acionistas, em 78 (setenta e
oito) companhias; dos clientes, em 67 (sessenta e sete) companhias; dos fornecedores, em 64
(sessenta e quatro) companhias; da comunidade local e do governo, em 31 (trinta e uma)
companhias; dos 6rgdos reguladores, em 30 (trinta) companhias; das associa¢des, em 28
(vinte e oito) companhias; da midia, em 24 (vinte e quatro) companhias; das ONGs, em 19
(dezenove) companhias; de especialistas, em 15 (quinze) companhias; de parceiros, em 14
(catorze) companhias; e das ONGs, em 13 (treze) companhias.

No que tange a forma como os stakeholders sdo referenciados nos relatorios de

sustentabilidade, aponta-se que 44 (quarenta e quatro) vezes as acdes relativas aos

! Como as companhias ndo necessariamente utilizam a mesma nomenclatura para os stakeholders,
foram utilizados: “colaboradores”, para englobar colaboradores, funcionarios e empregados;
“acionistas”, para acionistas e investidores; “comunidades”, para sociedade e comunidades locais; bem
como “governo”, para as institui¢des relacionadas ao poder publico; “associa¢des” para associagdes €
entidades representativas; “midia” para midia e imprensa (OLIVEIRA, 2022, p. 23). Dessa forma, foi
possivel consolidar as informacdes em categorias mais amplas.



104

stakeholders estdao inseridas no topico “Materialidade”, enquanto 24 (vinte e quatro) vezes em
partes destacadas destinadas ao “Engajamento de Stakeholders”, e outros 10 (dez) relatdrios
ndo fazem referéncia ou pelo menos ndo foram localizadas as informagdes'!’.

No que se refere a forma de contato com os stakeholders, ou seja, como as variadas
partes interessadas sdo ouvidas ou podem se fazer ouvir pelas companhias para elaborag¢do da
materialidade, nota-se que 42 (quarenta e duas) companhias apresentam de forma genérica,
nao destacando com precisdo ou com a devida relevancia para a forma de contato com os
stakeholders. Outras 20 (vinte) companhias, em seus relatorios de sustentabilidade, apontam
objetivamente a forma como se comunicam com os stakeholders em suas variadas categorias.
E as demais 16 (dezesseis) companhias ndo indicaram, ou pelo menos nao foi possivel
identificar a partir das informacdes divulgadas em seus relatorios, como realizam as
comunicagdes com as suas partes interessadas.

A partir da andlise dos relatorios de sustentabilidade, evidencia-se que a maioria das
companhias ndo divulga a frequéncia das comunicagdes com suas partes interessadas — o que
pode indicar que ndo ha rigor nesse contato e troca de informacgdes definidas, fato prejudicial
ao devido estabelecimento dos temas materiais a luz da dupla materialidade e dos pilares
ESG.

Para exemplificar, serdo demonstradas algumas companhias que apresentam
informacdes acerca do engajamento de stakeholders em seus relatorios de sustentabilidade,
como a Auren, a B3 e a Rumo. O intuito ¢ realgar as diferentes formas de apresentacdo desse
quesito, considerando as mais especificas a partir de comparagao entre os relatorios das
diferentes companhias analisadas.

A Companhia Auren apresenta, na se¢do “engajamento com os stakeholders”, a sua
lista de stakeholders, incluindo colaboradores, clientes, fornecedores, acionistas e
investidores, sociedade civil e comunidades, governo e poder publico, entidades setoriais,
parceiros tecnoldgicos e imprensa. O mapeamento e o engajamento de stakeholders possuem
como objetivo “identificar necessidades e demandas, antecipar riscos, estabelecer e manter o

relacionamento com as partes interessadas, construir confianga e reputacao, além de gerar

7 No que concerne a frequéncia de comunicagdo e aos contatos com os stakeholders, a maior parte
das companhias demonstra pouca ou nenhuma relevancia a essa informagdo. Constatou-se, por
exemplo, que, das 68 (sessenta e 0ito) companhias que apresentam o rol de seus stakeholders na se¢ao
de “materialidade” ou “engajamento”, em 58 (cinquenta e oito) relatorios lidos, ndo ha qualquer
referéncia sobre a frequéncia de comunicagdo com as partes interessadas, enquanto apenas 10 (dez)
relatorios indicam genericamente a frequéncia na comunica¢do como continua, semanal, mensal
trimestral e anual.
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uma responsabilidade compartilhada sobre temas materiais para todas as partes” (AUREN,
2022, p. 35).

Ademais, a Companhia demonstra por quais canais sao realizados os contatos com
cada stakeholder, como linha ética, relatorio de sustentabilidade, website, canal de relacao
com investidores, conferéncias trimestrais de resultados, comunica¢do interna, redes sociais,
programas de comunicacdo social e educacdo socioambiental, voluntariado, canal didlogo
aberto e eventos (AUREN, 2022, p. 35) [ANEXO V — Engajamento de Stakeholders (Auren)
(a)]. No entanto, o relatorio da referida companhia nao apresenta informagdes relacionadas a
frequéncia dessa comunicagao.

A companhia B3, Brasil, Bolsa e Balcao, apresenta a lista dos stakeholders na segdo
de “Materialidade”, incluindo clientes, investidores, funcionarios, sociedade, reguladores e
fornecedores. E, para cada grupo, menciona os canais e as praticas de engajamento, bem
como detalha a frequéncia na comunicagdo para cada forma. Como, por exemplo, para
fornecedores, acerca de canais, sdo utilizados os Questionarios de Boas Praticas ASG
(frequéncia continua), Newsletter ASG (frequéncia semanal) e Canal de Denuncias
(frequéncia continua) (B3, 2022b, p. 8). A companhia utiliza dessas formas de contato e
pesquisas online para definicdo dos temas materiais (B3, 2022b, p. 7) [ANEXO V —
Engajamento de Stakeholders (B3) (b)].

A Companhia Rumo, por sua vez, apresenta no seu relatdrio de sustentabilidade a
secdao “Relacionamento com stakeholders”, semelhante a “engajamento”, a lista das partes
interessadas, como investidores, colaboradores, clientes, fornecedores e comunidades.
(RUMO, 2022, p. 39-40) [ANEXO V — Engajamento de Stakeholders (Rumo) (c)].
Entretanto, apesar de identificar para cada uma delas a forma de contato, apenas apresenta
para algumas das partes interessadas a frequéncia de comunicagao.

As companhias, como se pdde verificar, tém buscado aumentar as qualificagdes do
reporte em relacdo ao ESG frente a necessidade de se expressar e se explicar para diversas
partes interessadas e, ainda, para nao ficarem em desvantagem competitiva quanto as
concorrentes.

No entanto, observa-se que, apesar das companhias estarem listadas em diferentes
indices relacionados a sustentabilidade da B3, possuirem relatorios de sustentabilidade,
seguirem os padrdes internacionais dispostos no mercado, ao se realizar uma andlise detida de
como as informagdes sdo apresentadas em termos de materialidade e engajamento de

stakeholders, ainda dispdem de informagdes genéricas.
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Resta um ponto de atencdo acerca da real evolu¢ao que essas companhias possuem em
temas ESG, pois a materialidade serve como direcionamento para suas estratégias internas. E,
para que alcancem seu objetivo, ¢ necessario que estejam bem ajustadas para garantir a
implementagdo devida das praticas ESG e para engajar devidamente os stakeholders neste
processo — orientadas pela dupla materialidade.

Conforme observado, embora a maioria das companhias listadas no ISE B3 siga os
mesmos padrdes internacionais, como Normas GRI e SASB, ndo se nota, ao analisar os
relatorios, padronizagdo das informacdes divulgadas. Cada um dos standards em que as
companhias se baseiam lida com diferentes critérios e abordagens para sua formatagdo.
Obviamente que esses padroes sdo necessarios, mas ainda € preciso construir um caminho até
a harmonizagdo e a interoperabilidade de fato entre os padroes de relato e a forma com que as
informacdes sao divulgadas, de maneira a permitir que estas sejam comparaveis em todos os
pilares do ESG. E, ainda, ¢ preponderante que seja possivel aferir a efetividade e o
desempenho real das praticas ESG. Para tanto, as companhias precisam coordenar com maior
clareza a sua (dupla) materialidade, bem como as suas praticas de engajamento de
stakeholders.

Importante ressaltar que — ainda que ndo haja obrigatoriedade na apresentacdo dos
relatorios de sustentabilidade e outras questdes relacionadas como “boas praticas ESG” —, as
perguntas formuladas neste estudo tiveram por finalidade verificar a presenca de alguns
quesitos importantes para a implementagdo ESG sob o viés da governanga corporativa. Tais
parametros sdo: (i) se as companhias possuem comité ESG de assessoramento ao conselho de
administracdo; (ii) se os relatdrios passam por auditoria independente para sua asseguracao;
(ii1) se as companhias incluem os ODS relacionados a temas materiais; (iv) se as companhias
utilizam padrdes internacionais para relatarem suas informagdes; (v) se as companhias
apresentam rol de stakeholders envolvidos na formulagao da materialidade e, ainda, como sao
apresentados esses temas materiais; (vi) se hd descricdo para cada tdpico; (vii) e se o
progresso € 0 avango nesses temas relevantes sao medidos.

O papel da governanga corporativa, nesse sentido, deveria solucionar a lacuna na
divulgacdo das informagdes dos relatorios de sustentabilidade, coordenar para que se tornem
instrumentos robustos para métricas ESG e para orientag@o e esclarecimento dos stakeholders,
bem como viabilizar maior responsabilizagdo das proprias companhias, a partir da desejada
vinculagdo que se defende neste trabalho. Essa expectativa esta alinhada com a crescente
regulamentacdo no Brasil e em outros paises de padronizagdo dos relatorios de

sustentabilidade e da obrigatoriedade de sua divulgacao.
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No Brasil, a Resolucdo n° 193/2023 da CVM estabeleceu a obrigatoriedade da
implementagdo dos padrdes estabelecidos pelo International Sustainability Standards Board
(ISSB) e as normas padronizadoras (IFRS S1 E S2) para inicio no ano de 2026. Essa
regulamentacdo ndo ¢ para que as companhias deixem de usar os padrdes até agora existentes,
mas para que promovam a interoperabilidade entre os variados padrdes de relato e
possibilitem uma base para catalisar as convergéncias das métricas e o alinhamento das
companhias em temas ESG. As companhias que ja seguem padrdes como TCFD e SASB, por
exemplo, por servirem de base para as normas IFRS S1 e S2, muito provavelmente estdo a
frente em termos de cumprimento da resolugdo publicada pela CVM!'®,

Importante reforcar que a Resolugdo da CVM promove a analise voltada para
materialidade financeira, tendo por publico-alvo os investidores. Apesar dessa obrigatoriedade
por padrao de relato ser um avango, em termos de parametrizacdo dos relatorios de
sustentabilidade, a partir das discussdes apresentadas neste trabalho, somente a materialidade
financeira ndo € o suficiente para garantir a implementagao devida do ESG.

Com intuito de se atingir a proposta de dupla materialidade e de engajamento de
stakeholders — essenciais para se definir adequadamente as estratégias ESG —, ¢ necessario
considerar ndo somente a materialidade financeira, mas a materialidade de impacto, como ja é
realizado pelas Normas GRI, por exemplo. A expectativa ¢ que, com uma maior
parametrizacdo dos relatorios de sustentabilidade, os stakeholders possam ter os elementos
necessarios para devida analise acerca das reais atividades das companhias no que diz respeito
ao impacto financeiro e ao impacto socioambiental (ESG).

Ainda ¢ preciso avangar a regulamentacdo, porquanto se restringe a materialidade
financeira, e reforcar a implementacdo de medidas para que as companhias atinjam os
desejados patamares ESG. Logo, as companhias ndo devem agir apenas em prol do necessario
retorno financeiro, mas reconhecer as suas externalidades positivas e negativas que impactam
0 meio ambiente, a sociedade e as praticas de governanga corporativa.

A expectativa da transparéncia das informagdes ESG e da demonstragdo de esforgos
para minimizar os danos gerados pelas atividades econOmicas ¢ de que as companhias se
responsabilizem pelas suas praticas. As companhias deveriam considerar os fatores ESG em

sua gestdo de risco e se comprometer com as externalidades positivas e negativas das suas

'8 A pesquisa realizada demonstra que, dos 78 (setenta e oito) relatorios analisados, 63 (sessenta e trés) deles
relatam conforme as Normas SASB, dos quais 57 (cinquenta e sete) relatdrios também atendem as normas
TCFD.
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atividades econdmicas, para além da perspectiva financeira e com o propdsito maior da sua
funcao social.

Assim, os relatorios de sustentabilidade nao deveriam expressar somente informagdes
representadas por niimeros ou graficos, mas relatar o real impacto das atividades empresariais

na sociedade e no meio ambiente, razao pela qual se enfatiza a dupla materialidade.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A fim de compreender a dindmica da governanga corporativa, definiu-se como
objetivo geral do estudo a andlise dos relatérios de sustentabilidade como seu instrumento —
evidenciando seu movimento a partir da implementacdo dos critérios ambientais, sociais e de
governanga corporativa (ESG). A concepgdo do papel das companhias tem mudado com o
tempo, acompanhando as transformacdes sociais. Com o crescimento das discussoes acerca
do propdsito das organizagdes em temas como meio ambiente e direitos humanos, o conceito
de governanga corporativa tem se ampliado (itens 2, 2.1 e 2.3).

A pergunta principal estabelecida foi se a governanga corporativa estd em movimento.
O problema de pesquisa foi avaliado considerando as hipoteses descritas na introdugdo e que
serdo apresentadas abaixo a partir do cotejo do estudo realizado em cada um dos capitulos,
haja vista os seguintes nucleos: governanga corporativa em movimento; instrumentos de
governanga corporativa; relatérios de sustentabilidade como instrumentos de governanga

corporativa; e materialidade e dupla materialidade dos relatérios de sustentabilidade.

Governanca Corporativa em movimento

No contexto da Era do Antropoceno e das emergéncias climaticas, iniciativas como o
ESG procuram estabelecer diretrizes para o setor privado mitigar o impacto humano no
Planeta, promovendo a coexisténcia de atividades econdmicas, de um ambiente equilibrado e
do bem-estar da sociedade (itens 2.1 e 2.2). Apresentou-se que, apesar de algumas questoes
ambientais, sociais e de governanga corporativa possuirem respaldo legal, o ESG pretende ir
além do dever legal (item 2.2).

Demonstrou-se que o ESG foi criado no ambito do mercado financeiro para
estabelecer diretrizes para as companhias atuarem em prol do desenvolvimento sustentavel
(itens 2.1 e 2.2). Os fatores ESG tém implicacdes econdmicas, que podem afetar o
desempenho financeiro de uma companhia e o seu valor de mercado, além de trazerem
impacto ambiental, social e de governanga corporativa. Cabe aos relatorios de
sustentabilidade, como instrumentos de governanga corporativa, reportar devidamente as
informagdes, promover a transparéncia e tangibilizar o accountability (item 3).

Verificou-se, também, a governanca corporativa em movimento com a atualizagdo
dos principios de governanca (integridade, transparéncia, equidade, responsabilizacio
(accountability) e sustentabilidade) pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa

(IBGC) (item 2). Ademais, foi possivel notar a incorporagdo dos proprios preceitos
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constitucionais em matéria de asseguracdo dos interesses dos stakeholders (item 2.3),
reforcando as questdes atinentes ao ESG e a assuncdo de responsabilidades pelas companhias
de suas externalidades negativas.

Evidenciou-se, também, a ideia de ampliagdo do conceito de governanga corporativa
ao longo do tempo a partir da andlise da Teoria da Agéncia e da Teoria dos Stakeholders. As
teorias analisadas foram escolhidas por serem contrapostas, a primeira considera uma
concepgao inter partes (acionistas e administradores), enquanto a segunda, um rol mais amplo
de stakeholders (itens 2.3.1 € 2.3.2).

Apesar dessas concepgoes diferentes, ambas possuem relagdo com o ESG, na medida
em que a Teoria da Agéncia busca a reducdo da assimetria informacional e a maior
transparéncia de questdes ESG auxilia nesse processo. Ademais, a Teoria dos Stakeholders
pressupoOe que todas as partes, que impactam e sao impactadas pela atuacao das companbhias,
devem ser consideradas para delimitacdo dos temas relevantes para as organizagdes (item
2.3.3).

Ao abordar o ESG como resultado do movimento da governanga corporativa,
analisando, a partir das lentes das duas teorias da governanga apresentadas € possivel observar
que o instrumento ESG pode ser acomodado em ambas as teorias, considerando aspectos
diferentes. Na Teoria dos Stakeholders, ¢ a que parece mais se aproximar da discussdo ESG,
porque analisa o impacto da governanga corporativa por todas as partes interessadas, o que se
compatibiliza com o ESG (item 2.3.3).

Logo, demonstrou-se a importancia do engajamento de partes interessadas e como as
companhias ainda precisam avancar nesse relacionamento, principalmente para a abordagem

adequada do ESG a partir da materialidade (itens 3.2, 4.2 ¢ 4.3).

Instrumentos de Governanca Corporativa

Destacou-se que a governanga corporativa, a fim de ser implementada, recorre a
instrumentos e documentos, para direcionar sua eficacia. Foram notados nesse rol
exemplificativo de documentos: politicas de sustentabilidade, de anticorrupg¢do, de direitos
humanos e de meio ambiente, codigo de €tica e conduta, relatérios de sustentabilidade, entre
outros documentos que impactam a governanga corporativa (itens 2 e 3.3). Essa incorporacao
de documentos, com assuntos variados na concep¢ao da governanga corporativa, reforca o seu
movimento para além das questdes de propriedade e controle, incluindo aspectos ESG (item

2.3.3).
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De acordo com os dados levantados das companhias analisadas, todas possuem
relatorio de sustentabilidade e se estruturam por diferentes politicas que fazem parte da
governanga corporativa, sendo as mais recorrentes a politica de sustentabilidade, de forma
geral, e a politica anticorrupcdo (item 4.1). Independentemente do contetido, essa
diversificacdo das temadticas incorporadas pelos documentos, especialmente em relagdo ao
ESG, reforca a ampliacio da governanca corporativa a partir da implementacio de
diferentes instrumentos. Para uma analise mais aprofundada sobre as politicas e seu papel na
governanga corporativa, seriam necessarias a avaliagdo de seu contetdo e a sistematizacao das
informagdes apresentadas, da forma em que realizado com os relatorios de sustentabilidade no
presente estudo (item 4).

Assim, este estudo debrugou-se sobre os relatorios de sustentabilidade das 78 (setenta
e oito) companhias listadas no ISE B3, a partir de questionario pré-estabelecido pela autora
(item 4). Conforme dados analisados, as companhias ainda demonstram suas informagdes
materiais e de engajamento de stakeholders de maneira insuficiente, vaga e imprecisa (itens
4.2 e 4.3), tal fato pode estar ligado a auséncia de obrigatoriedade e de vinculagdo das

informacdes divulgadas por esses relatorios.

Relatorios de Sustentabilidade como instrumentos de Governanca Corporativa

O relatorio de sustentabilidade, como documento de governanca corporativa, €
utilizado pela companhia para abordar aspectos econdomicos, ambientais e sociais relacionados
a sua atividade empresarial (item 3). A partir da transparéncia como principio, esse
documento permite demonstrar para a sociedade, de maneira geral, como a companhia tem
enderecado suas externalidades negativas e positivas e 0 seu compromisso ¢ métricas ESG
(item 3.1).

O objetivo ndo ¢ ter uma estrita uniformidade dos relatorios de sustentabilidade,
porquanto a defini¢do dos temas materiais ¢ discriciondria pelas companhias, que consideram
também os seus correspondentes setores e locais de atuacdo, entre outros fatores. No entanto,
¢ necessaria a padronizacdo de como essas informacdes sdo apresentadas (item 3.3). As
companhias devem se ater as praticas de transparéncia e disclosure (item 3.1), ao processo de
definicdo dos temas materiais (itens 3.2 e 4.2) e ao engajamento de stakeholders nesse
processo (item 4.3) — prezando pela identificagdo dos temas ESG prioritarios para a
companhia e garantindo a abordagem de todos os pilares.

Evidenciou-se a escolha por abordagem mais ampla e principioldgica como estratégia

das companhias na elaboragdo dos relatdrios como forma de evitar constantes ajustes em
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regras materiais ou procedimentais nos relatorios de sustentabilidade (item 4.1). Essa
perspectiva principiologica proporciona flexibilidade na escolha dos temas relevantes, mas, ao
mesmo tempo, essa discricionariedade — na formagdo dos temas materiais, na sua
implementag@o e no seu monitoramento — tem resultado em informagdes vagas e insuficientes
para aferir métricas ESG (itens 3 e 4.1).

Revelou-se ainda que em matéria ESG, as questdes de governanga corporativa e
ambientais estdo mais consolidadas que as sociais. Pois as discussdes de governanga
corporativa remontam discussdes desde o surgimento das organizacdes com o intuito de
exercerem atividade econdmica, com as discussoes de separagdo entre propriedade e controle,
e tem evoluido com o passar dos anos (item 1), portanto, possuem maior regulamentagao,
indices e questoes relacionadas ao padrdes internacionais de relato (itens 3.3 e 4.1). Em
seguida, nota-se as questdes ambientais, que possuem diferentes standards e referéncias
proprias que auxiliam na sua medicdo. J4 em rela¢do ao aspecto social, carece de mecanismos
para metrificar as praticas das companhias. Conforme apresentado, em relagao aos indices de
sustentabilidade da B3, o indice que se refere ao aspecto social € o que, dentre as companhias
analisadas, menos possui companhias em sua listagem (item 4.1).

Concluiu-se que o relatério de sustentabilidade deve apresentar equilibrio em seu
conteido e oferecer espaco para a definicdo de metas substanciais que descrevam
objetivamente os parametros adotados e as métricas utilizadas (regras). A divulgacao,
enquanto técnica regulatoria, apresenta desafios na comunicagao precisa dos resultados de
desempenho, por ser mais facil comunicar politicas e procedimentos do que avaliar eficacia.
O foco, muitas vezes, recai sobre questdes de conformidade, relegando o interesse nas
questdes ESG a segundo plano. H4, ainda, o risco de as companhias utilizarem os relatorios
como ferramenta para manipular a percepgao publica sobre o seu real comprometimento com
as acdes de sustentabilidade, o que se denomina “greenwashing” (item 2). Portanto, enquanto
a abordagem principioldgica ¢ valiosa para estabelecer metas, a implementa¢do de medidas
deve ser respaldada por regras claras.

Observou-se que a natureza voluntaria dos relatérios ESG, aliada a visdo de
sustentabilidade como algo positivo, mas nao essencial, contribui para sua divulgagao
inconsistente e de baixa qualidade (itens 4.1, 4.2 e 4.3). Os relatérios ndo sdo, ou pelo menos
ndo deveriam ser, apenas documentos declaratdrios, pois sdo meios pelos quais as companhias
demonstram suas agdes em relacao aos pilares ESG (item 3.1).

Os relatorios de sustentabilidade sao instrumentos vinculativos e capazes de gerar

o enforcement das praticas ESG, portanto devem gerar responsabilidade (accountability)
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para as companhias. Compreendeu-se, nesta pesquisa, que essa hipotese ainda ndo foi
confirmada, mas tem sido fundamental para um trabalho em desenvolvimento pela CVM de
regulamentar a divulgacao de informacdes ESG, e estabelecer a obrigatoriedade dos relatorios
e torna-los documentos de responsabilizacao (item 3.3).

A Resolugdo n°® 193/2023 da CVM estabeleceu a obrigatoriedade de adocdo de
padrdes de relato de sustentabilidade para companhias abertas a partir de 2026, conforme os
standards Normas IFRS S1 e S2 do ISSB. A expectativa ¢ o avango da disseminacao das
praticas ESG e a utilizagdo dos relatorios de sustentabilidade como instrumentos de
governanga corporativa. No entanto, uma ressalva importante, demonstrada no presente
estudo, ¢ de que o método escolhido para essa padronizagdo, apesar de ser fundado em regras,
considera somente a materialidade financeira e tem como publico-alvo os investidores (item
3.3).

E, como se comprovou, para a efetiva implementacdo do ESG, ¢ necessaria a
abordagem das partes interessadas que impactam e sdo impactadas pela atividade economica
(itens 2.3.3 e 4.3), de modo a considerar a dupla materialidade — materialidade financeira e de

impacto (itens 3.2 e 4.3).

Materialidade e Dupla Materialidade dos Relatorios de Sustentabilidade

Considerou-se que os relatorios de sustentabilidade robustecem a politica de
governang¢a corporativa, por indicarem o comprometimento das sociedades empresariais em
desenvolver os pilares ESG. As informacdes constantes no relatdrio de sustentabilidade
refletem os compromissos baseados na matriz de materialidade das companhias (itens 4.1, 4.2
e 4.3).

Evidenciou-se que os relatérios de sustentabilidade sao instrumentos habeis para
a afericdo das métricas de ESG. Contudo, na pesquisa, os relatorios analisados, em sua
maioria, ainda ndo apresentaram de forma clara e consistente as informagdes veiculadas,
prejudicando a referida aferi¢ao (item 4.2). Portanto, com o intuito de que sejam instrumentos
suficientes para a afericdo das praticas ESG, faz-se necessario o ajuste na elaboracao da dupla
materialidade, considerando as questdes ESG que impactam as partes interessadas. Nesse
viés, ndo basta a companhia apresentar que possui praticas ESG se elas ndo fazem parte dos
temas relevantes que determinam as estratégias da atividade economica (itens 3 e 3.2).

Essa ¢ a expectativa quando documentado o processo de elaboragdao da (dupla)
materialidade, bem como de apresentacdo da matriz de materialidade: a descricao dos temas

materiais, do rol de stakeholders, considerando a forma e a frequéncia desse engajamento, da
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relagdo com os ODS e, ainda, do nivel em que a companhia tem cumprido aquele tema
material (itens 4.1, 4.2, 4.3).

A contribuicdo de standards para o aumento da quantidade e da qualidade de
informacdo disponivel ¢ inegavel. No entanto, o trabalho estd em evolu¢do, pois ainda ¢
ampla a definicdo de materialidade e, devido a falta de consisténcia nas divulgacdes ESG
(itens 4.2 e 4.3), notou-se que, mesmo com a utilizacgdo de padrdes internacionais
semelhantes, as informagdes em niveis materiais ainda nao sdo suficientemente padronizadas
para serem comparaveis (itens 3.3 ¢ 4.1).

Todavia, observou-se que o processo transparente de defini¢do dos temas materiais ¢
um ponto essencial, pois, nesse momento, ¢ realizada a devida analise de riscos ESG,
idealmente, a partir de consulta aos stakeholders, internos e externos, ¢ estabelecida a matriz
de materialidade e, em seguida, ocorre a selegdo dos temas relevantes e prioritarios que
norteardo as estratégias ESG da companhia (item 3.2).

A partir desses quesitos, e a respeito dos padrdes internacionais de relato de
sustentabilidade, seria possivel afirmar que os relatorios de sustentabilidade sdo instrumentos
suficientes para aferir as métricas de ESG. Como instrumentos de governanga corporativa,
a utilizacdo de relatorios de sustentabilidade implica em adoc¢io de padrées e métricas
para o seu cumprimento.

A pesquisa realizada evidenciou que, dentre os 78 (setenta e oito) relatorios de
sustentabilidade analisados, embora todas as companhias apresentem uma secao dedicada aos
"temas materiais" ou "materialidade" em seus relatorios, a forma como sdo apresentadas, por
vezes, revela-se insuficiente, vaga e até mesmo superficial, com base em questdes
principioldgicas e ndo em regras materiais. Observou-se, ainda, um descompasso entre a
materialidade e o discurso ESG adotado pelas companhias em seus relatérios de
sustentabilidade (itens 4.1 ¢ 4.2).

Buscou-se, portanto, com este estudo, demonstrar as praticas mais consistentes
apresentadas nos relatorios de sustentabilidade e nas tematicas de materialidade (item 4.2) e
de engajamento de stakeholders (item 4.3).

O interesse crescente dos stakeholders, em informagdes ESG, sugere uma demanda
por informacdes mais robustas para consolidagdo de suas praticas. Destacou-se a importancia
de se tornar o conteudo acessivel a todos os publicos, internos e externos, e reconhecer que
essa acessibilidade ¢ determinante para superar obstidculos na coordenacdo de diversos
stakeholders (itens 2.3.2, 3.1 e 4.2). A constatagdo revelou-se desafiadora para otimizar o

desempenho financeiro a longo prazo por meio da adogdo de estratégias ESG, requerendo
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uma auténtica transforma¢do na cultura organizacional das companhias. A dupla
materialidade, como ferramenta fundamental, proporciona informagdes mais confidveis,
delineia os temas prioritdrios para a companhia e estabelece as estratégias e as diretrizes
organizacionais (item 3.2).

Essa tendéncia acompanha as discussdes sobre desenvolvimento sustentavel, geragao
de valor a longo prazo, disclosure e transparéncia na divulgacdo de informagdes que sejam
comparaveis entre as companhias, e, ainda, sobre utilizagdo de métricas confidveis para esse
processo (item 3.3). Sdo necessarios a conciliagdo e o alinhamento do proposito das
companhias da busca pelo lucro com a protecdo dos stakeholders, que possuem interesses
legitimos — sendo ainda tutelados pela Constituicdo Federal (item 2.3).

A partir da pesquisa realizada (itens 4.2 e 4.3), evidenciou-se que ndo ha a devida
materializagdo dos temas relevantes em métricas e indicadores, sendo dispostos como
principios, o que dificulta a aferigdo das informagdes e, consequentemente, a
responsabilizacdo das companhias por suas praticas contrarias ou omissas em relagdo aos
temas ESG. Ademais, observou-se que o engajamento de stakeholders nao foi apresentado de
forma consistente nos relatorios de sustentabilidade para formagdo da materialidade, o que ¢
essencial, pois a alta lideranca ndo consegue identificar sozinha todos os temas que sdo
materiais para a companhia. A perspectiva dos stakeholders na materialidade possibilita uma
visdo mais critica na determinacdo dos temas materiais, permitindo a apuragdo e a
compreensao mais adequada das externalidades (item 4.3).

Além das consideragdes sobre a materialidade e sobre o engajamento de stakeholders,
o questionario abordou aspectos relacionados a governancga corporativa e as praticas ESG das
companhias listadas, nas quais se incluem: a natureza juridica e o setor de atuagao; o status de
listagem na B3; a participacdo em indices de sustentabilidade; a divulgacdo e a frequéncia de
relatorios de sustentabilidade; os padrdes de relato sustentavel utilizados; a relagdo dos
Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) com a matriz de materialidade; os
relatorios que sdo auditados por auditoria independente; as politicas corporativas relacionadas
ao ESG; a existéncia de comités ESG ou de sustentabilidade; a vinculacao entre remuneragao
executiva e metas ESG; a adesdo ao Pacto Global da ONU; e a participacdo em Movimentos
da Ambig¢ao 2023 (4.1).

Nao hd um rol de boas praticas ESG, e também seria dificil estabelecé-lo frente a
constante movimentacao da governanga corporativa, que tem evoluido com velocidade ao
longo do tempo. No entanto, as perguntas estabelecidas e analisadas tiveram como objetivo

considerar o nucleo minimo para a devida implementagdo do ESG no ambito da governanga
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corporativa. Nesse sentido, conforme os pilares ESG se tornem parte das preocupagdes
centrais das companhias, maior sera a vincula¢dao dos relatdrios para que sejam capazes de
gerar o enforcement das praticas ESG, fato que possibilita maior confiabilidade dos relatorios
e um verdadeiro avango na pauta da sustentabilidade e da governanga corporativa. Sob esse
viés, este estudo evidencia a necessidade da parametrizacdo dos relatorios de sustentabilidade,
a partir da incorporagdo obrigatdria de normas internacionais em ambito nacional, por que
permitiria mais objetividade e transparéncia nas informag¢des ESG pelas companhias.
Apreendeu-se, por fim, nesta pesquisa que o ideal ¢ a implementacio do ESG
conforme a dupla materialidade e o engajamento de stakeholders, para que as questdes
ambientais, sociais e de governanca corporativa sejam devidamente enderecadas pelas
companhias, e seja permitido o devido ajuste das estratégias empresariais direcionadas as

praticas ESG como parte da responsabilidade empresarial.
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ANEXO II - Relacao das Companhias Listadas no ISE B3 e o Setor De Atuacio

Nome companhia

AES BRASIL

ALLOS

AMBEV S/A

AMBIPAR

AREZ70 CO

ASSAI

AUREN

AZUL

B3

BANCO PAN

BRADESCO

Banco do Brasil

BRF SA

Setor de atuacio

Utilidade Publica /
Energia Elétrica /
Energia Elétrica

Financeiro / Exploracdo
de Imoéveis / Exploragao
de Imoveis

Consumo nao Ciclico /
Bebidas / Cervejas e
Refrigerantes

Utilidade Publica /
Agua e Saneamento /
Agua e Saneamento
Consumo Ciclico /
Comércio / Tecidos.
Vestuario e Cal¢ados
Consumo nio Ciclico /
Comércio e Distribuigao
/ Alimentos

Utilidade Publica /
Energia Elétrica /
Energia Elétrica

Bens Industriais /
Transporte / Transporte
Aéreo

Financeiro / Servigos
Financeiros Diversos /
Servi¢os Financeiros
Diversos

Financeiro /
Intermediarios
Financeiros / Bancos
Financeiro /
Intermediarios
Financeiros / Bancos
Financeiro /
Intermediarios
Financeiros / Bancos
Consumo nao Ciclico /

Nome companhia

HYPERA

IGUATEMI S.A

IOCHP-MAXION

IRANI

ITAUSA

ITAUUNIBANCO

JSL

KLABIN S/A

LOJAS RENNER

M.DIASBRANCO

MAGAZ LUIZA

MARFRIG

Alimentos Processados / MINERVA

Carnes e Derivados

Setor de atuacio
Saude / Comércio e
Distribuigao /
Medicamentos e Outros
Produtos

Financeiro / Exploragao
de Imoveis / Exploracao
de Imoveis

Consumo Ciclico /
Automoveis e
Motocicletas /
Automoveis e
Motocicletas

Materiais Basicos /
Embalagens /
Embalagens

Financeiro / Holdings
Diversificadas /
Holdings Diversificadas
Financeiro /
Intermediarios
Financeiros / Bancos
Bens Industriais /
Transporte / Transporte
Rodoviario

Materiais Basicos /
Madeira e Papel / Papel
e Celulose

Consumo Ciclico /
Comércio / Tecidos.
Vestuario e Cal¢ados

Consumo nao Ciclico /
Alimentos Processados /
Alimentos Diversos
Consumo Ciclico /
Comércio /
Eletrodomésticos
Consumo nao Ciclico /
Alimentos Processados /
Carnes e Derivados
Consumo nao Ciclico /
Alimentos Processados /
Carnes e Derivados



BTGP BANCO

CAMIL

CASAS BAHIA

CBA

CCR SA

CEA MODAS

CEMIG

CIELO

COGNA ON

COPASA

COPEL

COSAN

CPFL ENERGIA

Financeiro /
Intermediarios
Financeiros / Bancos
Consumo nio Ciclico /

MITRE REALTY

Alimentos Processados / MOVIDA

Alimentos Diversos
Consumo Ciclico /
Comércio /
Eletrodomésticos
Materiais Basicos /
Minera¢do / Minerais
Metalicos

Bens Industriais /
Transporte / Exploracao
de Rodovias
Consumo Ciclico /
Comércio / Tecidos.
Vestuario e Calgados

Utilidade Publica /
Energia Elétrica /
Energia Elétrica

Financeiro / Servigos
Financeiros Diversos /
Servi¢os Financeiros
Diversos

Consumo Ciclico /
Diversos / Servigos
Educacionais

Utilidade Publica /
Agua e Saneamento /
Agua e Saneamento
Utilidade Publica /
Energia Elétrica /
Energia Elétrica
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis /
Petroleo. Gés e
Biocombustiveis /
Exploragao. Refino e
Distribuigio
Utilidade Publica /
Energia Elétrica /

MRV

NEOENERGIA*

P.ACUCAR-CBD

PORTO SEGURO

RAJADROGASIL

RAIZEN

REDE D OR

RUMO S.A.

SANEPAR

SANTANDER BR

SANTOS BRP
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Consumo Ciclico /
Construgao Civil /
Incorporagdes
Consumo Ciclico /
Diversos / Aluguel de
carros

Consumo Ciclico /
Construgao Civil /
Incorporagdes
Utilidade Publica /
Energia Elétrica /
Energia Elétrica
Consumo nao Ciclico /
Comércio e Distribuicao
/ Alimentos

Financeiro / Previdéncia
e Seguros / Seguradoras

Satde / Comércio e
Distribuigao /
Medicamentos e Outros
Produtos

Petrdleo. Gas e
Biocombustiveis /
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis /
Exploragdo. Refino e
Distribuigdo

Saude /
Serv.Méd.Hospit..Analis
es e Diagndsticos /
Serv.Méd.Hospit..Analis
es e Diagnosticos

Bens Industriais /
Transporte / Transporte
Ferroviario

Utilidade Publica /
Agua e Saneamento /
Agua e Saneamento

Financeiro /
Intermediarios
Financeiros / Bancos

Bens Industriais /
Transporte / Servigos de



DEXCO

ECORODOVIAS

ELETROBRAS

ENAUTA PART

ENEVA

ENGIE BRASIL

EQUATORIAL

FLEURY

GAFISA

GRENDENE

GRUPO NATURA

GRUPO SOMA

Energia Elétrica
Materiais Basicos /
Madeira e Papel /
Madeira

Bens Industriais /
Transporte / Exploracao
de Rodovias
Utilidade Publica /
Energia Elétrica /
Energia Elétrica
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis /
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis /
Exploragdo. Refino e
Distribuigao
Utilidade Publica /
Energia Elétrica /
Energia Elétrica
Utilidade Publica /
Energia Elétrica /
Energia Elétrica
Utilidade Publica /
Energia Elétrica /
Energia Elétrica

Saude /
Serv.Méd.Hospit..Analis
es e Diagnosticos /
Serv.Méd.Hospit..Andlis
es e Diagnosticos

Consumo Ciclico /
Construc¢ao Civil /
Incorporacdes
Consumo Ciclico /
Tecidos. Vestuario e
Calcados / Cal¢ados

Consumo nao Ciclico /
Produtos de Uso Pessoal
e de Limpeza / Produtos
de Uso Pessoal

Consumo Ciclico /
Comércio / Tecidos.
Vestuario e Calgados

Serena

Simpar

SLC Agricola

Suzano

TELEF BRASIL

TIM

TRAN PAULIST

ULTRAPAR

USIMINAS

VAMOS

IBRA

WEG
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Apoio e Armazenagem
Utilidade Publica /
Energia Elétrica /
Energia Elétrica
Financeiro / Holdings
Diversificadas /
Holdings Diversificadas
Consumo nao Ciclico /
Agropecuaria /
Agricultura

Materiais Basicos /
Madeira e Papel / Papel
e Celulose

Comunicagdes /
Telecomunicagdes /
Telecomunicagdes
Comunicagdes /
Telecomunicagdes /
Telecomunicagoes
Utilidade Publica /
Energia Elétrica /
Energia Elétrica
Petrdleo. Gas e
Biocombustiveis /
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis /
Exploragdo. Refino e
Distribuigdo
Materiais Basicos /
Siderurgia e Metalurgia
/ Siderurgia
Consumo Ciclico /
Diversos / Aluguel de
carros

Petroleo. Gas e
Biocombustiveis /
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis /
Exploracdo. Refino e
Distribuigao

Bens Industriais /
Maquinas e
Equipamentos /
Motores, Compressores
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e Outros
Consumo Ciclico / Bens Industriais /
GUARARAPES Comércio / Tecidos. WILSON SONS Transporte / Servigos de

Vestuario e Calgados Apoio e Armazenagem
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ANEXO III — Questionario Aplicado

Nome da Companhia
Qual a natureza juridica da companhia?
Qual o setor de atuagao da companhia?
A companhia esta listada na B3?
a. Novo Mercado (NM)
b. Nivel 2 (N2)
c. Nivel 1 (NI)
d. Informacdo nao localizada
Além do ISE B3, a companhia faz parte de outro indice de sustentabilidade da B3?
ICO2 B3
IGTPW B3
IGC B3
ITAG B3
IGC-NM B3
IDIVERSA B3
A companhia divulga relatdrio de sustentabilidade?
a. Sim
b. Informacao ndo localizada
A companhia publica anualmente o relatdrio de sustentabilidade desde quando?
Qual (Quais) padrao (padroes) € (sao) utilizado(s) no relatério de sustentabilidade?
GRI
SASB
IR (Relato Integrado)
GHG Protocol
CDP
TCFD
ODS
Outros
O relatorio de sustentabilidade apresenta se¢ao voltada para a materialidade?
a. Sim

b. Informacao ndo localizada
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10. A companhia considera a dupla materialidade para a elaboracdo do relatorio de
sustentabilidade?
a. Sim
b. Informacao nao localizada
11. O relatério estabelece explicitamente o rol de partes interessadas/stakeholders?
10.1 Se sim, quais sao?
10.2 Essa informagao pode ser encontrada na se¢do de materialidade, engajamento de
stakeholders ou outros?
10.3 A companhia descreve a forma de contato com esses stakeholders?
a. Geral
b. Especifica
c. Informacdo nao localizada
10.3.1 Se a companhia informa de maneira especifica, faz meng¢ao aos canais
que sdo utilizados (geral ou especifica)?
a. Geral
b. Especifica
c. Informagao nao localizada
10.3.2 Se especifica, quais as formas de contato com as partes interessadas?
(formas mais recorrentes)
10.3.3 Se indica ou ndo a frequéncia de contato?
a. Sim
b. Informagdo ndo localizada
12. Quais os principais canais/meios utilizados para alcancar os stakeholders?
13. O relatério de sustentabilidade identifica os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS) prioritarios para a companhia?
a. Sim
b. Informacao ndo localizada
13.1 Se sim, apresenta quais ODS relacionados a materialidade?
14. O relatorio ¢ verificado/assegurado por auditoria independente?
a. Sim
a. Informagdo ndo localizada
14.1 Se sim, qual?
15. A companhia se organiza a partir de politicas de ESG ou de sustentabilidade?

16. A companhia possui comité de ESG ou de sustentabilidade?
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a. Sim
b. Informacao ndo localizada
16.1 Esse comité ¢ de assessoramento ao conselho de administra¢ao?
17. A remuneragao variavel executiva esta atrelada ao desempenho ESG?
a. Sim
b. Informacao ndo localizada
18. A companhia informa se ¢ signataria do Pacto Global da ONU?
a. Sim
b. Nao
18.1 Se sim, informa que estd comprometida com algum dos Movimentos Ambi¢ao

2030 do Pacto Global da ONU - Rede Brasil?



149
ANEXO 1V - Demonstracao de Materialidade (a), (b), (c), (d) e (e)
ANEXO IV - Demonstracao de Materialidade (Companhia Brasileira de Aluminio - CBA) (a)

O RELATORIO

L

Materialidade

GRI 3-1, 3-3 (Transparéncia e
relacdo com piblicos prioritarios)

Para definir os limites de
conteddo deste relatdrio, foi
realizada a atualizacao da
materialidade da CBA referente
a 2022 A revisao seguiu o
conceito de dupla materialidade,
no qual s3o considerados tanto
impactos socioambientais comao
financeiros. O processo se
dividiu em cinco etapas:




150

AV

incluindo entrevistas
pecialistas internos da CBA n .

-:1;-:& set (Associacao Brasileira do f\'L.m nio— ABAL

e Associacao Brasileira dos Investidores em Autoproducao

de L'irlr., ia — ABIAPE) e externos (Pacto Global da ONU e

d alta I|dr‘ra* da CBA,; investidores e prt :Ir“

! e associacoes comunita-

GQVvC
de caj
rias; for

Ainda foi re m estudo adicional, o ESG Perception,
com o intuito de capturar 2 0s Investidores
e credores da L'_I'_i.f'« sobr opicos ESG
oram feitas dez
entrevistas qL,-_ |r|:_||_|r,:1||| um breve historico do re

to com a Companhia, praticas
um relato :Ep:uzu-uté|-|u'9|:- e outro induzido dos indic

e
Compan

name

identificados como mais relevantes para o setor do
aluminio. A percepcao dos entrevistados sabre o tema
trouxe pontuacoes diferenciadas para a analise dos
resultados da materialidade

e de 2022 fair

ecame

a materialidad ndada pelo
Comité de Sustentabilidade e posteriormente aprovada
nselho de Administracao da CBA

Geraldo dos Santos

Serra, Operador de

Produgda da Fabrica
de Aluminio (SP)

Relatorio Anual L | 'E

8]
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Legado das
Agua s, Reseryvas
Votorantim (SP)

Temas core da Inddstria
de Aluminio

Circularidade do aluminio
Estratégia climatica

Energia renovavel e eficiéncia

energética
Gestdo e seguranca de
barragens

Biodiversidade e servicos
ecossistémicos

Gestdo de residuos
Desenvolvimento local

GRI 3-2

Temas relevantes para
o Setor Industrial

Saiide, seguranca e qualidade de vida
Etica, integridade e compliance
Inovacap, tecnologia e resiliéncia do
negécio

Gestao de agua e efluentes

Gestao de riscos e de crises
Transparéncia e relacieonamento com
os publicos prioritarios

Diversidade, equidade e inclusao
Cadeia de suprimentos sustentavel

Ao longo do Relatério e no Caderno de Divulgacdes Complementares, &
possivel verificar a descricao de cada um dos temas materiais, seus impactos
para a Empresa e para os stakeholders, além de sua relacao com os ODS.

Em caso de diividas, sugestOes ou comentarios sobre este Relatorio Anual,
a equipe responsavel pode ser contatada pelo e-mail:
comunicacaocorpcba@cba com.br. GRI2-3

Relatdrio Anual
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0 FUTURO E DE ALUMINIO - #TAMOJUNTO

0S PROGRAMAS DA ESTRATEGIA ESG 2030 E SUA EVOLUCAOQ EM 2022

| Status 2022

152

Al

Eixo | Alavanca Programa Objetivo Evolucdo do objetive Saiba mais em
| 1.1 Redszir em 40% as emissdes i + Reducao de 26,1% das emissoes desde 2019 .
01. Mudancas &di d ' o ; = S Cuidado com 6
o (na media dos produtos ® * Principais projetos que contribuem para a reducio: caldeira & biomassa, : ESG i
Climaticas it : = S I = 5 ambiental — # naveia
| fundidos, desde a minera cao) modernizacdo da tecnologia das salas fornos e expansao da reciclagem
+ Emissdo dos primeiros créditos de carbono da CBA {(REDCD+ Cerrado) em parceria
1.2 Ter uma linha de produtos com a Reservas Votorantim. No total, foram gerados 316 mil créditos referente as i
fi :: init 3017 2 2031 Cuidado com o
carbona neutro disponivel para [ vintazes & Sribiental — BESCAAVGE
os clientes * Expansdo do Reflora CBA, com lancamento de um novo edital e prospeccao de
| novas areas para restauracao florestal
: + A CBA aprovou metas de reducdo de emissoes até 2030 baseadas na ciéncia
PL Mitigacao e 1.3 Definir a trajetéria da através da iniciativa Science Based Targets (SBTi) Jad
adaptacao climatica | Neutralizacdo nas emissdes ate [ + Esta em estudo a trajetdria de neutralizacao de emissoes e foi iniciada a avaliacdo | Jhbiental — ESGnaveia
2050 da viabilidade de captura, estocagem e utilizacao de carbono (CCUS) junto de

fornecedores e startups

| 1.4 Definir um plano de

+ Continuidade do acompanhamento de riscos climaticos e projeto de adaptacao

Cuidado com o

energética

P2. Geracao de
energia renovavel

P3. Eficiéncia

nos processos produtivos

2.2 Ampliar capacidade
instatada de fontes renovaveis, [ ]
além de hidroelétricas

3.1 Reduzir a intensidade
energética (energia eiétrica e (]
combustivels)

+ Compromisso novo incluido no processo de revisdo, alinhado a estratégia da CBA
de diversificacao da sua matriz energética

* Investimentos em geracao de energia edlica com startup previsto para 2023 dos
Complexos Ventos de Santo Anselmo e Ventos de Santo Isidoro, com 171,6 MW de
capacidade instalada

+ Implementacao de trés projetos de eficiéncia energética: Ar Comprimido
(Refinaria), lluminacade (Refinaria, Fundicdo e Extrusde) e Motores elétricos/
Inversores de frequéncia (Refinaria, Salas Fornos e Fundicao).

Em 2022, houve reducdo de 1,5 MW com estes projetos

adaptacao as mudancas . :
a! c,,m’;ﬁc‘as e ® + Realizacao de analize de aderencia ao TCFD & mapeamento de gaps ambiental — #ESGnaveia
'ﬁ_ ' + Compromisso novo incluido no processo de revisdo. Tem como objetivo
= 1.5 Apoio na Gestdo Pabfica em o oferecer s_olugf:es: em gest.an pablica para as prefeituras na frente de mitigacao
mitigacdo e adaptacao climatica estruturacio e f'ld?ptagao climatica, articulando parcerias e recursos, formando gestores{as)
§ . piiblicos(as) e apoiando o enfrentamento dos impactos socinambientais das
| mudancas climaticas
02. E“_'"Eh i’i::; 1?50;: :i:or;zeeslétri:a °® * Manutencao do indice de 100% de consumo de energia elétrica renovavel Cuidado com o
renovavel Ve e rastreavel ambiental — #ESGnaveia

0 ciclo do aluminio —
#zomostodosCHA

0O ciclo do aluminio —
#somostodosCBA
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Eixo | Alavanca Programa Objetive Status 2022 | Evoluc3o do objetivo |Saiba mais em
0% Circilaridade 4.1 Ampliar para 80% o volume * 65,1% de reciclagem na Metalex em 2022
ﬂnkalurnfﬂiﬁ | de reciclagem de aluminio ® + Inicio da operagdo do forno Sidewell | Cuidado com o
| 7 | : .
com sucata industrial e de « Instalacaa da linha de tratamento de sucata na Metalex conforme planejado, com | 2mbiental - #ESGnaveia
obsolescéncia na Metalex startup previsto para meadaos de 2023
4.2 Ampliar para 50% o volume
P4. Reciclagem do de reciclagen) de aluminia + 24% de reciclagem em tarugos na Fabrica de Aluminio em 2022 .
i com sucata industrial e de @ N SO e el = ey | Cuidadp com o
obsclescéncia na produgaa de mplementacio de iniciativas para potencializar o consumo de sucata na Fabrica, | Smbiantal = PESGRavila
| tarugos na Fabrica de Aluminio como o projeta Biend e Golf
| (SP)
| + Mais de B3 mil toneladas de sucata externa utilizada nos processos produtives da
]I 4.3 Ampliar a captacao de P CBA £ L Cuidado com o
| sucata e reciclagem externa N . ) _ | ambiental — #ESGnaveia
| + Pactuacao de parcerias para ampliar a captacao de sucata externa e e e
P5. Reciclagem | . + Avancos por meio de parcerias com fornecedores de matéria-prima, clientes e
ot de embalagens | 5.1 Reciclar 40 mil taneladas/ com a cadela de compra do polimero Cuidado com o
< anao de embalagens cartonadas ® 2 AR - = - e Srmbiertal - BES i
lz- cartonadas e | & fiexiveis * Inicio das obras civis para implementacao do projeto ReAl gue permitira a ambiental — #ESGnaveia
i flexiveis reciclagem de embalagens cartonadas e flexiveis
2 ] 6.1 Reduzir em 20% o consumo + Redugio de 17,2% no consumo de dgua nova desde 2019 até 2022 .
04. Recursos = P S i e z Coidado com o
Lo | de agua hova por tonelada de [ ] * Realizacap de diagndstico para Aluminio, com o abjetivo de avaliar o Sistema da ambiantal — BEE 2
Maturais | e i ; 5 " = | ambiental — #ESGnaveia
| aluminio liquido produzide Circuito Fechado para implementagao de melhorias nos praximos anos !
P&. Gestao de | + Compromisso novo incluido no processo de revisao
recursos hidricos 6.2 Implementar iniciativas « Participacao em Comités de Bacias Hidrograficas
para manutencao da seguranca T e .y | Cuidado com o
hidrica em parceria com [ ] * Criacdo de um Grupo de Trabatho de Resiliéncia Hidrica | Smibiental = HFESCnaveia
stakeholders + Classificacac B em Seguranca Hidrica na avaliacae do COP, sendo a maior nota
entre as empresas produtoras de aluminio primario no mundo
71 Criar/ampriar_ 1_hE|:tare + 21 mil mudas plantadas e 2,7 hectares restaurados na Zona da Mata mineira em .
| de corredor Ec:ulognco acada @ 2022, equivalente a 12 campas de futabol Culd‘adu como :
10 hectares minerados e e . = ambiental — #ESGnaveia
CEei ' + 311 hectares de novos proprietarios inscritos em 2022 no projeto Reflora CBA T
; . perados
P7. Biodiversidade
7.2 Ter 10% dos clientes |
]| & fornecedores-chave ® + Definicao de um portfélic de projetos em parceria com a Reservas Votorantim I Cuigado com o

| coinvestindo em projetos
| florestais e de biodiversidade

* Prusﬁec;in de possivels clientes para atuagao conjunta nos proximos anos

| ambiental - #ESGnaveia
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O FUTURC E DE ALUMINIO - #TAMOJUNTO

AVl

2 | H = " " .
Eixo | Alavanca Programa Objetivo Status 2022 | Evolucdo do objetivo Saiba mais em
* Projeto em andamento do Filtro Prensa para secagem dos residuos da barragem
05. Barragens da Palmital
= | B.1 Zerar a disposicao de & * Desenvolvimento da tecnologia de beneficiamanto movel e tecnosalo, que elimina | Cuidado como
1‘5 . = residuos em barragens a necessidade de barragens na mineracao, Em 2022, foi finalizada a engenharia ambiental ~ #ESGnaveia
z Pa. D'_SF”JS'EEU conceitual para o funcionamento dessa iniciativa e obtido o licenciamento
w de residuos de ambiental para um teste piloto em uma frente de lavra
fi:] barragens
% B.2 Destinar 100% do residuc * Realizacao de estudos para aproveitamento da lama na construcao civil & na
seco da lama vermelha para a ® inddstria do cimento Cuidado com o
| producao de cimento ou outros +* Testes em escala industrial em realizacdo em parceria com duas empresas de ambiental - #ESGnaveia
| fins cimentas
| * 21% de mulheres em cargos de lideranca na Companhia, aumento de 4% em
; i i relacdo a 2021°
izaci P2, Diversidade, I 9;‘!]1'-1::; ::??ddefar:':v:réed?eieted:e [ ] A Real';iza 2o do Censo da Diversidade ddlocan social -
06. Valorizagdo equidade e incluséo i 202 & L8 5 #parceriasvaliosas
das pessoas | acima) até 2025. + 168 mulheres formadas coma operadoras de processos metalirgicos e operacoes
| no curso'em parceria com o Servico Nacional de Aprendizagem Industrial (Senai)
I + Apesar de todos os esforcos em Seguranca, em 2022 infelizmente houve a
ocorréncia de dois acidentes graves e um acidente fatal. Como conseguencia, a
| 10.1 Ter zero fatalidades e ® CBA também instituiu uma nova ferramenta dentro da Gestao de Seguranca: o Walor ao social =
s | acidentes graves’ nas operacoes Programa de Prevencic de Fatalidade, que reline praticas antes ja existentes, mas | #parceriasvaliosas
P10.5adde e | que agora estdo inseridas dentro de um processo dedicado & que permitirdo a
- SESHranca | evolucdo do padrio de seguranca da Empresa
4
o |10.2 Atingir uma taxa de ¥
| SR 7 " ; Z : Walor ao social —
[=] . frequéncia de acidentes inferior ® » Taxa de frequéncia de acidentes com e sem afastamento de 2,26 s =
“ lads #parceriasvaliosas
i * SLA Social de 112,4%, ou sefa, projetos com ent s acima do planejado para o
. | 11.1 Alcancar o SLA de projetos 4 5 R el 1S ERisetarp Valor ao social -
07. Legado social S -] ano de 202 e
' sociais em 100% o . N L #parceriasvaliosas
| + 59 iniciativas implementadas, com um investimento de RS B,7 milhdes
| 11.2 Ter Investimento Social
P11. | egado social | Empresarial (ISE) com match de em estruturagao | » Compromisso em estruturacac para os proximaos anos
|Lparal
] : ;
| 115 Apo_iar 2 furﬁ!eumentﬂ i + Realizacdo de Estudo sobre a Cadeia Nacional de Reciclagem de Embalagens Cuidado com o
| cooperativas de reciclagem no 8 ety T
| Brasil Cartonadas e Flexiveis com aluminio e identificacdo de oportunidades de atuacdo | ambiental — #ESGnaveia

MNota 1: Exclil ampregadss afastadss.

Nots 2 Acidente fatsl ou lesle que gere Incapacidade permaneate falvel v e ).
Ngta 3 Base I millda de HHT. Inclul empregadosias] préprios e fercairos.
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Eixo | Alavanca Programa Objetivo Status 2022 | Evolucdo do objetivo Saiba mais em
* Homologacdo de 100% dos fornecedores estratégicos com critérios ESG e ndo
estratégicos em andamento
12,1 Ter 100% da base de L] Etapa de pactuacao de planos de agao com fornecedores que nao atinglrarr: a y —
it R O ciclo do aluminio—
fornecedores aderente 3 Palitica [-] pontuacao minima ZzomostodosCBA
P12, Suprimentos de Suprimentes Sustentavel « Estruturacao dos programas de gestao de contratos, parcerias e desenvolvimento | ™
de fornecedores
i Cedntada Sustentavel & . -
Valor Ststentaval * Elaboracdo e divulgacio do Chdigo de Conduta de Fornecedores
12.2 Aumentar em 10% as = + Definicac de ‘fornecedor local' e mapeamento da base de fornecedores da CBA 0 cicle do aluminig —
s em estruturacio At % Dy T T
w compras de Tornecedores locais para definicdo do baseline #somostodosCBA
& M 13.1 Produzir 100% de tarugo * 2,19 tcose/ t tarugo na Metalex, uma redugdo de 67% em relacdo a 2019
4 Metalex com emissao de gases ® * |nicio da operacao do forno Sidewell O ciclo do aluminio —
3 PR Ghics de efeito estufa inferiora 1.4 - Instalac3o da linha de tratamenta de sucata na Metalex canforme planejado; com | #50mostodosCBA
t HaN ARt £CO:/t de produto startup previsto para meados de 2023
> Sustentaveis para |
o Clientes
i 13.2 Aumentar o faturamento = Todos os projetos de inovacao passam por uma avaliacao de aspectos ESG BicitALL
advindo de solucoes sustentaveis @ « Portfélio de 30 projetos com atributes diretos de sustentabilidade, que HanliEROUAEG
4 i = 34 ©
para clientes downstream representam 35% do pipeline em 2022, aumento de 7% em relacio a 2021
09. Etica e
Transparéncia
. * Pontuacdo de 3,3 em 202 1. Auditoria de terceira parte realizada a cada 3 anos =
P14.Etica e 14.1 Alcancar média 4 no R B L Governanca é
. @ Programa de Compliance ® « CBA tornou-se empresa Embaixadora d_t:a Muwrpenta Tra_rlspar'ez:c:a 100% fundamental -
Transparéncia do Pacto Global representando o setor industrial, com divulgacdo dos seus

auditado por terceira parte

indicadores para as 5 metas propostas

#podeconfiar
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AVl

Eixo | Alavanca Programa Objetive Status 2022 | Evolucdo do objetiveo Saiba mais em
: * Recertificacao em Perfomance & manutengao da certificacac de Cadeia de
15.1_. TET 100% das unidades Ciistodia O ciclo do aluminia -
certificadas em AS| Performance ] = o o = = = ey
o Caileia-de Clstoia * Preparacao para as certificacGes nos novos padroes ASl e ampliacao de escopo #somostodosCBA
10. ESG ownership para as unidades elegiveis

=L

'i" 15.2 Ter 100% dos empregados + 100% dos empregados e empregadas do Negacio Aluminio e Energia com meta O futuro é de aluminio -

< com metas ESG & ESG na remuneracgao varidvel (RV) #itamojunto

E P15. ESG ownership

I

= BEZLT

3 ;[5]..[)3%”;:; ;_:;;2:: ;_:'f:r:a 20 + 100% das cperacdes financeiras realizadas com critérios de sustentabilidade em Gestao financeira -
S investimenﬁnsg e 2022, somando um total de RS 817 milhdes em recursos em 2022 #jogoaberto
1:;?;:;?;35?5:E:O-d;;;s & « Com a revitalizacao dos eixos de cultura, a CBA entende que ESG ja faz parte de Valor ao social —
Ea CBA 8o todos os pilares da Companhia. Dessa forma, o compromisso estd concluido #parceriasvaliosas

Comunicacao ESG

- (Alavanca

g Transversal)

5 Comunicacdo Alcancar e permanecer na

a ESG (Programa categoria Excelente no [ndice & = Reputation Score: 70,5 (forte)

5 Transversal) RepTrak®

3

|

@ Dentro do esperado

@ Abaixo do esperado

Fonte: CBA. Companhia Brasileira de Aluminio. Relatério Anual 2022. Disponivel em: <http

em: 30 jan. 2024,
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ANEXO IV - Demonstraciao de Materialidade (Ambipar) (b)

Somos Ambipar @

Materialidade Estratégica: Direcionando a
Sustentabilidade da Ambipar Group

(GRI 2-29; 3-1; 3-2; 3-3)

Materialidade Estratégica e o processo para identificar os topicos relevantes
para o negocio, ou seja, aqueles que refletem um potencial de geragdo

de valor para a empresa e de impactos econdmicos, ambientais e
sociais significativos para seus stakeholders.

As diretrizes do GRI trazem a perspectiva de uma materialidade baseada
nas percepcoes de impacto e de riscos, tanto para o negocio guanto para o
ambiente e a sociedade. Essa abordagem e chamada de dupla materialidade.

DUPLA MATERIALIDADE:

1) Materialidade financeira - coloca em foco as tematicas que t&@m maior potencial de
impactar o desempenho operacional e econdmico-financeiro da empresa, geralmente sob a -
perspectiva das liderancas, dos acionistas e investidores e do mercado;

2) Materialidade de impacto - analisa as tematicas socioambientais com maior potencial de
serem impactadas pelas atividades da empresa, inclusive considerando as perspectivas de
uma ampla gama de stakeholders.

0 conceito da dupla materialidade tambem implica a necessidade de avaliar a
interconectividade das duas abordagens.



Somaos Ambipar @

Para identificarmos esses temas, foi realizado um trabalho de
analise em profundidade da Ambipar Group, somado a uma
escuta ampla de stakeholders. Com isso foi possivel construir
a materialidade baseada nas percepcoes de impacto e riscos
para o negocio (materialidade financeira) e do negacio para o
ambiente (materialidade de impacto).

A metodologia aplicada é um desenvolvimento préprio da
equipe de Consultoria ESG, integrante da Ambipar Environment,
e tem como objetivo construir um processo de materialidade
que agregue valor tanto para o negdcio quanto para seus
stakeholders. Dessa forma, mais do que identificar os temas
materiais e prioriza-los, e fundamental que a Materialidade seja
pensada de forma estratégica para a empresa. Trabalhamos

os conceitos da dupla materialidade para desenvolver o SOME
- Sistema Operacional de Materialidade Estratégica, uma
ferramenta exclusiva da Ambipar.

A ferramenta SOME permite
realizar analises criticas

do que é considerado
relevante para os

stakeholders e para

a empresa, obtendo

insights do que é

tido como urgente para a
empresa enderecar. As analises
de correlacdo permitem identificar
onde ha divergéncias de alinhamentas,
e trazem a possibilidade de direcionar o
alinhamento das expectativas dos stakeholders
com o modelo de negocios e a estrategia das
empresas.
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ETAPAS DO PROCESSO DE CONSTRUCAO DA 3) Escuta ampla, via survey.

MATERIALIDADE ESTRATEGICA
» Analise de priorizacdo, importancia,

1) Estudo Setorial completo: riscos e oportunidades e impacto,
» Analise dos desafios da sustentabilidade para os sob a perspectiva dos
setores relativos aos modelos de negocio da Ambipar; stakeholders, sem distincdo;

* Andlise de benchmark com outras empresas do setor,
inclusive com o mapeamento de temas materiais
levantados pelo SASB e MSCI; paraasurvey.

» Analises documentais da empresa e gap analysis
baseado no ISE-B3;

* (onstrucdo de um diagnostico de maturidade em

Foram recebidas 351 respostas

4) |dentificacdo dos temas materiais;

* A consolidacdo dos resultados levantados
sustentabilidade. em todas as etapas citadas embasa a

sinalizacdo dos temas materiais, sob a perspectiva
2) Formacdo de um Grupo de Trabalho com liderancas 6 persp

nacionais e internacionais da Ambipar:
* Realizacao de workshops, para discussdo sobre a

de riscos e impactos financeiros e sacioambientais do
negaocio e para o negacio;

e : » No resultado final, sdo identificados diversos planos
estrategia da Ambipar;

e Escutas em profundidade (entrevistas) com
stakeholders estratégicos, entre liderancas e partes
interessadas externas.

de acdo para o0 avanco continuo da Ambipar Group na
Agenda ESC.
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& ambipar®

‘Ambiental Negdcios Focados
na Preservacdo e
Regeneracdo do Meio
Ambiente

DU Pesquisa,
Desenvolvimento
e Inovacdo para
Tecnologias Limpas
e Verdes

Ambiental Potencializacao
da Valorizacao
de Residuos e da
Economia Circular

Mitigar impactos ambientais & pre-
requisito. A Ambipar tem foco em uma
agenda propositiva, inclusive tendo na
preservacdo e regeneracao do meio
ambiente oportunidades de negdcio e
geracdo de impacto. £ uma tematica que
esta diretamente relacionada a economia

circular e de baixo carbono.

Os principais pilares para o
desenvolvimento de novas e melhores
soluc@es para os clientes da Ambipar
o PD&I e o foco em tecnologias limpas e
verdes. |a somos uma referéncia nessa
tematica, e vamos seguir fortalecendo
essa posicao.

A promocdo da circularidade da economia
traz inimeras oportunidades de negdcio,
bem como o potencial de impactar

positivamente o ambiente e a sociedade.

Clientes, Colaboradores,
Fornecedores e Sociedade
em geral

Clientes, Colaboradores,
Fornecedores, InstituicGes
Financeiras e Liderancas

Clientes, Colaboradores,
Fornecedores e Sociedade
em geral

302
303
304
305
306

306

Financeiro;
Natural;

Financeiro;
Humano;
Intelectual;

Financeiro;
Humano;
Intelectual;

0ODS 13
0Ds 14
0Ds 15

(0]08 ]
0Ds 17

0Ds 12
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@ambipﬁgf

Promocdo da
Descarbonizacao e do
Combate e Adaptacao
as Mudancas
Climaticas

Resposta
Sustentavel a
Emergéncias e Crises
Ambientais

A transicdo para uma economia de
baixo carbono é tendéncia global, e a
Ambipar se posiciona como referéncia
nessa tematica, oferecendo solucbes
de descarbonizagdo para seus clientes,
especialmente através de servicos de
promacdo da circularidade.

A Ambipar Response & o maior braco do
Grupa Ambipar, o que coloca um grande
peso de relevancia para as questées
referentes a resposta a emergeéncias.

E o ideal & que essas solucdes sejam
entregues com critérios propositivos de
sustentabilidade.

A Ambipar & uma empresa com grande
alcance, tanto no Brasil quanto no
exterior, e traz consigo potencial
relevante para impactar positivamente as
comunidades locais, especialmente com

0 engajamento para a sustentabilidade

e o desenvolvimento local, atrelado

aos pilares da circularidade e da
descarbonizagdo.

Clientes, Colaboradores, 302
Fornecedores e Sociedade 305
em geral

Clientes, Colaboradores, 304
Fornecedores e Sociedade

em geral

Sociedade em geral 413

Financeiro;
Fisico;
Natural;

Financeiro;
Fisico;
Natural;

Social;
Relacional

0Ds13

0Ds 9

0DS 11
0DS 14
0DS 15

0bs1
0Ds 4
0bs 10
oDs 11
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AN g ambipar®

Somos Ambipar '{ﬁ

Os colaboradores sdo stakeholders

centrais para o negocio, e buscar Colaboradores 401 Humano; 0Ds 8
exceléncia na gestdo das tematicas 403
que compdem o relacionamento com 404
esse pliblico, especialmente com o foco 405

na promocdo da salde e seguranca e
reducdo de acidentes, € ponto chave para
a Ambipar.

. A avaliacdo de riscos e oportunidades

Gestdo de Riscos em termos de impacto paraa Clientes, Colaboradores, 201 Financeiro; 0oDs 16
e Oportunidades sustentabilidade realizada pela Ambipar Instituicbes Financeiras, Fisico

para a Promocao busca sempre o protagonismo e a Lideranca e Sociedade em

de Impactos de vanguarda. Por isso, ela extrapola a geral

Sustentabilidade mitigacdo de riscos e adequacio aos

‘ambientes regulatorios dos locais onde
‘atua, visando superar barreiras que
impedem a empresa de cumprir sua
‘ambicdo de regenerar o planeta.

Fonte: AMBIPAR Relatorlo de Sustentabilidade 2022. Disponivel em:

82S-1.pdf>. Acesso em: 21 jan. 2024,
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ANEXO IV — Demonstracao de Materialidade (Companhia Paulista de Forca e Luz - CPFL) (¢)

introdugdo Quem somos Aluagdo segura e confiavel Solugbes renovavels e inteligentes Operaghes sustentdvels

Estudo de Materialidade

GRI3-1132
O Estudo de Materialidade do Grupo CPFL foi atualizado
em 2022 por meio de parceria com ermpresa especializada

Confira a seguir:

AMBIENTAIS

independente. O processa considerou consultas online,
submetidas a cinco stakeholders relevantes mapeados, e
analise de fontes secundarias, relativas a esses e aos demals
stakeholders (internos e externos) da Empresa. Foram
consultados os sequintes atores: associacoes, clientes,
colaboradores e colaboradoras, comunidades, investidores,
fornecedores & imprensa. Pesquisamos publicacoes e
estudos de concaorrentes, reguladores e sociedade civil.

Visdo Externa

Ecoeficiéncia
nas operagoes

Os publicos tiveram comao objetivo priorizar os temas
sugerldos de acordo com sua percepgac dos impactos
no-setor & no negaécio, bem como os Objetivos de

Valor compartilhado com a socledade

Anexos

GOVERNANCA

|

Conduta ética
e transparéncia

Satisfacao do cliente
Mudangas climaticas

e descarbonizacao Saude e seguranga

|

comao valor

|

Desenvolvimento do
capital humano

Relacionamento com
comunidades

Energia inteligente
einovacao

Desenvolvimento Sustentavel (ODS) mais relevantes para
a nossa cadeia. Alemdessas consultas, tambem utilizamos
comao referéndas as pesquisas de mercado, o nosso Estudo

Incentivo &
economia circular

Promocgao da
diversidade e inclusao

Desempenho
financeiro e operacional

de Materialidade de 2020 e a construgao do Plano ESG 2030

Compras sustentaveis

A consolidacao das etapas resultou em 16 temnas materiais

Preservagdo da
biodiversidade

Governanca
corporativa

prioritarios para o Grupo CPFL, evidenciando o refinamento

na nomenclatura desses temas para que ficassem mais
Garantia dos

claros. Alem disso, "Promocao da diversidade e inclusdo” :
direitos humanos

Seguranga
da infarmacio

e "Conduta ética e transparéncia’ ganharam maior
importancia no resultado da matenalidade em comparacgao

Temas n3o
priorizados

e

ao ano anterior. Esses devem orientar nossa atuacao e as
tomadas de decisao da lideranca de modo mais assertive,
sobretudo no que compete as iniciativas ESG.

Visdo Interna
Alta lideranca e Colaboradaores

Os ODS priorizados, por sua vez, sao aqueles mencicnados em nosso Mapa de ODS (confira na pagina 171).

RBelithoio Anuil 7032 CPFLENERGIA
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Introducho Quem Semos Atuagdo segura e confidvel Solugdes renaviveis e inteligentes Operaghes sustentdveis Valor campartilhade com a sociedade Anexos

A execucao, evolugao e
status das metas do Plano
ESG 2030, vigorado a partir
de 2023, sdo acompanhados
de forma periddica pelos
orgaos de liderancga,
incluindo Comité de
Sustentabilidade, a Diretoria
Executiva, o Comité de
Estratégia, Crescimento,
Inovacao e ESG, e o
Conselho de Administracao,
conforme estrutura da nossa
Gestao de Sustentabilidade
{salba mais na pagina 62).

A seguir, confira também

o status de conclusdo para
cada um dos Compromissos
do Plano de Sustentabilidade
2020-2024:

ICO2e Eseapa 1+ Escopa 24 RS mifhdes)

Retatdrio Anual 2022 CPFL ENERGIA

ENERGIAS SUSTENTAVEIS - Buscando a menor pegada ambiental possivel

Resultado 2022

Compromisso

Status 2022

1

Manter ao menos 95% de fontes renovéveis ern nosso portfdlio de
geracao ate 2024

Meta atingida

2

Reduzir em 10% nossa intensidade de carbonao até 2024

Meta atingida

3

Publicar as agdes da CPFL Energia para adaptacao as mudangas
climaticas

Compromisso
concluido

&

Reformar pelo menos 40 mil equipamentos (transformadores,
reguladores de tensdo, religadores, entre outros) até 2024

Meta atingida

5

Garantir a destinagdo de 100% dos principais componentes da
rede para reciclagem ou para sisternas de cadeia reversa ate 2024

Meta atingida

Meta 2022

SOLUCOES INTELIGENTES - Oferecendo solucdes para o futuro de energia

Compromisso

Status 2022

Resultado 2022

Meta 2022

Implementar telemedicao para 100% dos clientes do Grupo A ate Compromisse Compramisse Compromisso
2020 concluido concluido concluide
| : . . ) : ’
7 g;m R$ 350 milhdes em automacao da rede de distribuicao até Meta atingida 97,18 MM 78,81 MM
8 Atingir 20% de atendimentas pelos canais digitais até 2024 Meta atingida 91% 90%

9

Investir RS 45 milhdes no desenvolvimento de tecnologias de
mobilidade elétrica ate 2024

Compromisso
concluido

1

Oferecer aos nossos clientes solugdes de baixo carbono para
transicao energetica

Meta atingida

Compromisso
concluido

100%

Compromisso
concluido

Em andamento



Fonte: CPFL ENERGIA. Relatério Anual 2022. Disponivel em :<https://www.grupocpfl.com.br/sites/default/files/2023-07/CPFL._RA2022 vfinal.pdf>. Acesso em: 31 jan.

2024.

Introdugdo Quem somos Atuagdo segura e confidvel Soluges renovivels e intaligentes Operaghos sustontdveis Walor compartilhado com a sociedade

VALOR COMPARTILHADO - Maximizando nossos impactos positivos na comunidade e na cadeia de valor

Compromisso Status 2022
1 1 Investir RS 150 milhdes em acoes de eficiéncia energética em Compromissa
hospitais publicos ate 2022 concluido

e i Investir RS 200 milhdes em agoes de eficiéncia energética para
Higlaiinipaliitel B - - =
i comunidades de balxa renda até 2024

fol atingido. En

Meta atingida

reforcamos gu
DEfManece
inegocidvel T
Energiae ja temas planos

1 3 Maximizar nosso impacto positivo nas comunidades por meio do

R investimento de RS 60 milhoes em projetos sociais até 2024

Meta atingida

Buscar continuamente a melhoria dos indicadores de sadde

Integrar aspectos de sustentabilidade no processo de
monitaramento para 100% dos fornecedores criticos até 2024

TambeEm com a popi

: = = Meta
e seguranca, intensificando nossas agdes para colaboradores, g
: nao atingida
comunidades e fornecedores
Meta atingida

Anexos

Resultado 2022

Compromisso
concluido

26,04 MM

18,10 MM

Parametros
Espaecificos®

87.5%

Meta 2022

Compromisso
concluido

20,16 MM

14,00 MM

Parametros
Especificas®

“Ja cumprimos boa parte dos compromissos

Jed!  Aolongo dos capitulos, usaremos esse
simbolo para mencionar o compromisso
assumida dentro do Plana ESG 2030
em relagao ao tema em questao.

anunciados anteriormente, e entendemos que é a hora
de acelerar nossa atuacao. Estou muito feliz que

conseguimos aprovar medidas ainda mais ambiciosas.”
Rodolfo Sirol, Diretor de Sustentabilidade e Meio Ambiente da CPFL Energia.

Retatbrio Anual 2022 CPFLENERGIA
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ANEXO 1V — Demonstra¢ao de Materialidade (Grupo Fleury) (d)

M_aterialidade

Conforme definido em nossa Politica de
Sustentabilidade, a cada trés anos a matriz de materia-
lidade do Grupo deve ser revisada para se adequar as
tendencias setorials e as demandas de nossos publicos
de relacionamento.

Dessa forma, em 2023, realizamos a atualizacao
da nossa materialidade, seguindo os principios da
materialidade dupla, a partir da avaliacaoc do contexto
interno e externo da Companhia. O processo foi
conduzido em trés etapas:

1. Avaliacao do Cendrio Estratégico, composto por:
Analise dos principais mecanismos de mercado e
frameworks de sustentabilidade, para levantar a
visdo dos investidores sobre os temas mais rele-
vantes para o setor de satide;

Benchmark setorial para levantar os temas mate
riais das empresas gue atuam no mesmo contexto
gue o Grupe Fleury,

2. Consulta online com os stakeholders para priori-
zacao de temas mais relevantes;

3. Painel presencial com os stakeholders, para
captar a percepcao dos stakeholders sobre os temas
mais bem avaliados nas etapas anteriores.

Publico de relacionamento consultac

i

Clientes

[

Universidades

" . 2 9 5 stakeholders

participaram da consulta online

PUBLICOS EXTERNOS

090

iy

Assaciace =

Entidades de Classe

S\ I s 4

- -

,Q\ =
Startups Influenciadores

em tematica de

sustentabilidade

& &

Orgao Hospitais
Reguladores

1
|

0S

Investidores

jow
t‘.—}

-0

ONGs

O D

Convénios
de salde

" 8 stakeholders participaram

do Painel Presencial

PUBLICOS INTERNOS

G5

Colaboradores

Executivo e
conselheiros

é GrupoFleury
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Como resultado, construimos uma matriz de materialidade composta por 13 topicos prioritarios:

Stokeholders

°*8
©

Cenario estratégico

Tema

. Gestao de residuos & materiais perigosos

. Saide, seguranca do trabalho e bem-estar

. Seguranca do paciente

. Seguranca da informacao e privacidade

@ Atracao, retencao e desenvolvimento de talentos
. Qualidade do atendimento e satisfacdo do paciente
. Educacao e formacao em salide

. Etica @ combate a corrupgao

. Emissdes atmosféricas e mudangas climaticas

. Boas praticas trabalhistas, diversidade e respeito
aos Direitos Humanos na operagao

. Ampliacdo/Democratizacdo do acesso a servigos
de saide

. Estrutura e boas praticas de gestdo de riscos

. Inovacao e transformacao digital

Durante validacao da matriz junto ac Comité ESG, o topico "Ampliacao/Democratizacao
do acesso a servicos de saude” foi considerado relevante para a estratégia da Companhia.
Assim, optou-se porinclui-lo como material, mesmo estando foradas zonas de materialidade.

Os topicos Seguranca do Paciente e Estrutura e Boas Praticas de Gestao de Riscos
foram considerados transversais ao modelo de negécios, considerando que sao inerentes a
natureza de nossa operacaoc e devem ser analisados conjuntamente em todas as discussdes
sobre o nosso impacto ESG. Os demais 11 topicos foram organizados em seis temas materiais:

Etica @ combate a Corrupcan® Regulatério

Etica g integridade

Sepuranca da informacao e privacidade” Regulaténio

Confianca dos pacientes Qualidade do atendimento e satisfacao do paciente” | Diferenciagao

Inovagao e Translormagao

Digital Ciferenciagao

Inovagao e trans[cumat;éo_ digital

Emissdes atmosféricas @ mudangas climaticas® Mitigacao

Operacao Ecoeficienta

Gestao de residuos e materiais perigosos”® Mitigacao

Atracao, retencao e desenvolvimento de talentos Diferenciacao

Ambientes de Trabalho
Seguros,
Diversos e Prosperos

Salde, seguranca do trabalho e bem-estar Regulatario

Regulaténio/
diferenciacao

Praticas trabalhistas. diversidade e respeito ans
Direitos Humanos na operacan”

Ampliagao/Democratizagan do acesso a servigos

de saude Diferenciacao

Influéncia na Seciedade

Educacao e formagao em salde Diferenciagao

*0 Lopico @ contemplado no Mapa de Riscos Estratégicos da Companhia.

“*Regulatdna = Topicos trabalhados por demanda regulatdria; seja ela impesta pela legislacdo ou por requisitos e/ou normas
aque estao submetidas as Companhia de capital aberto

Diferenciacan = Topicos que o Grupo Fleury gera cams estratéglioos para o seu modelo de atuagao,

Mitigacao = Toépicos que exigem do Grupa Fleury uma gestao focada na mitigacao dos impactos provocados pela sua atuacao
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Plano estrategico ESG

Como forma de acompanhar e reforcar
a implementacao do Plano Estratégico
(saiba mais na pagina 24), também
contamos com um Plano Estrategico
ESG, aprovado pelo Conselho de
Administracao, e acompanhado pelo
Comité ESG, presidido pelo presidente
do Conselho. O orgac estabelece como
seu objetivo principal a consolidacao
do Grupo Fleury como uma referéncia
em ESG no mercado brasileiro, por meio
da ampliacao do nosso impacto social,
inspirando praticas sustentaveis no setor.

Para alcancar esse objetivo, projetos
e iniciativas sao desdobrados seguindo
a priorizacao dos temas mais relevantes
para a alta administracao da Companhia.

Além disso, o avanco nessa agenda
também € orientadoc por metas e
compromissos de lango prazo, definidos
para cada um dos pilares ESG.

ESTRATEGIA PARA O FUTURO

— 1 2

e

5 i can de residuos Biologice 1 Meta = menor ou lgual &
E 10,0122 Kg/exame.

Resultado: 0,0099 Kg/ exame

2 Meta 10.000 vidas

Resultado: 63 868 vidas
atendidas nasclasses C. De E

1. Tornar-se uma empresa certificada pelo sistema B (B corp)
ate 2030

2. Aumentar a representatividade dos recortes de Diversidade
G priorizados (Pch, Género, LGETQLA+, Etnico-racial, geracional)
nos Canselhos

3. Preservar a cultura de exceléncia medica do Grupo na
adaptacao das politicas e processos ao novo modelo de
Bovermanca

*Para ot demais temas nao houve dafinicio de meta ou nao hd prazo de mensuracio.

**Atualmente estamos realizando um diagnostico interno que, postertormente; se desdobrara em um plano de acao,
O plano também contara com metas baseadas em ciéncia, gue serdo submetidas ao SBTI

***Em nossa primelra emissdo de debéntures ESG, reallzada em 2021, a meta definida fal de 1milhao de vidas. Em nosso Plano
Estratégica ESG, no entanto, adicionamos 500 mil vidas a esse objetivo, ampliando ainda mais o impacto soclal pretendido

3 4 5 6 7 8 9 10 n

Fonte: GRUPO FLEURY. Relatorio de Sustentabilidade 2022. Disponivel em:
<https://api.mzig.com/mzfilemanager/v2/d/0b0dbf21-b60a-4ced-a675-18049¢e9abc9c/bed2b47¢c-71¢4-€966-662d-416a62455¢7d?origin=1>. Acesso em: 2 fev. 2024.

Buscamos garantir uma gestao da
sustentabilidade amparada no cumpri-
mento dessas metas e compromissos por
meic de sua vinculacao aos resultados
obtidos no Programa de Participacao nos
Lucros e Resultados (PLR). Dessa forma,
garantimos gue os NDSSOS COMPromissos
ESG estejam no centro da estratégia
da Companhia, além de ampliarmos o
engajamento em torno deles,

Para os executivos, vinculamos uma
parcela do PLR ao atingimento de metas
e entregas de projetos estratégicos da
Companhia, sendo o escopo de um
deles a implementacao de novas inicia-
tivas em ESG.

Para compor a PLR de todos os cola-
baoradores, selecionamos um indicador
de cada dimensao, gue juntos passaram
a corresponder a 10% do painel do BSC
Corporativo, impactando o PLR. Sao eles:

Taxa relativa de reducac de residuos
biolégicos (E);

Numeros de beneficiarios assistidos,
classe C, D e E (5);

Taxa de adesao ao treinamento do
codigo de confiancga (G).

4 GrupoFleury
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ANEXO IV — Demonstragao de Materialidade (Grupo Natura) (e)

Realizamos o primeiro estudo
de materialidade do grupo
Natura &Co, com olhar
aprofundado para a atuacao
naAmeérica Latina.

Apresentacdo Matura &Co Américalatina Estratégia MNossasMarcas CompromissocomaVida Informacfescorporativas Refernciastécnicas NatUra&co /e

Apresentacao

Apresentamos o Relatdrio Integrado de Natura &Co América
Latina 2022, unidade de negd6cios gue engloba a gestdaoe o
desempenho da Natura e das operacdes da Avon, The Body
Shop e Aesop na regiao. De periodicidade anual, o documento
apresenta informagodes referentes ao periodo entre 12 de
janeiro e 31 de dezembro de 2022. GRI 2-3

A fim de aprimorarmos ainda mais Nossos processos de
gestdo e apresentarmos um conteddo relevante e alinhado
as expectativas dos nossos pOblicos, em 2022, realizarmos

o primeiro processo de materialidade de forma integrada
para o grupo Natura &Co. O estudo envolveu um olhar
aprofundado para a atuacdo na Ameérica Latina, comn consultas
aos representantes dos principais publicos de interesse como
Consultoras de Beleza Matura e Representantes de Beleza
Avon, investidores, fornecedores, academia e organizagoes
da sociedade civil organizada, colaboradores e liderangas da
Holding e das unidades de negocio. GRI 2-4

O processo foi conduzido pela GlobeScan, em 2022, e contou
com quatro fases (veja quadro), orientadas pelo conceito

de dupla materialidade, de forma a considerar os impactos
ambientais e sociais das atividades sobre a economia, o meio
ambiente e as pessoas, incluindo direitos humanos, berm comao
as impactos sobre o sucesso dos negacios e o desempenho
econamico-financeiro.




Além das consultas aos nossos pUblicos, a avaliagao envolveu
pesquisas sobre diretrizes, normas e boas praticas no
contexto do desenvolvimento sustentavel, como Global
Reporting Initiative (GRI), World Economic Forum (WEF),
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), Principios
do Pacto Global, Avaliacao de Impacto B e Pesquisa de Sadde
e Vida Sustentavel. Andlises sobre estruturas de classificacao
de riscos, indices e ratings ESG também foram levadas em
consideracao, tais como Sustainability Accounting Standards
Board (SASB), Morgan Stanley Capital International (MSCI),
Sustainalytics, Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD), Financial Times Stock Exchange (FTSE)

e Dow Jones Sustainability Index (DJSI).

Entendemos as avaliagdes de materialidade como
um processo que deve ser continuo. Reconhecemos a

relevancia de fazer atualizacdes constantes para manter

o acompanhamento claro de nossos temas materiais e
assegurar que estamos abordando os principais topicos.
Todavia, como este foi o primeiro estudo realizado com o
ascopo de Natura &Co e da unidade Natura &Co América
Latina, ndo temos uma frequéncia definida. No momento,
estamos aprofundando o entendimento sobre os desafios e
novas oportunidades para os proximos anos.

Informacfes corporativas Referéncias técnicas NOEUrQ&CO Arrérica Loting

Principais etapas da materialidade
GRI 3-1

1. Identificacdo
- Entrevistas internas em profundidade
com lideres de sustentabilidade
+ Alinhamento com Compromisso com a Vida
+ Analise de estruturas externas e ratings
de classificagdo de risco
- Avaliagdes de outras empresas
- Mapeamento de questdes ja identificadas
nas referéncias, aplicando dupla materialidade

2. Priorizacao

- Consulta on-line com mais de 590 respondentes

- Priorizacao de questdes a partir da consulta on-line
e das analises da etapa 1, integrando as perspectivas
externas e internas

3. Validacao da materialidade

+ 40 entrevistas em profundidade internas e
externas para testar a priorizagdo e obter feedback

+  Priorizacao final e andlise aprofundada dos drivers
e suas intersecgdes.

4. Reporte
- Relatério detalhado da avaliacdo de materialidade
e as questdes de interdependéncia.
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Apresentacia Matura &Co Américalatina Estratégia Mossas Marcas CompromissocomaVida InformacBes corporativas Referdnciastécnicas  NAbUrQ&Co Arcnco Latng

Nossos temas materiais

GRI 3-1, 3-2

Na América Latina, especificamente, nossos plblicos de
relacionamento apontaram temas relacionados a pobrezae
meios de subsisténcia como fatores com maior importancia
para as marcas Natura e Avon, Nosso modelo de negécios
baseado na Venda por Relagdes, por meio das mais de 4,1
milhdes de consultoras e representantes na América Latina,
foi destacado como uma oportunidade para abordar
questdes como renda digna, combate as desigualdades

e apoio as mulheres, temas ja alinhados ao Compromisso
com a Vida.

Biodiversidade e desmatamento também foram
destaques devido 3 atuacdo da Natura na Amazonia.

Os pdblicos entendem que uma abordagem sustentavel
da biodiversidade pode ser efetiva para proteger, restaurar
e promover o uso responsavel de ecossisternas para a
necessaria regeneracaoc da natureza, e que a Natura

pode liderar esta atuacao.,

Neste contexto, as questdes mais relevantes, que tém
impacto significativo em nossa capacidade de criar
valor a curto, médio e longo prazo, foram agrupadas em
cinco grandes temas (veja guadro a seguir), alinhados ao
nosso Compromisso com a Vida e a desafios globais, em
especial aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(OD35), e também podem ser entendidos por meio de trés
abordagens:
- Engajamento na cadeia de valor: abrange o potencial
de nossas atividades para gerar valor positivo para
os negdcios e para nossa cadeia produtiva g,

ao mesmo tempo, os desafios em reduzir e mitigar
os efeitos negativos;

- Impacto social e ambiental: amplia o olhar para além
das nossas atividades e reconhece a responsabilidade
e o potencial dos negécios na resolucio dos grandes
desafios da sociedade;

- Acdo climatica: entendida como um tema transversal
a todas as dimensdes, ndo se limita a metas e objetivos
relativos a pegada de carbono e inclui o engajamento
em iniciativas coletivas de justica climatica, gestao de
riscos climaticos, defesa de politicas pdblicas e mudanca
de comportamento do consumidor, entre outras acdes.

Referéncias internacionais

Adotamos as principais referéncias de divulgacao de
resultados para manter nosso ciclo de comunicacao com
transparéncia e equilibrio. Este relatério foi desenvolvido

em conformidade com as GRI Sustainability Reporting
Standards, da Global Reporting Initiative (GRI), e a estrutura
do Relato Integrado (Integrated Reporting Framework), da
IFRS, e leva em consideracao os indicadores do Sustainability
Accounting Standards Board (SASB) para o setor Household
& Personal Care Products.

Meste ano, reforcamos as praticas de divulgacdo com

a publicagdo da versao on-line do nosso relatéria junto

com uma ESG Scorecard interativa, Nessa plataforma,
apresentamos as principais informacdes de forma dinamica
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e objetiva, e os usuarios podem personalizar sua busca.

A disponibilizacdo de dados referentes a Avon segue
evoluindo. Além disso, mantemaos o rigor das informacoes
que levaram a Natura a ser referéncia

em transparéncia e gestdo integrada.

Temos como ambicao alavancar o nosso protagonismo

em ESG, potencializar a estratégia de valoracao dos

nossos impactos socioambientais e estarmos na vanguarda
dessa agenda.

Os dados financeiros consideram a unidade de negécios
MNatura &Co América Latina, que engloba a Natura em todas
as suas geografias e as operacdes na América Latina de Avon,
The Body Shop e Aesop. Em caso de indisponibilidade ou nao
aplicabilidade de informacdes consolidadas, ha indicacdes
ao longo do relatério acerca do escopo contemplado.

GRI 2-2

Asseguracdo GRI 2-5

Este relatério passou por processo de asseguracao limitada
conduzido pela Pw(C Brasil, terceira parte independente,
refletindo a nossa preccupacdo com aacurdciaea
confiabilidade das informagdes divulgadas.

Davidas ou sugestdes podemn ser encaminhadas para

relacionamento@natura net. GRI 2-3

Veja també&m
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Impactos no meio ambiente e na sociedade

Detalhes dos temas materiais Temas
materiais
GRI 3-2

Descrigdo

Acao
climéatica

Compromisso e atuacao da empresa para enfrentar

as mudancas climaticas e seus impactos, indo além de
metas e objetivos para reduzir sua pegada de carbono.
Inclui engajamento e colaboracao em iniciativas de
acao climatica e justica climatica. O uso de energias
renovaveis e agricultura de baixo carbono, contribuir
para o fim do desmatamento e defender politicas
publicas afins, bern como promover mudancas

no comportamento do consumidor fazern parte de
uma agao bem-sucedida.

Regeneragdo
da natureza

Proteger, restaurar e promover o uso sustentavel de
ecossisternas, habitats, manejo sustentavel de florestas,
foco em reverter a degradacao da terra e interromper a
perda de biodiversidade, dentro e fora da organizacao.

Combinacao de agdes para promover e respeitar

a protegac dos direitos humanas. Programas de
treinamento e conscientizac3o de colaboradores
e da cadeia de valor sobre a importancia do tema.
Deservolver a colaboragao entre empresas, ONGs,
governos e entidades multilaterais para combater
a pobreza e as desigualdades.

Impulsionar o desenvolvimento de produtos inovadores
e sustentaveis para atender as necessidades ambientais,
sociais e do consumidor. Adocio de modelos circulares,
avaliacao de impactos ambientais e sociais de produtos
ao longo de seu ciclo de vida, minirmizar o uso de recursos
e aumentar o reaproveitamento de residuos.

Impacto
social
Impactos no negécio
Fornecimento sustentivel 1. Desmatamento
(gestio de ingredientes) (impacto na cadeia de valor)
Gestio de residuos e efluentes 12. Regeneracido da natureza/Gestao Circularidade
(outros que ndo embalagens) de recursos naturais/Uso da terra
Diversidade de inclusao 13. Biodiversidade
Impactos na comunidade 14, Designde produtos e gestio do
Pobreza/Meios de subsisténcia ciclo de vida (inc. pegada de carbono)
Circularidade & embalagens 15. Etica e integridade (inc. suborno Distribuicio
(reciclagem & materiais alternativos) ¢ anticorrupcio) de valor
Saldde e bem-estar de empregados 16. Relacionamento com
Direitos humanos consumidores (transparéncia)
(interno e na cadeia de valor) 17. Governanca e responsabilidade
Acido climatica 18. Empregados e desenvolvimento

. Gestio da dgua

"O= aspectos prigrizados (em amareks) foram agrupados em grandes temas para coesao
e melhor fluxo das informagdes, conforme a descricdo da tabela ao lado,

Esforcar-se para reduzir as desigualdades dentro e

entre os paises de atuacao, principalments por meio do
modelo de negécios da empresa. Garantir salarios dignos
para os colaboradores € criar meios de subsisténcia

para as comunidades locais. Iniciativas de apoio a
colaboradaores e terceiros fora do dmbito do trabalho por
meic de intervencoes comunitarias (educacac, sadde),
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—-\v"—
Desempenho dos nossos compromissos

Enfrentar a crise climatica e proteger a Amazénia

Prazo-

Objetivos | Métricas e Metas Status 2022
-Alvo
Ernissa O resultados considerando toda a unidade de negtcios
missoes Ma = = £ . 3
A g ek Matura &Co América Latina estao em validacdo e serao
TP Emissdes liguidas zerp, entregando 1,5°C 20 anos antes do compromisso da oMU 2030 g p ; f
liquidas oo Ted i P atualizados ainda em 2023, A Natura conta com inventario de
ZEro carbono anual auditadao {lera mais na paging 30)
de gases = 5 —
de efeito Submetermos nossas metas a 5BTi e aguardamos a avaliacio
i Adotar a iniciativa de Metas Baseadas na Ciéncia (5cience Based Targets initiative, 58Ti) para todas as emprasas, 20323 Continuamos a estruturagao e implementacso do plano de
GEE escopos 1,223 s descarbonizacao Ndo apenas nas operagoes dirstas mas em
( ) toda a cadeia de valor.
= ’ = ~ = nlee 2 milhdes de hectares conservados juntamente
ir 3 influénc srvacio de 15 sara 3 = de hacts 0an
Expandir a influénoa na conservagao de 1,8 milhdo de hectares para 3 milhdes de hectares 2030 corm a nossa rede de parceims
Expandir a influéncia na consernvaiao da floresta de 33 para 40 comunidadas 2030 4l comunidades na Pan-Amazonia’
Aumentar os fluxos de receita com 55 bicingredientes (partindo de 38) 2030 42 bicingradientes'*
Proteger a | compartilhar RS 60 milhdes {ou acima) erm valor com as comuridades da regido {partindo de RS 33 mifhoes) 2030 R% 42,87 milhdes'
Amazonia
Em 2022, a taxa de desmatamento da regido, segundo os
Grgacs oficiais®, foi 115 milhao de ha, redugdo de 1% em
relagdo ao mesmo periodo do ano anterior
Incentivar esforgos coletivos com relacdo ao desmatamento zero 2025
A Matura firmou cinco parcernias com foco em mobilizar
esforgos coletivos pelo combate ao desmatamento via
plataforma PlenaMata (leda mais na paging 83).
Fazemos parte do engajamento corporativo da Science
. . " - & Metwork | P juds =1 h
Ajudar a criar metas com uma rede de parcerias (UEBT, SBTN, BfN/WEF) 2025 B et ie by "S?TN] Ria otk OEserRicrS
- E metodologia da SETH, optamos por conduzi-la com nossa
Biodiversi- linha Matura Ekos, cumprindo com o Passo 1de 5
dade
Expandir o pagamento do Acesso e Reparticao de Beneficios [ABS, na sigla em inglés) da Matura, que existe
ha 16 anos, para o Grupo todo - conforme o PFrotocolo Magoya e a Comvengao sobre a Diversidade Bioldgica 2025 R%$ 9.2 milhSes pagos.

{CED), da ONU

1 Apenas operagoes da Matura.
2 Refere-sze a produtos gue pertencem ao funif de inovacio 2 tecnologia, ndo sendo axclusivo para produtos j3 lancados.
3 Fonte; Prodes/Inpe, de agosto de 201 a julho de 2022,
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Desempenho dos nossos compromissos

Defender os direitos humanos e sermos mais humanos

Prazo-

Objetivos | Métricas e Metas Alvo Status 2022
lgualdade de género: 50% da mulheres na alta lideranga & 35% no Conselho de Administracdo 2023 51.8% entre a lideranca & 31% no Corselho de Administracio,
Mossas Pagamentos equitativos: reduzindo diferenca de género 2003 O gapatual & de -0,E2%
Pessoas = = = . 8
Evoluir para 30%, em niveis de geréncia, de grupos sub-representados 2030 BO%
Salario digno (vng wage) ou acima dele para todos 2023 5% (considera a renda familiar)
O impacto social postivo gerado pelas recaitas das consultoras
. : s e P :
Ganhos mensurdveis das consultoras, representantss e das comurdades Gibhne e T e S e e e
PRI i b i S0 Gk o i a5 chaian 2030 IPEL da Matura. Constatamos ambém que a taxs de mobdidade
ormecetoras fem nenda, educacao, salide e inciisao digits) das consultoras no caminho de crescimento para nivels mais
altos de relacionarmento & de 15¥ acano.
Mossa rede Aurmentar os imestimentos nas principais causas em 20% para USE 600 milhoSes 2030 US55 T B milhdes

mais ampla = = =
A Matura segue liderando o Comité oe Etica da WFDSA

[Federacio Internacional das Associacbes de Venda Direta, na
sigla em inglés), a fim de elevar os padries autormeguiatorios
Promonver nosso modelo usto e confidvel para o iituro das vendas diretas 2030 da WFD5A e da Direct Selling Association {D5A) & melhorar os
mecanismos de monitoramento e fiscalizagio, com focona
criacdo de valor de longo prazo para as empresas de

venda direts’

Certificacao efou rastreabilidade integral para

) 2025 O8,5%
Oleo de palma
Mica® 2025 99.8%
Papel 2025 95,085
Direitos Alcoal 2025 9965
NGy s 2025 95,0%
Algoddo 2025 BT0%
Nova declaracao de Dirsstos Humancs Mabura 800 sprovada
Adotar uma politica de direitos humanos robusta de acordo com of Principios Orientadores da ONU 2023 e e S e e

implementacio da politica em nossos processos, garantindo
o acompanhamento € evolugio da estratégia

1 Mo ha padrao de certificacdo global disponivel para Mica.
2 Resultado acumulado refletindo o desempenho de 2020, 2021 e 2022
" Houwe correcao em relacao 8 posicdo da Matura no Comité de Etica da WFDSA em 17782023
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Desempenho dos nossos compromissos

Abracar a circularidade e a regeneragao

Objetives Métricas e Metas Status 2022

20% (ou acima) menos matenal de embalagens {em pesa)

Circulari-
FE 50% de todo o plstico utilizado deve ser de contedde reciclado {erm pasa)

integral
das
embalagens

100% de todo o matenial de embalagens deve ser reutilizival, recicldvel ow biodegradavel

Cormpensacdo, por rmeio de prograrmas de colets e redso, para atingir a meta de 100% de
descarte responsdvel onde nao houver infraestrutura de reciclagem disponivel

95%+ ingredientss naturais ou renovaveis

95%+ fdrmulas bindegradaveis

Circulari- Finalizamos o deservolvirnento da ferramenta Natura &Co
dade 100% das novas formulas terdo menor pegada ambiental, LCA Ecodesign em 2022, permitindo a mensuracso da

de farmula medida conforme analise de ciclo de vida (Life Cycle Anatysis, LCA) pegada ambiental. Em 2023, estdo previstos testes

e avaliagbes da ferramenta

Irvvestir LSS #30 milhoes [ou mais) no :I:serw""l\.l mento de =.:~-|_.,oet 'egenc—r:l':i\-as Como: i Lt AT
biotecnologia, por exermiplo, O L 3 M

| Apenas Natura Cosméticos
2 Resultado refiete a soma de esforgos do Programa Elos 2 do programa setorial Maos pro Futurn, da Abshpec
3Valor referents ac acumulado de 2020, 2021 = 2022,

Fonte: GRUPO NATURA. Relatoério Integrado Natura & Co América Latina 2022. Disponivel em:
<https://static.rede.natura. net/html/br/06 2073/relat0110 anual- 2027/Re1at0110 Inteumdo Natura eCo Amerlca Latina 2022.pdf?iprom id=relatorio-anual hiperlink-texto&ipro
= - - - - =1>. Acesso em: 2 fev. 2024.
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ANEXO V — Engajamento de Stakeholders (a), (b) e (¢)
ANEXO V — Engajamento de Stakeholders (Auren) (a)

Auren
Relatdrio Anual 2(}22 Mensagens Nossa jernada Crescimento sustemtavel Quem somos Resultados admirdveis Meio ambiente Social Governanca Sumario GRI Anexos — < 35 >

Engajamento de stakeholders

GRI 2-26, 2-29,3-1, 3-2, 3-3

Temos o compromisso de dialogar ENGAJAMENTC COM STAKEHOLDERS
continuamente  de forma transparente
£OM 05 Nossos principais pablicos de Y Acionistas e Sociedade civil Governo e Entidades Parceiros

interesse; colaboradores proprios & s Colaboradores  Clientes  Fornecedores | ociidores & Comunidades PoderPblico  Setorials  Tecnolsgicos  '"PYens?
terceiros, investidores e acionistas,
comunidades das localidades onde
atuamos, chientes e fornecedores.
0 mapeamento e engajamento dos
stakeholders tem a finalidade de

nformpiivbeimml, BRI v v v v v v v v ©

o relacionamento com as partes
interessadas, construir confianga

e reputacdo, além de gerar uma
responsabilidade compartilhada sobre

temas materials para todas as partes.

As principais iniciativas de relacionamento Canal de RI @ G/}

da Auren, organizadas de acordo com
cada pablico, estao listadas a seguir

Chminicarsa it )

Programas de
) . i V) Vv Ve v
No relacionamento Echuomcio Socicmmblent! C} C} C} C/ C/
COM NOSsS0Ss
stakeholders,
buscamos
compartilhar a Canal Didlogo Aberto @ @

responsabilidade

pelos temas
materiais

1 Dutros nstrementos para didlogo ou canats de comunicagio estio em avaliagdo pela Companhia, 2 fim de amplar o registro dos aconselhamentos dos stakehiolders
* Consideram-se eventos 25 agbes de comunicacdo InstituCional

|

FONTE: AUREN. Relatério Anual 2022. Disponivel em:
<https://api.mzig.com/mzfilemanager/v2/d/691c9da5-45e0-458f-a3da-41982b1730fc/c7fd1fd9-577e-fc4b-1b88-e511b5711b48?0rigin=1>. Acesso em: 21 jan. 2024.
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ANEXO V - Engajamento de Stakeholders (B3) (b)

Para comegar 3 | ) | |

Mossos stakeholders e exemplos de canais e praticas de engajamento e didalogo?

Stakeholders Canais e praticas de engajamento e didlogo Frequéncia S
Realizacao de Eventos Continua
Atende B3 Continua

Anual, mensal,

Clientes Camaras Consultivas bimensal ou trirmestral,
a depender da camara
Realizacao de consultas publicas Sob demanda
NP5 Anual
Redes Sccials Continua
Atendimento as agéncias de rating ASG e indices de mercado Continua
2 B3 Day Anual
Investidores
Teleconferéncias Trimestral
Assemblela Geral Ordinaria Anual
Pecgulsa de Engajamento Anual
ol Acbes de Voluntariado Continua
Funcionarios - -
Intraneat Continua
Comunicactes Internas (Comunica) Semanal
Farticipagao em foruns e grupos de trabalhos Continua
) Hub de Educacao Continua
Sociedade -
Redes Sociais Continua

Reguladores

Fornecedores

Minuto B3
Participacao em consultas publicas

Participagao em féruns e grupos de trabalho

Questionarios de Boas Praticas ASG

Newsletter ASG

Segunda a sexta
Sob demanda
Continua
Continua

Semanal

¥ Naossa Canal de Denuncias, "Ald" Cornpliance, pode ser utilizado, de forma continua, por todos os plblicos.

Fonte: B3. BRASIL, BOLSA, BALCAO. Relatério Anual 2022. Disponivel em:
<https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/5fd7b7d8-54a1-472d-8426-eb896ad8a3c4/eal 2ee71-d790-bd3¢c-979d-4¢5921199112?0rigin=1>. Acesso em: 21 jan. 2024.
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ANEXO V - Engajamento de Stakeholders (Rumo) (c¢)

Consideramos o relacionamento estreito com nossos
stakeholders, pautado na transparéncia e tempestividade,

essencial para o crescimento e a geracao de valor do negdcio.

Dispenibilizamos em nosso site o canal "Fale Conosco”,
que possibilita que cada publico entre em contato com

Dispomos também de um Canal de Relacionamento,

gerido por empresa independente, que tem como foco o
registro de solicitacGes gerais, reclamacdes, denuncias e
atendimento & comunidade, funcionando 24h/dia, de modo
que as solicitagbes sio direcionadas para as respectivas
Areas e os casos mais criticos sio sinalizados/tratados com
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a Companhia. Além disso, contamos com a Central de
Atendimento, para demandas gerais, e canais especificos
para atendimento de reclamagdes da comunidade, contato
de clientes e demandas da imprensa, entre outros.

sua devida urgéncia.

Stakeholders Forma de eng ento GRI 2-29

Nosso relacionamento com investidores esta baseado no engajamento de todas as partes interessadas, em tornar acessiveis e
compreensiveis as informagoes piblicas e esclarecer dividas do mercado em geral. Dessa forma, atualizamos nossos principais publicos
sobre os assuntos e fatos mais relevantes que interferem nos resultados e nas operagdes de curto, medio e longo prazos da Ruma.

QUEM
SOMOS

Disponibilizamos ao publico o acesso & drea de Relagdes com Investidores, por meio do canal ‘Fale com RI', situado no endereco ‘ri.rumolog.
com' e via e-mail, pelo contato 'ir@rumolog.com'. Em nosso site, mantemos atualizadas as informacoes financeiras, Central de Resultados,
apresentacoes institucionais, estrutura de governanca e participagiao societaria, entre outros temas de interesse dos investidores.

Em 2022, participamos de nove conferéncias presenciais no Brasil e no exterior, roadshows em cidades estratégicas no exterior,
além do evento anual para investidores, realizado juntamente com as demais empresas do grupo Cosan. Adicionalmente,
realizamos duas visitas as operacoes da Rumo no Terminal de Rondondpolis (MT) com investidores.

Os colaboradores fazem a Companhia funcionar, seja diretamente da operacao ferroviaria ou atuando no escritério. Por
isso, um ambiente seguro, que valoriza a diversidade e o desenvolvimento das pessoas é prioridade.

Todos os colaboradores séo cobertos por diversos beneficios e programas que existem para melhoria da
qgualidade de vida e manutencao da salde e bem-estar, estendo aos seus familiares.

Por meio da Jornada VEM, pautada no DNA Rumo, as pessoas estao alinhadas aos valores da Companhia, sendo
amparadas por treinamentos e agoes de desenvolvimento continuo para evoluir constantemente.

As avaliactes de performance sao realizadas anualmente e vinculadas ao pagamento de remuneracio variavel. Também
com periodicidade anual, ocorre a pesquisa Vc Movimenta, para que todos possam expressar sua avaliagdo sobre as praticas
Rumo, além da disponibilidade do Canal de Etica para casos de relatos de condutas com alta criticidade.
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Stakeholders Forma de engajamento Gri 2-29

Temos agendas de frequéncia variada, de diarias a anuais, com nossos clientes e terminais parceiros. Nelas, abordamos temas
referentes 3 operacao e execucdo contratual, junto aos seus indicadores de desempenha. Além disso, contamos com nossa equipe
de vendas e a equipe de execucio comercial e experiéncia do cliente, que sio as responsaveis pelo atendimento didric de nossos
clientes e parceiros, captando as necessidades e demandas. Dessa forma, desenvolvemos em conjunto com areas correlatas a jornada
do cliente, além da proéprio cliente em si, solugées que busguem um atendimento com o melhor nivel de servigo possivel.

DT &

Através do Indice de Desempenho de Fornecedores de materiais e servicos (saiba mais na pdgina 68), conseguimos ter uma visdo detalhada do
fornecimento. Diariamente realizamos planos de ag3o em conjunto com os fornecedores para tratar o baixo desempenho no indice. Também através deste
resultado selecionamos os fornecedores mais criticos para tratativas em Comités sobre assuntos relacionados 4 Salde, Seguranga e Meio Ambiente.

Além disso, realizamos agendas positivas com fornecedores estratégicos para melhorar a comunicacio e estreitar o relacionamento.

Desenvolvemos lives mensais com treinamentos e informagdes direcionadas acs fornecedores, deixando todos mais proximos, engajados
e conhecendo nossas regras e normas. Uma outra forma de engajamento € o evento anual de premiacio para os fornecedores
que tiverem o melhor resultado anual em suas entregas, em aspectos de inovacao e ESG (saiba mais na pdgina 70).

A atuacao social da Rumo é voltada para a busca de um relacionamento harménico com as
comunidades de entorno da ferrovia e a geragido de impacto positivo.

QUEM
SOMOS

Por isso, conduzimos agdes e iniciativas como praticas da promogéo da responsabilidade social.

Para aprimorar o relacionamento com a comunidade, disponibilizamos o Canal de Relacionamento que tem como foco o registro

de solicitagbes gerais, reclamacgoes, dentncias pelo https:#canaglconfidencial.com.br/rumo/ ou pelo telefone 0800 701 2255.

Na aba "comunidades" no site da Companhia é possivel acompanhar os projetos desenvolvidos e
ainda, utilizar o e-mail rsocigis@rumolog.com como ferramenta de contato.

Fonte: RUMO S.A. Relatério de Sustentabilidade 2022. Disponivel em: <https://rumolog.com/wp-content/uploads/2023/03/230331 Rumo_RS22-PT VEF3.pdf>. Acesso em:
15 jan. 2024




