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Resumo

Este estudo tem como objetivo verificar se as empresas cotadas na Exronext Lisboa estdo a
adotar voluntariamente os requisitos de divulgacao da IFRS S2 " Climate-related disclosures" e
avaliar o nivel de conformidade dessas empresas com as recomenda¢oes da Task Force on

Climate-related Financial Disclosures (TCFD).

A analise justifica-se pela crescente importancia da transparéncia climatica e pela necessidade

de avaliar o alinhamento das praticas empresariais europeias com os padroes internacionais.

A pesquisa foi realizada através de uma analise de conteudo dos relatérios de sustentabilidade
para o ano de 2022, das 16 empresas cotadas no PSI-20, utilizando os indices de divulgacao
da TCFD como base de avaliagao. Foi feita uma analise descritiva dos dados para examinar

o grau de adogao e conformidade das empresas com as orientagdes propostas pela TCFD.

Os resultados indicam que, embora algumas empresas demonstrem um elevado nivel de
conformidade com as recomendagdes da TCFD, e, consequentemente, com as exigéncias da
IFRS S2, existe uma variacdo significativa entre as empresas no que respeita a adogao e
divulgaciao de informagdes climaticas. Este estudo contribui para a literatura existente ao
fornecer novas perspetivas sobre as praticas de divulgacio climatica das empresas
portuguesas, destacando a importancia da regulacio para promover a transparéncia sobre o

risco ambiental empresarial.

Palavras-chave: IFRS S2, TCFD, Divulga¢ao Climatica, Ewuronext Lisboa.
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Abstract

This study aims to assess whether companies listed on Euronext Lisbon are voluntarily
adopting the disclosure requirements of IFRS S2 "Climate-related disclosures" and to

evaluate the level of compliance of these companies with the guidelines provided by the

TCFEFD.

The analysis is justified by the growing importance of climate transparency and the need to

assess the alignment of European corporate practices with international standards.

The research was conducted through a content analysis of the 2022 sustainability reports
from 16 companies listed on the PSI-20, using the TCFD disclosure indices as a basis for
evaluation. A descriptive analysis of the data was performed to examine the extent of

adoption and compliance of companies with the established standards.

The results indicate that, while some companies show a high level of compliance with the
TCFD recommendations and, consequently, with the IFRS S2 requirements, there is
significant variation among companies regarding the adoption and disclosure of climate-
related information. This study contributes to the existing literature by providing new
insights into the climate disclosure practices of Portuguese companies, highlighting the
importance of regulation in promoting transparency regarding corporate environmental

risks.

Keywords: IFRS S2, TCFD, climate disclosure, Exronext Lisbon
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Capitulo 1 - Introdugao

Num passado, ndo muito distante, o crescimento industrial dos paises ricos e a escassez de
regulamentaciao colocou a gestdo ambiental fora das prioridades das empresas (Adams &
Simnett, 2011). Tal situagao levou muitos gestores a dar pouca enfase a assuntos ambientais
que lhes consumiram tempo e dinheiro (Tschopp & Nastanski, 2013). Costa (2019) refere

que, atualmente, as empresas tém adotado uma postura mais responsavel.

O interesse publico nos efeitos e valor da responsabilidade social tem vindo a aumentar (Mass
e Vermeulen, 2015; Romao et al., 2018), tendo-se vindo a observar um incremento na
atividade e interesse de investidores em questdes éticas, bem como mudangas em
regulamentagoes relacionadas a responsabilidade social empresarial (RSE) (Berrone &
Gomez-Mejia, 2009). Neto et al. (2020) e Teixeira, Nossa e Funchal (2018) mencionam que
a RSE ¢ um termo que se traduz numa maior sensibilidade as preocupa¢des ambientais e

sociais nas areas onde a empresa desenvolve a sua atividade.

Para Faria (2017), de uma forma abstrata, RSE, é na pratica uma atitude dos gestores e
administradores que pelas suas fun¢oes, permitem a integracao de um numero indeterminado
de elementos da sociedade sobre a mesma através da procura e encontro do bem-estar geral.
E um conceito global que evoluiu de uma forma generalizada entre a teoria e a pratica
(Carroll, 2015). Inicialmente, era associado a responsabilidade dos gestores considerarem o
impacto das empresas na sociedade, mas o seu ambito foi alargado a outras areas e
responsabilidades (Baumuller e Sopp, 2022), tendo sido identificada a necessidade de adaptar
a contabilidade a esta realidade de interesse social em favor do respeito pelo meio ambiente
(Franco et al., 2017). A divulgacao de informacSes nao financeiras pode ter um impacto
positivo no valor das empresas, ajudando a construir confianga e reputagao (Bush et al,,

2020).

Recentemente, os relatérios nao financeiros evoluiram de relatérios voluntarios para
relatoérios obrigatorios, refletindo a crescente importancia do environmental, social and governance

(ESG), tanto para as empresas como para os seus stakeholders (Araujo, 2020; Silva, 2021).

Alguns autores como Carroll (1991) e Porter e Karmer (2006) identificam a RSE como algo
mais centrado na filantropia e no comportamento ético das empresas. Trata-se de uma
abordagem voluntaria, que visa integrar preocupagodes sociais ¢ ambientais nas operagoes

empresariais, com o objetivo de melhorar a imagem e a reputacao da organizacao (Neto et

al., 2020).



Por outro lado, o ESG representa uma evolugao deste conceito, adotando uma abordagem
quantitativa orientada para os investidores, que avaliam as praticas ambientais, sociais e de
governagio com impacto direto no desempenho financeiro das empresas (Teixeira et al.,
2018). Enquanto a RSE prioriza a responsabilidade ética, o ESG foca-se em métricas e na
gestdo de riscos, visando a sustentabilidade corporativa a longo prazo (Ben-Amar &

Mcllkenny, 2015).

Os relatérios nao financeiros ou a informagao nao financeira sao terminologias que estao
inter-relacionadas (Stolowy & Paugam, 2018), apesar de serem utilizadas diversas
denominacbes para fazer referéncia ao relato nao financeiro, tais como, relatério de
sustentabilidade, relatérios de RSE, demonstracio nio financeira ou relato integrado

(Stolowy & Paugam, 2018).

Baumuller e Sopp (2022) referem que um relatério de sustentabilidade remete para os
impactos econémicos, ambientais e sociais causados pela atividade desenvolvida para a
organiza¢ao. Além disso, inclui os valores e o modelo de governagio da organizagao e
apresenta a ligacdo entre a sua estratégia ¢ o compromisso de uma economia global

sustentavel (GRIL,2021).

Empresas que sao obrigadas a reportar informagdes tém maior propensao a adotar praticas
RSE, e consequentemente elevam a qualidade das divulga¢des nao financeiras, evidéncias
confirmadas em varios estudos (Crawford e William, 2010; Jackson, Bartosch, Avetisyan,
Kinderman & Knudsen, 2020; OCDE, 2018). Por outro lado, Jackson et al. (2020) e Habek
e Wolniak (2016), concluem que apesar da divulgacao obrigatéria aumentar a qualidade dos
relatérios pode limitar a proatividade das empresas na elaboragao destes, bem como reprimir

a identificacdo de novas questoes.

Apesar de os mercados de capitais exigirem cada vez mais dados de qualidade para promover
confianga, a informagdo ainda ¢ imprecisa e muito descritiva para alguns paises, (Beck,
Campbell & Shrives, 2010; Melloni, Caglio & Perego, 2017), e sio também observadas falhas
na informagao relacionada aos riscos climaticos, que limitam a compreensio dos riscos
financeiros (Demaria, Rigot & Borie, 2019). Tiossi, Simon e Ternero (2019) referem que os
relatérios de sustentabilidade sdo geralmente voluntarios e seguem diretrizes como o0s
padroes da Global Reporting Initiative (GRI), mas sao frequentemente vistos como de natureza

estratégica e de reduzida credibilidade (Martins, 2022).



Alguns autores concluem que a regulamentacao obrigatéria é a unica forma de melhorar a
8 q g ¢ 8
quantidade e a qualidade das informagdes nao financeiras (Galante & Cerne, 2017; Matuszak

& Rozanska, 2017).

Em termos internacionais, recentemente, foi criado o International Sustainability Standards Board
(ISSB) no seio da International Financial Reporting Standards (IFRS) Foundation. O ISSB
pretende promover uma abordagem integrada de divulgacio, de forma a superar a separagio
entre informagdes financeiras e de sustentabilidade, com prioridade nas necessidades dos
investidores e dos mercados de capitais. As normas do ISSB sio baseadas em padrdes ja
existentes, nomeadamente nas recomenda¢oes emitidas pela Task Force for Climate-related
Financial Disclosures (TCFD) e nas normas setoriais emanadas pelo Swustainability Accounting
Standards Board (SASB). Estes requisitos de divulgacdo tornam-se relevantes na medida em
que pode ser o requisito de divulgar obrigatoriamente as abordagens de estratégia e a gestio
dos riscos climaticos que coloca investidores a pensarem e a tomarem decisGes sobre o que
a empresa faz ao meio-ambiente e como o faz (Adams, 2017), tornando-se assim,

legitimamente organiza¢Oes ambientalmente (ir)responsaveis.

Em relagdo a regulamenta¢io obrigatoria europeia, cabe referir que a recém emitida Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD)', confirma a evolu¢io do conceito de informagio nio
financeira quando refere a alteracdo da designacao dos requisitos propostos pela diretiva, de
relatérios nao financeiros para relatérios para sustentabilidade. A Comissao Europeia (2022)
defende a alteragao desta terminologia devido ao carater vago do termo “nio financeiro”,
por representar apenas uma negagao sem ter um conteudo definido “positivo”. Com esta
“nova” diretiva, as empresas da Unido Europeia (UE) estao direcionadas para aplicar um
conjunto de normas de relato de sustentabilidade (ESRS - Eurgpean Sustainability Reporting
Standards) concebidas com o apoio do Eurgpean Financial Reporting Advisory Group (EFRAG).
Estas normas europeias, nao contrariam as normas do ISSB que se focam no “E” de ESG,
e até incluem requisitos de relato tornando-se comparaveis, mas expandem o relato a
questoes sociais e de governagao. Assim, e apesar das diferencas que possam existir, as
normas europeias também convergem com outras normas de relato, até entdo voluntarias,

com as normas da GRI, que tém como destinatarios um espetro alargado de stakeholders.

A atualidade do tema relacionado com o relato da sustentabilidade, prende-se com a
regulacao da divulgacao de dados nao financeiros que ¢é essencial para enfrentar os desafios

urgentes, como as crescentes preocupagdes com as alteragoes climaticas (EY, 2023). Nao

! Diretiva (UE) 2022/2464 do Parlamento Europeu e do Conselho de 14 de dezembro de 2022.



obstante, a interconexao dos normativos e a sua rapida progressio estio a evoluir

aceleradamente, o que dificulta o entendimento da situagao atual (Hummel & Jobst, 2024).

Neste contexto, este estudo pretende responder a seguinte questio: “Qual o nivel de
divulgacbes de informagdes nao financeiras, seguindo o preconizado pela IFRS S2 do ISSB,
no ambito das altera¢des climaticas que estdo a ser efetuadas pelas entidades cotadas na

Euronext Lisboa?”

Assim, o objeto desta investigacio sio as divulgacodes relacionadas com as alteragdes
climaticas com o objetivo geral de analisar a situa¢ao atual do relato que incide sobre o risco
ambiental e sobre as oportunidades disponiveis para as empresas cotadas na Ewuronext Lisboa,

no indice PSI-20.

Para o desenvolvimento do objetivo, proposto para esta dissertagdao, apresentam-se assim,
objetivos especificos (O), que pretendem responder a questio da investigacio proposta,

designadamente:

O1: Verificar se as empresas cotadas na Exronext Lisboa estao a adotar, voluntariamente, os

requisitos de divulgacao da IFRS S2 “Climate-related disclosures”.

O2: Verificar qual o nivel de divulgacdo das empresas cotadas na Euronext Lisboa para o

preconizado pela IFRS S2 “Climate-related disclosures”.

Esta dissertacao encontra-se estruturada em cinco capitulos, sendo o primeiro capitulo esta
introdugao que compreende um enquadramento onde se contextualiza o tema em questdo e
se descreve o problema de pesquisa. Esta se¢ao serve como introdugao ao estudo, delineando
a questao de investigacdo, objeto e objetivos de estudo. O segundo capitulo dedica-se ao
enquadramento tedrico por meio da revisao de literatura visando aprimorar a compreensio
do estudo proposto. Aborda o marco tedrico onde se situa a pesquisa, necessario para o

entendimento do objeto de estudo e sua relevancia no campo de investigagao.

No terceiro capitulo sera efetuada a apresenta¢do dos procedimentos metodoldgicos
utilizados para a definicio da populacio e os critérios de selecao da amostra, e a recolha dos
dados. Em seguida, demonstra-se como foram tratados os dados e de que forma sera
conduzido o estudo empirico. O quarto capitulo apresenta os resultados obtidos bem como
a analise dos resultados. O quinto e ultimo capitulo sera direcionado para as consideragoes

finais, bem como limitagGes e sugestdes para futuras pesquisas.



Capitulo 2 - Revisao de Literatura

2.1. O Relato da Sustentabilidade (da informagao nio financeira)
2.1.1 A evolucgiao historica do relato da sustentabilidade

Atualmente os relatérios de sustentabilidade tornaram-se uma componente essencial dos
relatérios corporativos, oferecendo as partes interessadas uma visao mais abrangente do
desempenho de uma empresa, para além dos seus resultados financeiros (Eccles & Klimeko,

2019; Esteves, 2020; Stolowy & Paugam, 2018).

Além disso, o relato nao financeiro desempenha um papel crucial na gestao de riscos e
oportunidades, permitindo as empresas identificar e mitigar riscos relacionados a questoes

ESG e garantir sua sustentabilidade a longo prazo (Angelova, Dimitrova e Koleva , 2021).

O relato nao financeiro pode assumir diversas formas e denominagoes, como relatorios de
sustentabilidade, relatérios de RSE ou relatérios integrados (Stolowy & Paugam, 2018).
Embora estes conceitos compartilhem uma esséncia comum, podem divergir em objetivos e
prioridades especificos, resultando em conteudos de relato distintos (Mio, Fasan &

Constatini, 2020).

E, aqui surge a problematica do relato nao financeiro, em termos de padronizacio,
ajustamento cultural, adequagao e disponibilidade da informagao nio financeira, onde existe

espaco para melhorias e ainda um longo caminho a percorrer (Demaria & Rigot, 2018).

O aumento do nivel de materialidade das informagdes nido financeiras levou ao
questionamento da relevancia da contabilidade financeira nos processos de tomada de

decisao (Gokten & Gokten, 2017).

A importancia do relato nao financeiro cresceu devido ao maior interesse dos stakeholders no
impacto ambiental e social das empresas, procurando decisdes informadas além do
desempenho financeiro (Bonsén e Bednarova, 2015). Além disso, tornou-se crucial para a
gestao de riscos e oportunidades empresariais, o que levou a fornecer uma visao holistica das

atividades e resultados da organizaciao (Abeysekera, 2013).

A compreensao do processo historico de desenvolvimento dos relatérios de sustentabilidade
¢ crucial para o entendimento da necessidade de relatar informag¢oes nao financeiras (Gokten,
Ozerhan e Gokten, 2020). As mudancas na consciéncia global tornaram as questdes de

sustentabilidade muito relevantes para a sociedade (Schaltegger & Wagner, 2017).



A tematica da sustentabilidade e sua comunicacdo ganharam destaque em 1987 com a
publicacao do relatério Brundtland (1987, citado por Kates, Parris & Leiserowitz, 2005),
conhecido como  “Our common future’, elaborado pela Comissio Mundial sobre Meio
Ambiente e Desenvolvimento da ONU. Este marco ressaltou a importancia de abordar o
desenvolvimento de forma sustentavel, garantindo que as necessidades presentes sejam
atendidas sem comprometer a capacidade das futuras gera¢Ges de suprirem as suas proprias

necessidades (Rodrigues, 2019).

Kulkarni (2014) refere que a transformacao do relato nao financeiro tem sido impulsionada

pelos mercados, regulamentagoes, empresas e expectativas dos diversos stakebolders.

Verificou-se nos dltimos anos uma proliferacio de referenciais disponiveis para o reporting
nao financeiro, existindo, atualmente, um conjunto relativamente amplo de normas e
orientagdes como os padroes de relato nao financeiro estabelecidos pela GRI, que se assume
como o principal referencial, a abordagem de relato integrado promovida pelo International
Integrated Reporting Council (IIRC), as Recomendag¢oes da TCFD, entre outros (Ecles &
Krsuz, 2018; Stolowy & Paugam, 2018).

O desenvolvimento internacional de referenciais para a divulgacdo de sustentabilidade tem
progredido rapidamente, e tanto a Comissao Europeia, como o ISSB, fizeram grandes

progressos nesse sentido (EY, 2023).

A Comissao Europeia tem sido pioneira na promogao de relatérios de sustentabilidade com

a Non-Financial Reporting Directive (NFRD) ou com a CSRD, Diretiva 2022/2464/EU.

Em junho de 2023, o ISSB publicou as suas primeiras duas normas: a IFRS S1 (Divulgacoes
Gerais Relacionadas a Sustentabilidade) e a IFRS S2 (Divulga¢oes Relacionadas ao Clima).

Estes referenciais desempenham um papel crucial ao oferecer estruturas e diretrizes para
que as organizagoes comuniquem de forma abrangente o seu desempenho, englobando os
aspetos financeiros, mas também os aspetos ESG (GRI, 2023). Desta forma, as empresas
podem melhorar sua capacidade de adaptagdo e respostas as necessidades do mercado,

promovendo a criagdo de valor sustentavel a longo prazo (Crace & Gehman 2023).

Ao longo do tempo, os relatorios nao financeiros evoluiram para incluir uma vasta gama de
topicos, tais como alteracdes climaticas, direitos humanos e a sociedade em geral (TFCD,
2023). No entanto, as varias estruturas existentes apresentam diretrizes que variam

consideravelmente, o que dificulta a sua comparabilidade e assim surge a necessidade de



regulamentar, sendo a Diretiva 2014/95/UE da Unido Europeia uma etapa significativa

neste sentido.

Mas, a Comissao Europeia (2018) refere que as empresas sujeitas a diretiva enfrentavam
problemas de incertezas e dificuldades em decidir que informagdes divulgar, e ainda
suportavam custos desnecessarios para a divulgagao das informagdes nio financeiras e

pressido por parte de agéncias de rating e sociedade para divulgar informagdes adicionais.

Considerando estes factos, a UE decidiu rever a Diretiva, realgando o seu compromisso com
o investimento sustentavel. Esta revisdo foi concluida e publicada em dezembro de 2022

com a Diretiva 2022/2464 /UE.

Algumas das principais altera¢des incluem, o alargamento do ambito e o uso obrigatério das
novas normas ESRS de forma a garantir a coeréncia dos conteudos dos relatérios na UE

desenvolvidos pelo EFRAG.

No geral, essas obrigacoes e padroes de relatérios estio relacionados entre si, no caso das
ESRS que sio patte integrante da Diretiva 2022/2464/UE mas por outro lado, as ESRS
também se relacionam com os padroes da GRI, bem como com as normas de

sustentabilidade da IFRS Foundation.

Mas, simultaneamente também sdo verificadas diferencas fundamentais, numa comparagao
geral entre as ESRS e as IFRS S. Enquanto as IFRS S se concentram principalmente nos
investidores, as ESRS consideram as necessidades de informagao de multiplos stakeholders do
relatorio de sustentabilidade. As IFRS S sdao vocacionadas nas necessidades dos investidores
e no valor aplicando uma compreensio da sustentabilidade que ¢ muito focada na

materialidade financeira.

As diferentes abordagens ao estabelecimento de padroes adotadas pelo ISSB e pela Comissao
Europeia e EFRAG destacam a importancia da compatibilidade entre os padroes para
manter a obrigacdo de relatérios para as empresas razoavel (Hummel & Jobst, 2024).
Seguindo o exposto, a divulgacio sob dupla materialidade ¢ alcangada ou aplicando as ESRS

ou aplicando as IFRS S em conjunto com os referenciais da GRI.

A literatura evidencia, assim, que ao longo dos anos, houve uma evolugao positiva da
divulgacdo de informacao nao financeira destacando-se a comunica¢io do desempenho e
impacto das empresas, embora predominantemente com um carater voluntario (Terrinca,

2022).



No entanto, devido a evolugio regulatéria o futuro do relato financeiro demonstra-se como
obrigatério, direcionado e abrangente, promovendo a sustentabilidade nas empresas e
fornecendo dados cruciais para decisdes sustentaveis. Perspetiva-se que a sustentabilidade

tornar-se-4 um parametro obrigatério nos relatérios, preenchendo una lacuna importante.

2.1.2 As “tradicionais” estruturas de relato nao financeiro

2.1.2.1 O International Integrated Reporting Council (IIRC) e o relato
integrado

O IIRC, fundado em 2010, é uma alianca internacional de reguladores, investidores,
empresas, organismos de normalizacio e ONGs que promove relatérios integrados e fornece

a Estrutura Internacional de Relato Integrado.

Segundo a KPMG (2011), as principais fun¢des do IIRC passam por promover o debate
desta tematica entre os diferentes intervenientes, de modo a criar ¢ a aprimorar as melhores
praticas, identificar as areas prioritarias de acdo, respeitante ao Relatério Integrado (RI) e
disponibilizar as indica¢oes de intervengao e definir uma estrutura com os principios e
conteudos a constar no RI, de forma que o mesmo seja adotado por um numero cada vez
mais elevado de organizacées (Adams, 2015; Eccles & Krzus, 2010;Villiers, Rinaldi &
Unerman, 2014)

O objetivo é que o RI seja capaz de fornecer uma imagem mais precisa e equilibrada do
desempenho de uma organizacio baseado no pensamento integrado, que quanto mais
implantado estiver nas atividades de uma organiza¢ao, mais naturalmente a conectividade da

informagcao fluira para o relatério (IIRC, 2013).

Enquanto o relatério de sustentabilidade ¢ focado exclusivamente em questoes ESG, o RI
procura integrar informagdes financeiras e nao financeiras para fornecer uma visio mais

completa do desempenho da empresa (D’Otaviano, 2023).

Villiers et al. (2014) argumentam que o RI constitui uma evolugdo significativa na
comunicag¢ao empresarial, promovendo uma visao integrada do desempenho organizacional.
Adams (2015) sublinha que o RI vai além da simples combinacio de relatérios financeiros e
de sustentabilidade, incentivando as organizacGes a refletirem de forma articulada sobre a
sua estratégia e planos. Eccles e Krzus (2022) apoiam esta perspetiva, afirmando que o RI

facilita uma compreensao mais aprofundada da criagao de valor a longo prazo.

Em 2021, IIRC anunciou uma atualizacdo na estrutura conceptual do Rl e, a partir de junho

desse ano, fundiu-se com o SASB para formar a 1Value Reporting Foundation (VRF) (IIRC,
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2021). Esta fusao, como observado por Eccles e Krzus (2022), teve como objetivo acelerar
a adogao global do RI, estabelecendo normas que permitissem as organizagdes relatar as suas

praticas de forma mais eficaz.

Dumay et al. (20106), argumentam que esta consolidagao representa um passo importante na
harmonizacio dos padroes de relatérios corporativos, potencialmente reduzindo a
fragmentacao e melhorando a comparabilidade entre organizagoes. Flower (2015), por outro

lado, alerta que a fusdo pode diluir o foco original do RI em questdes de sustentabilidade.

A VRF passou a adotar como recursos fundamentais os principios de pensamento integrado,

o quadro conceptual do RI e as normas SASB (VRF, 2021).

Stubbs e Higgins (2018) sugerem que esta abordagem integrada pode provocar uma mudanga
cultural nas organizagées, promovendo uma visao mais ampla do desempenho e da criagdo
de valor. Em novembro de 2021, foi anunciado que a VRF seria incorporada na IFRS
Foundation, consolidando ainda mais os esfor¢os para criar um conjunto global de normas
de sustentabilidade (IFRS Foundation, 2021). Thistlethwaite e Mbu (2022) defendem que esta
consolidacao sob a IFRS Foundation pode aumentar a credibilidade e a adog¢do global dos

padroes de relatorios de sustentabilidade.

Os RI fornecem uma visao abrangente do desempenho de uma empresa, incluindo o seu
desempenho financeiro e nao financeiro, de acordo com a estrutura conceptual definida
(Abeysekera, 2013). De acordo com Eccles e Krzus (2010), os RI tém como objetivo
demonstrar como uma empresa gera valor ao longo do tempo, através da gestao estratégica

dos seus riscos e oportunidades.

O conjunto de informagao financeira e nao financeira associada a preservacio e criagao de
valor nos diferentes conjuntos de ativos vitais ou multiplos capitais, engloba seis tipos de

capitais: financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social e ambiental (IIRC,2021).

Esta perspetiva multidimensional permite uma compreensio mais profunda da criacdo e
preservacao de valor em diversos aspetos do negocio. A elaboracio e apresentagao dos RI
sao guiadas por principios fundamentais, que incluem: foco estratégico e orientagdo para o
futuro, integracao da informagao, as relagbes com as partes interessadas, concisao,

confiabilidade e integridade, coeréncia e comparabilidade e materialidade (IIRC, 2021).

Hoque (2017), afirma que o RI contribuiu significativamente para a melhoria da estratégia
empresarial e representa uma forma mais eficaz de comunicagao com as partes interessadas,

deste modo apresenta algumas vantagens em comparagdo aos relatorios tradicionais, tais



como informagao adaptada aos stakeholders, mais clareza e assertividade o que leva a um

aumento de confianca dos principais stakeholders 1IRC, 2011).

Além disso, Eccles e Krzus (2010) sublinham que os RI incentivam uma visio mais coesa
entre a estratégia e o desempenho organizacional, facilitando decisdes mais informadas, tanto
internamente quanto por parte dos investidores. Adams (2015) sugere que os RI podem
contribuir para uma alocagdo mais eficiente dos recursos e para uma gestao mais eficaz dos

riscos e oportunidades relacionados com a sustentabilidade.

No entanto, Flower (2015) alerta para os desafios inerentes a implementacio dos RI,
nomeadamente a dificuldade em quantificar e integrar informagdes nao financeiras de forma
significativa. Dumay et al. (2016) também salientam a necessidade de mais investigacao sobre
a forma como as empresas estdao, de facto, a utilizar os RI para melhorar a sua tomada de

decisOes e a criacao de valor a longo prazo.

Apesar destes desafios, 0 movimento em dire¢ao aos RI continua a ganhar for¢a globalmente,
com um numero crescente de empresas e reguladores a reconhecer o seu potencial para
promover uma visao mais integrada e sustentavel do desempenho empresarial (Villiers et al.,

2014).

2.1.2.2 O Sustainability Accounting Standards Board (SASB)

As normas do SASB, estabelecidas em 2011, tém como objetivo fornecer padroes especificos
por setor, orientando a divulga¢io de informagbes de sustentabilidade que sejam
financeiramente relevantes. Eccles e Serafeim (2013) salientam que estas normas identificam
questoes de sustentabilidade com potencial impacto no desempenho financeiro e no valor
empresarial, ao englobar 77 diretrizes setoriais distribuidas em cinco dimensoes principais:
ambiente, capital social, capital humano, modelo de negécio e inovagao, e lideranca e
controlo.

Khan et al. (2016) demonstram, de forma empirica, que as normas SASB facilitam a
identificacdo de riscos e oportunidades relacionados com a sustentabilidade que sdo mais
propensos a gerar impactos econémicos significativos. Freiberg et al. (2020) acrescentam que
uma ma gestao dessas questoes pode resultar em perda de valor de mercado e deterioracao

da imagem corporativa.
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Ao contrario das diretrizes da GRI, que adotam uma abordagem mais generalista,
Christensen, Serafeim, e Sikochi (2021) destacam que as normas SASB se diferenciam pela
sua especificidade setorial. Esta abordagem setorial e padronizada, segundo Grewal
Hauptmann e Serafeim (2020), permite que as empresas reportem dados de desempenho
financeiro relacionados com a sustentabilidade de forma relevante e comparavel dentro do

seu proprio setor.

Busco, Eccles e Sofra (2018) argumentam que estas caracteristicas conduzem a relatérios
mais precisos e Uteis para investidores e outras partes interessadas que pretendem
compreender como as praticas de sustentabilidade influenciam o desempenho financeiro em
contextos especificos. Além disso, Eccles e Serafeim (2013) sublinham que os padrdes do
SASB, a0 serem baseados na especificidade setorial e focados na materialidade financeira,
facilitam a integracao das considera¢des de sustentabilidade nas decisdes de investimento e

na gestao de portfolios globais e classes de ativos (PWC,2018).

Adicionalmente, Schiehll e Kolahgar (2021) destacam que a abordagem do SASB a
materialidade financeira tem vindo a ganhar aceitagdo entre investidores institucionais, que
cada vez mais exigem divulgacoes de sustentabilidade financeiramente relevantes. Patten
(2020), contudo, adverte que, embora as normas SASB representem um avango significativo
na padronizacao dos relatorios de sustentabilidade, ainda persistem desafios na sua

implementacdo consistente em diferentes contextos globais.

E relevante notar que o panorama dos relatérios de sustentabilidade tem evoluido
rapidamente. Conforme mencionado anteriormente, com a criagao da VRF em 2021, as
normas do SASB passaram a estar sob a supervisao do ISSB. Esta alteragdao representa um
avanco significativo na consolidagao e harmoniza¢ao dos padrdes de relatérios de

sustentabilidade a nivel global.

Houston (2021) refere que o Climate Disclosure Standards Board (CDSB), fundado em 2007 com
o objetivo de apoiar as organizagoes na divulgacio de informagdes ambientais e sociais,
decidiu encerrar as suas atividades e integrar-se no ISSB. Como consequéncia, o CDSB

deixou de emitir normas e recomendaces independentes (CDSB, 2021).
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Esta integracdo significa que o ISSB colabora agora com iniciativas previamente
estabelecidas, como o extinto CDSB e o TCFD, que sao marcos fundamentais para o relato

de informacgoes financeiras relacionadas ao clima.

Estas mudancas refletem uma tendéncia para uma maior padronizagao e consisténcia nos
relatérios de sustentabilidade a escala global. A consolidagiao sob a tutela do ISSB promete
simplificar o cenario dos relatérios de sustentabilidade, abordando potencialmente alguns

dos desafios de implementagao identificados por Patten (2020) e outros investigadores.

No entanto, serd necessario um acompanhamento continuo para avaliar de que forma estas
alteragoes impactarao a qualidade e comparabilidade dos relatérios de sustentabilidade em

diferentes setores e regiodes geograficas.

2.1.2.3 A Task Force for Climate-related Financial Disclosures (TCFD)

Nos anos 2010, a consciencializagao sobre os impactos financeiros das mudangas climaticas
aumentou significativamente (Eccles & Klimenko, 2019). Investidores, reguladores e outras
partes interessadas comegaram a exigir maior transparéncia das empresas em relacio aos
riscos climaticos (Pucheta-Martinez, Bel-Oms e Rodrigues, 2018) com o objetivo de
entender como as mudangas climaticas poderiam afetar os ativos e operagoes das empresas,

e, consequentemente, os retornos sobre os investimentos (Braasch & Velte, 2022).

A crescente consciencializagdo sobre os impactos financeiros das alteragoes climaticas
(Eccles e Klimenko, 2019) culminou na criacao da TCFD em dezembro de 2015, durante a
Conferéncia das Na¢oes Unidas sobre Mudanca Climatica (COP21), em Paris. Esta iniciativa,
anunciada pelo Financial Stability Board (FSB), surgiu como resposta a necessidade urgente
de divulgagoes financeiras mais transparentes e consistentes relacionadas com as alteragoes

climaticas (TCFD, 2017).

A TCFD foi criada com o propésito de desenvolver recomendagdes para divulgagdes
voluntarias, claras, consistentes e comparaveis de informagdes financeiras associadas ao
clima. Estas recomendag¢des procuram colmatar lacunas informativas essenciais, facilitando
uma compreensao mais aprofundada das implicagoes financeiras dos riscos climaticos

(Carney, 2015). A relevancia desta iniciativa é sublinhada por Krueger et al. (2020), que
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demonstram que os investidores institucionais estdo a exigir cada vez mais divulgagoes

climaticas robustas e acionaveis.

As recomendag¢oes da TCFD, publicadas em julho de 2017, focam-se em quatro areas
principais: governanga, estratégia, gestao de riscos, e métricas e metas (TCFD, 2017).
Demaria e Rigot (2018) salientam que estas recomendagdes pretendem melhorar
substancialmente a divulgagao nao financeira fornecida pelas empresas, com particular énfase
nos riscos climaticos. Esta abordagem esta em consonancia com as observagdes de
Christensen, Serafeim e Sikochi (2021) acerca da crescente importancia da materialidade

financeira nas divulgacoes de sustentabilidade.

E importante realcar que, segundo a TCFD (2017), os setores de alto risco ndo se limitam
apenas aos tradicionalmente considerados poluentes. Esta classifica¢ao engloba também
setores cujas praticas podem ser fortemente impactadas pelas alteracbes climaticas, como o
setor alimentar, ou aqueles que influenciam indiretamente as mudangas ambientais, como o
setor financeiro. Esta visdio mais abrangente é corroborada por Freiberg et al. (2020), que
examinam como as normas de divulga¢ao climatica podem ser aplicadas a uma diversidade

de setores.

A implementagdo destas recomendag¢oes representa um passo crucial na promogao de maior
transparéncia e responsabilidade corporativa perante as alteragoes climaticas. No entanto,
como referem Grewal et al. (2020), a adogao e eficacia destas praticas de divulgagao podem
variar significativamente entre empresas e setores, sublinhando a necessidade de investigacao

continua sobre a sua implementa¢ao e impacto.

Desde a publicagio das recomendagdes da TCFD em 2017, observou-se uma adogao
voluntaria significativa desta estrutura por parte de numerosas empresas nos seus relatorios
de sustentabilidade (O'Dwyer & Unerman, 2020; TCFD, 2017). Adicionalmente, as
recomendag¢ées da TCFD tém desempenhado um papel central na formulagao de
regulamentacoes de relatorios, tanto na UE (Comissao Europeia, 2022) como a nivel

internacional, através das normas do ISSB (ISSB, 2022).

As questoes associadas ao aquecimento global e as altera¢oes climaticas englobam dois tipos
principais de riscos: fisicos e de transicao (Demaria & Rigot, 2018). Os riscos fisicos emergem
de danos diretos provocados pelas alteragoes nas condi¢bes climaticas, enquanto os riscos
de transicao decorrem das adaptagdes necessarias para uma economia de baixo carbono,
especialmente quando estas adaptagoes sao mal antecipadas ou ocorrem de forma abrupta

(Cochran & Leguet, 2017; Swart, 2019; Baer Gasparini, Lancaster & Ranger 2023).
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Demaria e Rigot (2021) sustentam que o sistema de referéncia da TCFD apresenta vantagens
significativas em comparagado com os padrOes existentes, adotando uma abordagem
inovadora ao focar no impacto das alteragoes climaticas nas empresas, em vez de considerar
o impacto das empresas nas alteragoes climaticas. As recomendag¢des da TCFD concentram-
se especificamente nas Climate-Related Disclosures (CRDs), diferenciando-se das divulgagoes de
RSE tradicionais, e atribuem particular atencao ao setor financeiro, considerado de alto risco
ambiental devido ao seu papel crucial na promog¢ao de agdes ambientalmente responsaveis

(TCFD, 2017).

Giannarakis et al. (2017) realcam que a divulga¢do climatica é considerada uma ferramenta
eficaz para acionistas e partes interessadas supervisionarem a gestio corporativa, reduzindo,
assim, a assimetria de informacgdes. As recomendacoes da TCFD sio reconhecidas
globalmente como o "padrao ouro" para divulgacoes relacionadas ao clima (Mooney &
Nauman, 2020), surgindo de uma necessidade de mercado por informagSes corporativas

mais adequadas e transparentes (Demers, Hendrikse & Metzner, 2024).

O ISSB consolidou as principais iniciativas de relatérios de sustentabilidade focadas em
investidores para desenvolver as normas IFRS S1 e IFRS S2, incorporando as
recomendacoes da TCFD (IFRS Foundation, 2023; Deloitte, 2023). Consequentemente, o
ISSB acolheu favoravelmente o pedido do Financial Stability Board (FSB) para assumir as
responsabilidades de monitoramento da TCFD a partir de 2024, comprometendo-se a
aproveitar a contribuicdo da TCFD (IFRS Foundation, 2023). Esta transicao proporciona
maior clareza no panorama das iniciativas ESG para empresas e investidores (IFRS

Foundation, 2023).

As normas IFRS S1 e IFRS S2 integram plenamente as recomendag¢des da TCFD, garantindo
que uma empresa que aplique estas normas cumprira automaticamente as recomendagoes da
TCFED e, por extensao, quaisquer requisitos alinhados com a TCFD na sua area de atuagao
(IFRS Foundation, 2023). Com a publicagao do padrao de divulgacao climatica do ISSB
alinhado 2 TCFD, o FSB considerou a missio da TCFD concluida, transferindo as suas

responsabilidades para o ISSB (IFRS Foundation, 2023).

Esta evolucao nas praticas de divulgacdo climatica representa um passo significativo na
harmonizagio e padronizacio dos relatérios de sustentabilidade a nivel global,
potencialmente facilitando a comparabilidade e a tomada de decisdes informadas por parte

dos investidores, reguladores e demais stakeholders.
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2.1.2.4 A Global Reporting Initiative (GRI)

A GRI resulta de uma parceria entre a CERES (Coalition for Environmentally Responsible
Economies) e o Programa Ambiental das NacSes Unidas (Waddock, 2007). E uma organizagio
sem fins lucrativos que promove relatorios de sustentabilidade e fornece diretrizes para
relatérios de sustentabilidade, incluindo os Padrées GRI, contribuindo para o seu

desenvolvimento sustentavel (Ribeiro, 2019).

Com a participagao de diferentes stakeholders e centrado na defesa do interesse publico e
aumento de transparéncia, o GRI tem vindo a desenvolver a aprimorar normas para a

elaboragiao de RS (GRI,2018).

Atendendo as necessidades da importancia crescente do RSE, o GRI em 2000, elaborou as
duas primeiras guidelines, a “Guideline 17 (G1) e “Guideline 27 (G2). Sendo a G2 um
aperfeicoamento da G1, no ambito da transparéncia do relato, tendo sido adotado por 150

organizagoes nesse mesmo ano (Pereira, 2016).

De acordo com Carreira e Palma (2012), devido a aderéncia as guzdelines, o GRI continuou a
desenvolver o seu frameworks, e em 2000, surge a “Guideline 3 (G3), que retine um vasto
conjunto de indicadores de natureza econémica, ambiental e social, bem como orientag¢oes
para a inclusao de contetdos, quer em termos de relevancia, quer em termos de extensao do

relato (Carreira e Palma ,2012 citado por Pereira 2016).

A G3 acaba por ser concluida, em 2011, denominando-se por “Guideline 3.1 (G3.1),
aperfeicoada pela inclusdao de orientagdes que relacionam o desempenho de sustentabilidade
com aspetos associados a direitos humanos, impactos na comunidade local e de género

(Carreira e Palma, 2012).

Em 2014, a GRI lancou a quarta geracdo de diretrizes, conhecida como G4, que enfatizou o
principio da materialidade e introduziu novos indicadores de desempenho nas dimensdes
ESG. Segundo Vaz, Fernandez-Feijoo e Ruiz (2016), a G4 trouxe inovagoes significativas,
incluindo novos indicadores relacionados a avaliacio ambiental de fornecedores e
mecanismos de reclamagdes ambientais, com o objetivo de auxiliar as organiza¢des na
preparacio de relatorios de sustentabilidade mais abrangentes e focados em aspetos

materiais.

Em 2016, a GRI langou os GRI Standards, uma evolugao das diretrizes G4, que introduziram

melhorias significativas na estrutura e conteudo dos relatérios de sustentabilidade. Segundo
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Esteves (2020), estas mudancas incluiram uma estrutura mais modular, distin¢oes claras entre

requisitos e recomendagdes, € uma linguagem mais acessivel.

Landrum e Ohsowski (2018) destacam que os GRI Standards enfatizaram a importancia da
materialidade, incentivando as organizagoes a focarem em tépicos relevantes para suas
atividades e stakeholders. Esta transicio, como observado por Mio et al. (2020), marcou a
mudanca de diretrizes para os primeiros padroes globais de relatérios de sustentabilidade,
reforcando a transparéncia e credibilidade das divulgagoes. Adicionalmente, Brusca, Bassen
e Sump (2018) notaram que esta evolugao facilitou uma abordagem mais flexivel e adaptavel

as necessidades especificas de diferentes setores e organizagdes.

De forma a garantir a qualidade no RS com base nas normas da GRI, ¢ fundamental a
aplicagao dos Principios de Relato (GRI, 2020). Estes principios, conforme destacado por
Hahn e Kiihnen (2013), sao fundamentais para assegurar a transparéncia e credibilidade das

informagoes divulgadas.

De acordo com o manual para o relato nao financeiro de 2022, os principios estao
categorizados em dois grupos: principios para a definicio do conteudo do relatério e

principios para defini¢do da qualidade do relatério.

Fernandez-Feijoo et al. (2014) enumeram que os principios para a defini¢ao de conteudo do
relatério englobam a inclusao de stakeholders, contexto de sustentabilidade, materialidade e
exaustividade. Enfatizando a exaustividade, Boiral et al. (2017) argumentam que o relato deve
ser elaborado dentro de um conjunto de limites que considere de forma significativa os

impactos sociais, econémicos e ambientais no desempenho da empresa.

Paralelamente, os principios para a definicao de qualidade do relatério consolidam-se em
rigor, equilibrio, clareza, comparabilidade, fiabilidade e periodicidade (Michelon et al., 2015).
Estes principios sdo essenciais para garantir que as informagoes divulgadas sejam dtteis e

confiaveis para os stakeholders, como destacado por Hahn e Lilfs (2014).

A integracao destes principios é primordial na garantia da qualidade da informacio na
elaboragao do relatério nao financeiro (GRI, 2020; Vaz et al., 2016). Esta importancia é
reforcada pelo fato de que os padroes GRI se tornaram os mais utilizados e confiaveis
padrdes de relatorios na area da sustentabilidade, alcancando uma posigao global (Lock &

Seele, 2016; PWC, 2018; KPMG, 2020).
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2.1.3 A perspetiva do relato da sustentabilidade focada no
investidor: o papel da IFRS Foundation
No inicio de 2020, a ideia de um organismo global responsavel pela normalizagio dos

relatérios de sustentabilidade comegou a ganhar forma através da IFRS Foundation.

Esta entidade tem desempenhado um papel crucial no desenvolvimento de normas de relato
contabilistico e de sustentabilidade de alta qualidade, compreensiveis, aplicaveis e
globalmente aceites, contribuindo para a redu¢ido de informacées nio essenciais (IFRS
Foundation, 2020). Villiers, Dimes e Torre (2024), sublinham a importincia deste
desenvolvimento para a padronizagaio global dos relatérios de sustentabilidade,
argumentando que a criagio do ISSB representa um marco significativo na evolugao deste

tipo de relatérios.

Adams e Mueller (2022) destacam que o processo teve inicio com a publicagao do Consultation
Paper on Sustainability Reporting pela IFRS Foundation, cujo objetivo era recolher opinides
sobre a proposta de a fundagdo assumir a responsabilidade de definir normas de
sustentabilidade. O documento apresentou 11 questdes-chave que serviram como base para
a discussdo. Villiers et al. (2022) analisaram este processo de consulta, realcando a

importancia da ampla participacao global na defini¢ao dessas normas.

Segue-se a Tabela 2.1 com as questées-chave que guiaram este processo de consulta:

Tabela 2.1 QuestSes-chave “Consultation Paper on Sustainability Reporting”

Questao 1 Existe a necessidade de um conjunto global de padroes de
relatérios de sustentabilidade reconhecidos internacionalmente?
(a) Em caso afirmativo, a Fundacao IFRS deve desempenhar um
papel na defini¢io desses padroes e expandir suas atividades de
defini¢ao de padroes nesta area? (b) Se ndo, que abordagem deve
ser adotada?

Questao 2 O desenvolvimento de um conselho de padrées de
sustentabilidade (SSB) para operar sob a estrutura de governanga
da Fundagao IFRS é uma abordagem apropriada para alcangar
maior consisténcia e comparabilidade global nos relatérios de
sustentabilidade?
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Questio 3

Tem algum comentario ou sugestio de acréscimo sobre os
requisitos para o sucesso, conforme listado no paragrafo 31
(inclusive sobre os requisitos para obter um nivel suficiente de
financiamento e atingir o nivel apropriado de especializacio
técnica)?

Questio 4

A Fundacao IFRS poderia usar seus relacionamentos com as
partes interessadas para auxiliar na adogao e aplicagdo consistente
dos padroes SSB em todo o mundo? Se assim for, sob que
condicbes?

Questao 5

Como a Fundagao IFRS poderia desenvolver e trabalhar da
melhor forma com as iniciativas existentes em relatérios de
sustentabilidade para alcangar maior consisténcia global?

Questao 6

Como a Fundagao IFRS poderia desenvolver e trabalhar da
melhor forma com as iniciativas jurisdicionais existentes para
encontrar uma solugdo global para relatorios de sustentabilidade
consistentes?

Questio 7

Se a Fundacio IFRS fosse estabelecer um SSB, deveria
inicialmente desenvolver divulgacoes financeiras relacionadas ao
clima antes de potencialmente ampliar as suas atribui¢Ges para
outras areas de relatérios de sustentabilidade?

Questao 8

Um SSB deve ter uma defini¢ao focada de riscos relacionados ao
clima ou considerar fatores ambientais mais amplos?

Questio 9

Concorda com a abordagem proposta para a materialidade no
paragrafo 50 que poderia ser adotada pelo SSB?

Questao 10

As informagdes de sustentabilidade a serem divulgadas devem ser
auditaveis ou sujeitas a verificacdo externa? Se nio, quais tipos
diferentes de garantia seriam aceitaveis para que as informacdoes
divulgadas fossem confiaveis e uteis para decisdes?
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Questao 11 As partes interessadas sio bem-vindas para levantar qualquer
outro comentario ou assunto relevante para nossa consideragao.

Fonte IFRS Foundation - Consultation Paper on Sustainability Reporting (2020, p. 15-16)

E importante destacar que a necessidade de um 6rgio global para padronizar os relatérios
de sustentabilidade ja havia sido antecipada por Barker e Eccles (2018), que argumentaram

sobre a importancia de tal iniciativa muito antes da formagao do ISSB.

Posteriormente, em abril de 2021, a IFRS Foundation divulgou um novo documento para
obter feedback sobre a proposta de criagao do ISSB e a sua estrutura de governagdo. Adams e
Mueller (2022) analisaram o papel da IFRS Foundation neste processo, sublinhando a

importancia da consulta publica e da estrutura de governagao proposta para o ISSB.

Assim, em marc¢o de 2021, foi anunciada a criagdo do ISSB e a nomeagao do seu primeiro
presidente, Michel Prada, ex-presidente do International Accounting Standards Board (IASB). O
conselho foi constituido por 14 membros, escolhidos com base em critérios de distribuicao
geografica, de forma a representar varias regides do mundo. Além disso, oito membros
adicionais foram nomeados para elaborar um documento de consulta sobre divulgacdes
relacionadas com o clima e requisitos gerais para o relato de informagdes financeiras de

sustentabilidade (IFRS Foundation, 2021).

A formagao do ISSB marca um importante avango na evolugiao dos relatérios ESG e na
normaliza¢ao do relato de sustentabilidade. Elidrisy (2024), destaca a relevancia do ISSB no
contexto mais amplo dos relatérios ESG, sublinhando a urgéncia de padrdes globais

harmonizados.

Barker e Eccles (2018), reforcaram essa importancia, argumentando que o ISSB tem o
potencial de fornecer orientagoes claras e consistentes para a divulgacao de informagoes nao
financeiras. Esta abordagem integrada sublinha o papel central do ISSB na melhoria e
alinhamento das praticas de relato de sustentabilidade a nivel global, permitindo que as
empresas comuniquem de forma mais comparavel e fiavel o seu desempenho ambiental,
social e de governagao, facilitando a tomada de decises informadas por investidores e outras

partes interessadas (Gulluscio et al., 2020).
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A 31 de marco de 2022, o ISSB publicou os Exposure Drafts das normas IFRS S1 e IFRS S2,
submetendo-os a consulta publica (Adams & Mueller, 2022).

A analise dos Exposure Drafts suscitou diversas reflexdes no meio académico. Num estudo
sobre o impacto das alteracGes climaticas na informagao empresarial na Europa, com
particular énfase na situagao italiana, Avi (2022) observa que o ISSB pretende promover uma
comunicagio integrada. Esta abordagem procura colmatar a desconexio que frequentemente
se observa entre o relato financeiro e o relato de sustentabilidade, que tendem a ser
divulgados de forma dispersa e em momentos distintos (Christensen et al., 2019; Gulluscio

et al, 2020).

Beerbaum (2022), corrobora esta perspetiva, realcando que as propostas dos Exposure Draft
S1eS2 procuram resolver a dispersao das normas financeiras internacionais. O autor defende
que essa abordagem integrada podera fornecer uma visao mais completa e coerente do
desempenho e dos riscos das empresas, ao englobar tanto aspetos financeiros como de

sustentabilidade.

Em junho de 2023, o ISSB publicou o seu primeiro conjunto de normas de relato de
sustentabilidade, concebidas para serem utilizadas em conjunto com as Normas IFRS (IFRS

Foundation, 2023).

Desde entao, o ISSB tem vindo a consolidar a sua posi¢ao e a conquistar reconhecimento a
nfvel mundial. A sua metodologia foca-se principalmente na materialidade financeira,
considerando como as questoes de sustentabilidade impactam as organizacdes e 0s seus
resultados financeiros. Embora esta abordagem nao se encontre totalmente de acordo com
o conceito de "dupla materialidade", amplamente promovido na UE, a perspetiva financeira
alargada tem ajudado a consolidar o ISSB como uma entidade respeitada e fiavel no campo

dos relatérios de sustentabilidade (Baumuller & Sopp, 2022).

As normas IFRS S1 e IFRS S2 serdo aplicaveis a periodos de relato anuais que tenham inicio
em ou ap6s 1 de janeiro de 2024 (EY, 2023; IFRS Foundation, 2023). Eccles e Krzus (2022)
salientam a importancia destas normas na padronizagio global dos relatérios de
sustentabilidade, argumentando que representam um avango significativo na harmonizagao

das praticas de divulgacao nao financeira.

A IFRS S1 estabelece um quadro detalhado para o relato de informagdes financeiras
relacionadas com a sustentabilidade, na materialidade financeira. Esta norma orienta as
empresas sobre como devem divulgar riscos e oportunidades que possam influenciar os seus

fluxos de caixa, o acesso a financiamento ou o custo de capital a curto, médio e longo prazo.
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(IFRS Foundation, 2023). Elidrisy (2024), sublinha que a IFRS S1 exige a divulgacio de
informagdes que possam ter um impacto significativo nas perspetivas financeiras das
empresas, alinhando-se com o conceito de materialidade das normas IFRS e respondendo as

necessidades dos principais utilizadores dos relatérios financeiros.

Baboukardos et al. (2022) destacam que, segundo a IFRS S1, a informacio ¢ considerada
material se a sua omissao ou distor¢ao puder afetar substancialmente as decisdes dos
utilizadores dos relatérios financeiros. Esta definicao distingue-se da abordagem mais
abrangente das Normas ESRS, que consideram também impactos nio financeiros, e sera

explicada mais a frente.

A estrutura da IFRS S1 baseia-se nas recomendag¢oes da TCFD, como observado por Villiers
et al. (2022). Estas recomendagdes estabelecem quatro areas fundamentais para a divulgacao:
Governanga, Estratégia, Gestao de Riscos e Métricas e Metas. Demaria, Rigot e Borie (2019)
argumentam que esta estrutura proporciona um quadro coerente e comparavel para as

empresas comunicarem os seus riscos e oportunidades relacionados com a sustentabilidade.

De forma a ilustrar as principais areas da norma IFRS S1 e suas implicagdes para as
empresas, ¢ apresentado de seguida a Tabela 2.2, que destaca os objetivos principais,
elementos-chave e desafios associados a cada pilar, fornecendo uma visao clara das exigéncias

de divulgacido para as organizagoes.

Tabela 2.2 Resumo dos Principais Aspetos do IFRS S1

7

Area Objetivo Elementos Desafios e
Principal Chave Consideragdes
Governanca Garantir - Papel do - Posicionamento
consisténcia, Conselho na da empresa em
transparéncia e supervisao questoes materiais
confiabilidade - Procedimentos - Atencio dos
de controlo executivos
- Avaliagao pela
gestao
Estratégia Informar sobre - Efeitos na - Mensurac¢ao dos
impactos nos situagao financeira | progressos
modelos de - Objetivos de - Integracio nas
negbeio longo prazo operacoes
- Integracao da - Horizontes
sustentabilidade temporais
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Gestao de Riscos | Incorporar - Métodos de - Revelar métodos
processos de avaliacdo de riscos | de avaliacio
gestao - Processos de - Mensuracao e
relacionados a mitigacdo e acompanhamento
sustentabilidade controlo dos riscos
- Requisitos
regulatorios
Métricas e Metas Estabelecer - Métricas para - Facilitar
métricas baseadas | acompanhamento | acompanhamento
na materialidade - Metas dos riscos
relacionadas a - Divulgar
sustentabilidade premissas e
- Premissas incertezas
associadas

Fonte: IFRS S1 (2023)

Cada area tem requisitos especificos de divulgacio. Por exemplo, na Governanga, as
empresas devem descrever de que forma a supervisio dos riscos e oportunidades

relacionados com a sustentabilidade ¢é integrada na sua estrutura de governanga corporativa.

Elidrisy (2024), defendem que esta abordagem estruturada facilita uma compreensao mais
profunda do compromisso das empresas com as questdes de sustentabilidade, permitindo

aos investidores uma avaliacao mais precisa dos riscos e oportunidades associados.

A IFRS S1 também reconhece a sensibilidade comercial de certas informagdes. Segundo
Abhayawansa et al. (2021), as empresas podem omitir ou limitar a divulgacio de informacdes
que considerem comercialmente sensiveis, desde que isto ndo comprometa a transparéncia
global do relatério. Assim, a norma procura equilibrar a prote¢ao dos interesses comerciais

legitimos com a necessidade de fornecer informagoes Uteis aos stakeholders.

A norma IFRS S1 (2023) fornece orientagoes detalhadas para que as empresas identifiquem
e divulguem os riscos e oportunidades relacionados com a sustentabilidade. A norma obriga
as entidades a aplicar os Padrdes de Divulgacdo de Sustentabilidade IFRS, garantindo que as
informag¢oes divulgadas sdo relevantes e materiais para os utilizadores de relatorios

tinanceiros (Carvalho, 2023).

A TFRS S17 ainda exige que as empresas consultem e considerem a aplicabilidade das Normas
SASB para o seu setor especifico. Caso os toépicos nao sejam adequados ou suficientes, as
empresas devem recorrer a outras fontes que possam fornecer uma visio mais completa e

adequada dos seus riscos e oportunidades. Estas fontes podem incluir o Guia de Aplicacao

21FRS S1, General Reguirements for Disclosure of Sustainability-related Financial Information 2023, §55
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da Estrutura do Climate Disclosure Standards Board (CDSB), nomeadamente para divulgagoes
relacionadas com agua e biodiversidade, assim como os pronunciamentos de outros 6rgaos
normativos com foco nas necessidades dos utilizadores de relatérios financeiros. Além disso,
a norma permite que as entidades considerem riscos e oportunidades identificados por

empresas semelhantes em setores ou regioes geograficas equivalentes (IFRS S1, 2023).

A TFRS S1° estabelece diretrizes rigorosas para a sincronizacio e abrangéncia das divulgacoes
de sustentabilidade ao exigir que as empresas apresentem as informagdoes financeiras
relacionadas com a sustentabilidade simultaneamente com as respetivas demonstragoes
financeiras, fazendo referéncia o mesmo periodo temporal, e que sejam comparaveis com o

ano anteriotr.

Baboukardos et al. (2022) ja tinha referenciado que este requisito permitem uma analise
longitudinal do desempenho em sustentabilidade. Contudo, conforme apontado pela
EY(2023), nao existe atualmente a obrigatoriedade de adogao simultanea das Normas IFRS

de Divulgacio de Sustentabilidade e das normas contabilisticas IFRS tradicionais.

A implementagao obrigatéria das normas IFRS S1 e S2 estd prevista para periodos anuais
iniciados a partir de 1 de janeiro de 2024, embora a IFRS §1(2023) destaque que as empresas
que optaram pela adogdo precoce devem aplicar ambas as normas simultaneamente e

divulgar essa decisao.

Para facilitar a transicdao, a EY (2023) explica que existem isencOes especificas para entidades
que aplicam a IFRS S1 pela primeira vez, incluindo a dispensa da obrigacao de apresentar
informagoes financeiras comparativas relacionadas com a sustentabilidade no primeiro
periodo de relato, a op¢ao de "clima primeiro", que permite que as empresas se concentrem
inicialmente apenas nos riscos e oportunidades relacionados com o clima, e flexibilidade no
timing da divulga¢ao, permitindo que as informac¢oes de sustentabilidade sejam publicadas

apos as demonstragoes financeiras no primeiro ano de ado¢ao (IFRS Foundation, 2023).

Estas disposicOes transitorias, segundo Eccles e Klimenko (2019), visam facilitar a adogao
das normas, reconhecendo os desafios operacionais e de recolha de dados que as empresas
podem enfrentar inicialmente. Os autores enfatizam, no entanto, que estas flexibilidades sao
temporarias, com o objetivo de promover uma transicao suave para um regime de divulgacao

mais abrangente e integrado a longo prazo.

31FRS S1, General Reguirements for Disclosure of Sustainability-related Financial Information 2023, §64
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Por sua vez, a norma IFRS S2 centra-se especificamente no relato de informagdes

relacionadas com questoes climaticas, alinhando-se com as diretrizes da IFRS S1 e as

recomendacoes da TCFEFD.

De acordo com a IFRS Foundation (2022), o objetivo principal desta norma ¢é fornecer aos

utilizadores de informagdes nao financeiras dados relevantes para a tomada de decisées sobre

a alocagao de recursos. Concebida para auxiliar empresas e investidores na avaliagao do

impacto potencial das alteragoes climaticas no desempenho financeiro das organizagoes (EY,

2023), a IFRS S2 estrutura-se igualmente em torno de quatro areas principais: governanga,

estratégia, gestao de riscos, e métricas e metas.

A Tabela 2.3 sintetiza os aspetos especificos da IFRS S2 que a diferenciam da estrutura

central da IFRS S1, destacando as exigéncias particulares em cada uma destas areas:

Tabela 2.3 Resumo dos Principais Aspetos do IFRS S2

Pilares Aspetos Especificos da IFRS S2

Estratégia - Integracao da agenda climatica
- Plano de transi¢ao para economia de baixo carbono
- Planeamento de curto, médio e longo prazo
- Adequagao do modelo de negdcio a padrées sustentaveis
- Divulgacao de processos, controles e metas relacionados
ao clima

Gestao de - Nao obriga analise de cenarios, mas requer explicagao se

Riscos foram avaliados

- Divulgagao de premissas e julgamentos utilizados

Métricas e
Metas

- Divulgacio de emissées GEE (Ambitos 1, 2 ¢ 3)

- Separacao de emissoes entre empresa mae e subsidiarias
- Divulgacao de método de mensuragao de emissoes

- Informacoes sobre créditos de descarbonizacgao

- Métricas intersetoriais (7 categorias)

- Divulgacao de vulnerabilidades a riscos climaticos

- Informagdes sobre oportunidades climaticas

- Precos internos de carbono

- Remuneragdo executiva ligada a fatores climaticos

Fonte: IFRS S2 (2023)

Baboukardos et al. (2022) destacam que a IFRS S2 abrange tanto os riscos fisicos quanto os

riscos de transi¢ao relacionados com o clima, bem como as oportunidades climaticas

disponiveis para a entidade. Os autores salientam que esta abordagem abrangente pretende
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capturar o impacto potencial das questdes climaticas nos fluxos de caixa, financiamento e
custos da empresa a curto, médio e longo prazo. Eles também sublinham a importancia do
processo de consulta e da estrutura de governanga proposta para o ISSB na elaboragao destas

normas.

Indyk (2022) real¢a que a IFRS S2 exige informagdes especificas relacionadas ao clima, como
a identificagdo e explicacio dos riscos climaticos, planos para atingir metas climaticas,
mudancas previstas no modelo de negdcios, estratégias de transi¢ao para uma economia de
baixo carbono e avaliagdes de resiliéncia climatica. Barker e Eccles (2018) destacam a
importancia das métricas e metas na IFRS S2, que sdo categorizadas em métricas
intersectoriais, métricas baseadas na industria e metas relacionadas ao clima, o que permite

uma avaliagdo mais precisa e comparavel do desempenho climatico das empresas.

Para Baboukardos et al. (2022) a introdugao da IFRS S2 representa um marco significativo
no dominio do relato de sustentabilidade, colmatando lacunas existentes na divulgacdo nio
financeira e permitindo que os investidores tomem decisoes informadas com base em
informagoes fiaveis e comparaveis (IFRS Foundation, 2022). Bertrand (2024) corrobora esta
visdo, discutindo a importancia da criagio do ISSB e das suas normas no contexto mais
amplo da evolugiao dos relatérios ESG, evidenciado a necessidade de padroes globais

consistentes.

A aplicagao obrigatéria das Normas de Relato de Sustentabilidade IFRS dependera do

endosso ou dos processos regulatorios adotados em cada jurisdicao (EY, 2023).

A normalizagao das praticas de relato permitird que as empresas adotem uma abordagem
consistente na recolha e divulgagao de informagdes relevantes sobre o seu desempenho
sustentavel (PWC, 2022). Consequentemente, isto contribuira para o aumento da confianga
entre investidores, partes interessadas e a sociedade em geral, possibilitando uma avaliagio

mais precisa do valor e do risco das organizagoes (Posadas & Tarquinio, 2021).

E igualmente relevante destacar que a International Organization of Securities Commissions
(IOSCO) colaborou extensivamente com o ISSB nos ultimos dois anos, realizando uma

revisao abrangente e independente das normas finais do ISSB (IFRS Foundation, 2023).

Ap6s uma analise detalhada, a IOSCO concluiu que estas normas sao adequadas para servir
como um quadro global para a utilizacao de informagdes financeiras relacionadas com a
sustentabilidade nos mercados de capitais (IOSCO, 2023). Esta valida¢ao constitui um marco
histérico, considerando o papel fundamental da IOSCO na defini¢do da regulamentagao

financeira global (IFRS Foundation, 2023).
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Barker e Eccles (2018), num estudo anterior a formagao do ISSB, ja antecipavam a
necessidade de um 6rgao global para padronizar os relatorios de sustentabilidade, prevendo
muitos dos desenvolvimentos que ocorreram posteriormente com a criagao do ISSB e a

publicagao das normas IFRS S1 e S2.

2.1.4 A perspetiva do relato da sustentabilidade pela Unido
Europeia

2.1.41 Da Non-Financial Reporting Directive a  Corporate
Sustainability Reporting Directive

Nos dltimos anos, tem havido uma procura crescente por diretrizes de relatérios niao
financeiros mais padronizadas e prescritivas, sendo a Diretiva 2014/95/UE da Unido

Europeia um marco significativo neste sentido.

A NFRD refere-se a divulgagao de informagoes nao financeiras e de informagoes sobre a
diversidade por parte de certas grandes empresas e grupos, que exige que grandes empresas
europeias (cotadas ou nio) divulguem informacoes sobre suas praticas ESG nos seus
relatérios anuais (APEE, 2018). Esta diretiva foi transposta para o direito nacional em todos
os Estados-Membros da UE, tornando obrigatério o relato nao financeiro as empresas que
durante o ano de relato tiveram um nimero de médio de 500 funcionarios e que sejam

consideradas entidades de interesse publico (Diretiva 2014/95/UE, p.14).

Ficam isentas da obrigacao de apresentar esta informagdo se forem uma PME ou uma
empresa filial em que a empresa mae inclui esta empresa no seu relatério de gestio

consolidado ou no relatério de sustentabilidade da empresa. (Diretiva 2014/95/UE, p.14).

A Diretiva 2014/95/UE identifica um conjunto de instrumentos e teferenciais disponiveis
para a divulgagao da informacao nao financeira por parte das empresas, bem como o tipo de
informacao a considerar. Com o intuito de aumentar a confianca dos stakeholders ¢ a sua
responsabiliza¢do, esta diretiva promove que as empresas divulguem informagoes

relacionadas com a sustentabilidade.

Em Portugal, a Diretiva 2014/95/UE foi transposta para o direito portugués por via do
Decreto-Lei 89/2017, o qual ndo define critérios especificos no ambito da informacio a

divulgar, apenas disponibiliza orienta¢oes, nao vinculativas, tendo por base as boas praticas.

Apesar dos contributos de varios frameworks ja referidos anteriormente, permanecem as
dificuldades de comparabilidade da informacdo divulgada pelas organizagdes o que nao

facilita processo de selecdo e analise de investimentos (Albuquerque, Santos, Rodrigues &
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Morais, 2022; Amir & Serafeim, 2018; Rodrigues, 2022;). Assim, surge a necessidade de
regulamentar o relato de informagdes nao financeiras, de forma a melhorar a transparéncia

das informagdes sociais e ambientais fornecidas pelas organizagoes, e assegurar a sua

comparabilidade (Kristofik et al. 2016).

Face a esta necessidade de regulamentagiao e normalizacio, tém sido realizados diversos
estudos com o intuito de avaliar o impacto e a eficacia das diretrizes vigentes sobre o relato
de informagdes nao financeiras. Estes estudos proporcionam perspetivas valiosas acerca da
implementagao pratica dos regulamentos e dos desafios com que as organizagoes se deparam
na divulgagdo de informagdes sociais e ambientais. Seguidamente, apresentam-se algumas
investigacOes pertinentes que analisam a aplicacao e os efeitos das diretrizes de relatorios nao

financeiros em diversos contextos.

Santos e Rodrigues (2021), elaboraram um estudo que examinou a divulga¢ao de informac¢des
relacionadas ao clima por bancos em Portugal, considerando as diretrizes da UE sobre
relatérios ndo financeiros, no perfodo de 2016 a 2019. Através da analise de conteudo, foi
avaliado se houve aumento no nivel de informagao e os resultados indicaram que os bancos
incluiram informagées sobre o clima, porém ainda ndo atingiram o nivel exigido pelas
diretrizes. No entanto, em Portugal, apenas os nove bancos analisados foram obrigados (em

2017) a adotar a Diretiva nao financeira da UE e seguir as diretrizes.

Por outro lado, Nicolo, Gianluca e Adriana (2020) concluiram que a introdugao da NFRD
nos estados-membros da UE nao exerceu uma influéncia decisiva no nivel de divulgacao de
informacao nao financeira. O relato integrado tornou-se uma pratica institucionalizada em

empresas publicas, independentemente da Diretiva seguir um esquema mais minucioso.
A literatura nio apresenta resultados comuns no que respeita ao papel da regulamentacao.

No contexto italiano, o estudo de Korca, Costa e Farneti (2021) analisou a divulgagio nao
financeira de um grupo bancatio italiano apds a implementa¢io da Diretiva 2014/95/UE,
considerando um periodo de oito anos (2013-2020). Os autores examinaram a transi¢ao de
um regime de divulgagiao voluntaria (2013-2017) para obrigatéria (2018-2020), utilizando
uma abordagem mista que incluiu analise de conteudo dos relatérios nao financeiros e
entrevistas semiestruturadas. Korca et al. (2021) concluiram que a mudanca de divulgagao
voluntaria para obrigatéria aumentou significativamente o volume de informagdes nao
financeiras divulgadas, mas nem sempre melhorou a qualidade da informacao. O impacto da

Diretiva 2014/95/UE variou dos topicos de divulgacio, destacando que houve melhoria
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tanto na quantidade quanto na qualidade da divulgacao de questdes sociais e relacionadas aos

funcionarios.

Este estudo complementa a analise realizada por Posadas e Tarquinio (2021), que
investigaram as diferencas nos niveis de divulgacdao antes e depois da implementacao da
Diretiva em 40 empresas italianas do indice FISE MIB e em 35 empresas espanholas
incluidas no Index IBEX 35. Esta analise comparativa encontrou uma redugdo progressiva
nos niveis de divulgagdo para as empresas italianas em compara¢do com as empresas
espanholas, para as quais foi detetada uma expansio da divulgacdo, mas conclui-se que a

Diretiva teve um impacto positivo nas praticas de divulgacio de informacio nao financeira.

No cenirio portugués, Silva (2021) analisou o efeito da Ditretiva 2014/95/UE nas empresas
cotadas em bolsa, entre 2016 e 2019, e concluiu um atraso nas praticas de relato das empresas
listadas na Ewuronext Lisboa em compara¢iao com as de outros pafses. Em 2019, as empresas
portuguesas apresentaram um nivel de divulgacao de apenas 58%, inferior as romenas, que

alcancaram 69% em 2016.

Segundo Tiron- Tudor, Nistor, Stefanescu e Zanellato, (2019), na Roménia com a entrada
em vigor da diretiva, o nivel de reporte aumentou em todos os temas. Sendo que a grande
diferenca é que em 2017 passou a haver mais temas reportados por todas as empresas
estudadas, sendo os temas, o modelo de negocios, os principais riscos e a sua gestdo, as

matérias sociais e a diversidade dos 6rgaos sociais

Em 2018, a Comissao Europeia realizou uma consulta publica, que comprovou que as
informagoes nao financeiras divulgadas entao pelas empresas nao satisfazem as necessidades

dos stakeholders, detetando os seguintes problemas (Comissao Europeia, 2018):

e LExiste falta de comparabilidade e fiabilidade nas informagdes nao financeiras
divulgadas;

e E de dificil percecio, leitura e identificacio para os investidores e utilizadores as
informagoes nao financeiras, mesmo quando estas sao comunicadas;

e Sio divulgas informagSes nao financeiras que os utilizadores nao acham relevantes;

e Os utilizadores reportam a falta de informagdes que consideram necessarias;

A Comissao Europeia reconheceu a existéncia de problemas e voltou a realizar uma nova
consulta publica em 2020, que confirmou os resultados obtidos em 2018. Em abril de 2021,

foi publicada a proposta para revisio da Diretiva 2014/95/EU, como objetivo de melhorar
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a comunicacao das informacgdes sobre a sustentabilidade, reduzir os custos inerentes a sua

divulgacio e todas as lacunas apontadas anteriormente.

Assim, a 10 de novembro de 2022, o Parlamento Europeu aprovou por larga maioria a nova
CSRD, que estabelece novas regras para o relato nao financeiro das entidades nao financeiras,

quer serdo especificadas no subcapitulo seguinte (Comissao Europeia, 2022).

Baumiiller e Grbenic (2021) referem que a adogao da nova CSRD ira trazer novos desafios
pata as empresas que na perspetiva da UE considerou a revisao da Diretiva 2014/95/UE
como «uma das prioridades para fortalecer os alicerces do investimento sustentavel» e ainda
refere que os relatorios nao financeiros se tornaram cada vez mais importantes na UE, devido
aos requisitos regulatorios, as praticas envolvidas no processo de aquisi¢io do produto e a

exigencia dos investidores (PWC, 2023).

2.1.4.2 A Diretiva 2022/2464

A Diretiva (UE) 2022/2464, conhecida como CSRD, constitui um marco importante no

refor¢o do quadro regulatério europeu para o relato de sustentabilidade empresarial.

A Diretiva CSRD, ao ampliar os requisitos de transparéncia e auditoria nas divulgagcoes ESG,
contribui significativamente para melhorar a qualidade do relato de sustentabilidade. No
entanto, a verdadeira melhoria do relato dependera da eficacia da implementacao e da
comparabilidade das informac¢des divulgadas pelas empresas. A harmonizagdao das métricas
ESG ¢ essencial para permitir que as partes envolvidas no processo decisivo, como gestores

e stakeholders externos, tomem decisdes mais informadas.

Esta diretiva, que entrou em vigor a 5 de janeiro de 2023, impde requisitos mais rigorosos e
abrangentes para a divulgacao de informagdes relacionadas com questdes ESG, incluindo
ainda aspetos como a cadeia de abastecimento e a diversidade (EFRAG, 2022; Comissao

Europeia, 2022).

A CSRD tem como principais objetivos a melhoria na identificacao e gestao de riscos e
oportunidades ligados a sustentabilidade. De acordo com Aureli Salvatori e Magnaghi (2023),
a CSRD salienta o papel crucial dos relatérios de sustentabilidade como ferramentas que
permitem as empresas gerir de forma mais eficaz esses riscos e oportunidades, além de
promover um dialogo mais transparente com os stakeholders. A implementacao da diretiva
sera faseada, estendendo-se até 2029, permitindo que as empresas se adaptem
progressivamente as novas exigencias (PWC, 2023).
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Entre as mudancas mais significativas trazidas pela CSRD, a PWC (2023) destaca o
alargamento do ambito da diretiva, que expande o numero de empresas obrigadas a divulgar
informagoes de sustentabilidade, abrangendo agora ndo apenas as grandes empresas cotadas,
mas também outras entidades de interesse publico. A diretiva também isenta empresas filiais
da obrigacao de reportar individualmente quando estas fazem parte do relatério de gestio
consolidado da empresa-mae. Para tal, o relatério da filial deve indicar o nome e a sede social
da empresa-mae, bem como fornecer um link para o relatério consolidado da empresa-mae,
que inclui a informacao de sustentabilidade e o parecer de garantia associado (KPMG, 2022;

PWC, 2023).

A CSRD introduz também a adogao dos Ewropean Sustainability Reporting Standards (ESRS),
desenvolvidos pelo Eurgpean Financial Reporting Advisory Group (EFRAG), com o intuito de

assegurar a coeréncia e comparabilidade das informagoes divulgadas em toda a UE

Além disso, torna-se obrigatéria a realizacao de uma auditoria de garantia limitada sobre o
relatorio de sustentabilidade, o que inclui a verificagao da conformidade com os standards e
a avaliacdo dos processos de identificagao das informacdes divulgadas (BDO, 2023). Estas
alteragoes tencionam elevar a qualidade e a fiabilidade dos relatérios de sustentabilidade das
empresas europeias, promovendo uma maior transparéncia e permitindo que investidores e

outros stakeholders tomem decisOes mais informadas.

A diretiva exige que as empresas relatem as informagoes em formato eletrénico de
comunicac¢do de informacSes de sustentabilidade, de acordo com uma taxonomia digital

especifica, bem como a inclusdo no relatério de gestio (Diretiva 2022/2464, art.® 29 D*).

Tendo em conta o objeto de uma norma de relato de sustentabilidade especifica, as normas
de relato de sustentabilidade devem divulgar as seguintes informagdes sobre os seguintes

fatores ambientais (Diretiva 2022/2464, art® 29 B’):

e Informagdes sobre questoes ambientais, incluindo emissdes de gases de efeito estufa,
uso de energia, recursos hidricos e marinhos, recursos naturais, polui¢ao e gestio de
residuos;

e aadaptacdo as alteracOes climaticas; a biodiversidade e os ecossistemas;

e 2 atenuacdo das alteragoes climaticas, incluindo no que diz respeito as emissdes de

gases com efeito de estufa de ambito 1, de ambito 2 e, se for caso disso, de ambito 3;

4 Diretiva (UE) 2022/2464 do Patlamento Europeu e do Conselho (14 de dezembro de 2022), 40-43
> Diretiva (UE) 2022/2464 do Patlamento Europeu e do Conselho (14 de dezembro de 2022), 36-39
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Devem especificar as informagoes a comunicar pelas empresas sobre os seguintes fatores

sociais e relativos aos direitos humanos (Diretiva 2022/2464, art® 29 B)":

e Informagdes sobre questdes sociais, incluindo saude e seguranca no trabalho, direitos

humanos, diversidade e inclusio, e envolvimento comunitario;

E ainda especificar as informag¢oes a comunicar pelas empresas sobre os seguintes fatores

em matéria de governacio (Diretiva 2022/2464, art® 29 B):

e Informagdes sobre questdes de governanga, incluindo ética empresarial,
transparéncia, gestio de riscos e conformidade regulatoria.;
e Informagdes sobre a diversidade, incluindo a composi¢ao da equipa de lideranca e a

politica de diversidade da empresa

A diretiva permite simplificar os processos de relatorio para as empresas, proporcionando
uma estrutura unificada, eliminando a necessidade de aderir a varios padroes de relatério
(Comissao Europeia, 2022). Ao harmonizar as informagoes a serem fornecidas, também se
espera que ajude a reduzir os custos de relatérios das empresas a médio e longo prazo

(Bertrand, 2024).

A nova diretiva introduz o conceito de “dupla materialidade”, que exige que as empresas
revelem tanto o impacto financeiro das questdes ESG nas suas operagdes, como os efeitos

das atividades da empresa no meio ambiente e na sociedade (PWC, 2023).

Baumiiller e Sopp (2022), no seu estudo analisaram as origens e implicagdes deste conceito
para os relatérios corporativos nao financeiros. Segundo os autores, a dupla materialidade
considera, por um lado, os impactos financeiros das questoes de sustentabilidade na empresa
(materialidade financeira) e, por outro, os efeitos que as atividades da empresa tém no meio
ambiente e na sociedade (materialidade de impacto). Esta abordagem, incorporada na nova
diretiva, amplia o ambito dos relatorios de sustentabilidade, exigindo que as empresas avaliem
tanto o impacto das questées ESG no seu desempenho financeiro, como o impacto das suas

atividades no mundo.

A materialidade em relatorios nao financeiros, que se referem a dados sobre sustentabilidade

e praticas corporativas, ¢ um conceito relativamente novo, carecendo de uma defini¢ao

¢ Diretiva (UE) 2022/2464 do Patlamento Europeu e do Conselho (14 de dezembro de 2022), 36-39
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padronizada e de um processo de determinacdo claro por parte das entidades reguladoras

(Mezzanotte, 2024).

Baumiiller e Sopp (2022), confirmam o surgimento do conceito de dupla materialidade pois
estas ‘ramificacGes' do relato ndo financeiro sdo evidentes na légica dos varios organismos
na perspectiva zuside-out e outside-in das alteragoes climaticas. No entanto, o EFRAG, define
dupla materialidade como materialidade financeira e materialidade do impacto (EFRAG,

2021).

A avaliacao da dupla materialidade deve ser realizada considerando os temas mais relevantes
¢
para cada entidade. Contudo, é necessario também cumprir com as divulgagoes obrigatorias,

independentemente dos resultados obtidos na avaliagao de materialidade. (PWC, 2023).

De modo a auxiliar as partes interessadas na implementagao dos requisitos da Diretiva
2022/2464, a Comissio Europeia nomeou o EFRAG como consultor técnico para
desenvolver as normas europeias de sustentabilidade. Assim sendo, apresentou um primeiro
conjunto de 12 projetos de normas, incluindo requisitos especificos para as questoes de
sustentabilidade (nomeadamente questdes ambientais, sociais e de governanga) a Comissao
Europeia. Em junho de 2023, Comissao Europeia oficializou o primeiro conjunto de ESRS

como regulamentos, no contexto da proposta da CSRD (EFRAG, 2023).

O primeiro conjunto de ESRS, é composto por normas Normas Transversais e Tematicas,
apresentadas na Tabela 2.4, que compreendem 12 normas nio setoriais divididas com base

no termo ESG — ambiental, social e governan¢a (Comissio Europeia, 2023).
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Tabela 2.4 Normas Transversais e Tematicas das ESRS

Normas Gerais Ambiente Social Governance
=] =] =
ESRS 1 — ESRS E1 ESRS S1 ESRS G1 Conduta
Requisitos Gerais Alteracoes Trabalhadores de de Negocio
Climaticas entidade
ESRS E2 Poluicio ESRS §2
Trabalhadotes
Na cadeia de valor
ESRS 2 — ESRS E3 Agua e ESRS S3
Divulgacdes recursos marinhos Comunidades
Gerals
ESRS E4 ESRS S4
Biodiversidade Consumidores e
ecossistemas utilizadores finais
ESRS E5 Uso de
recursos e
economia circular

Fonte: Adaptado EY (2023)

As normas transversais, ESRS 1— Principios Gerais e ESRS 2- Estratégia Geral, Governanga
e Avaliacao de Materialidade, sao aplicaveis a todas as empresas sob a CSRD, enquanto as
normas tematicas sio divulgadas com base na materialidade (EFRAG, 2023a; Comissao

Europeia, 2023b).

As ESRS 1 definem os principios para a elaboracio de relatérios, mas nao especificam
requisitos de divulgacdo, exigem a divulgacdo de informagdes com base na dupla
materialidade, que as empresas realizam por meio de autoavaliagao. Para que a informagao
seja divulgada, deve atender aos critérios de materialidade de impacto ou materialidade

financeira, ou ambos (EFRAG, 2023a; Comissao Europeia, 2023b).

Requerem atencdo na elaboracdao de relatérios, com foco na identificagdo, prevencao,
mitigacdo e abordagem de impactos negativos reais e potenciais nos stakebolders. E
determinam que as informagoes sejam apresentadas de forma clara de modo a permitir
medidas comparativas com um ano base como ponto de referéncia para acompanhar o

progresso ao longo do tempo (EFRAG, 2023a).
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Os ESRS oferecem um periodo de adaptagao de trés anos para que as empresas iniciem a
elaboracao de relatérios, permitindo que priorizem divulgacdes especificas da entidade
enquanto incorporam outras informagdes relevantes. Se ndo conseguirem fornecer todos os

dados exigidos, devem apresentar um plano para obté-los no futuro (EFRAG, 2023a).

A ESRS 1 também estabelece requisitos de divulgacio com uma implementagao gradual,
facilitando a transi¢ao para as novas normas de sustentabilidade. Esse resumo mantém os

principais pontos do texto original de forma concisa.

As ESRS 2 estabelecem requisitos minimos de divulgacdo para empresas, exigindo
detalhamento de metodologias, praticas de consolidagdao e a extensio da cadeia de valor

referida nos relatérios (EFRAG, 2023a; Comissao Europeia, 2023b).

Quanto a estrutura de governanga e sustentabilidade, as empresas devem fornecer
informagoes sobre suas estruturas de governanca, além de explicar como as questoes de
sustentabilidade influenciam as suas decisdes e¢ como incorporam os interesses dos
stakeholders nas estratégias e modelos de negdcios (Comissao Europeia, 2021c) No que diz
respeito a gestao de impactos, riscos e oportunidades, as empresas sao obrigadas a divulgar
seus métodos de identificagdao, avaliagdio e gestdo, incluindo metodologias e recursos
utilizados. As divulgagoes sobre métricas e metas devem demonstrar como a eficacia é
acompanhada e alinhada com politicas e objetivos. Na auséncia de metas mensuraveis, as
empresas devem justificar e explicar como acompanham o progresso (Comissio Europeia,

2021¢).

A nova diretiva também reconhece que as empresas que ja cumprem com a Diretiva
Europeia 2014/95/EU encontram-se numa posi¢ao vantajosa para cumptit com as novas
exigéncias, uma vez que ja possuem sistemas e processos estabelecidos para o relato de
informagoes nao financeiras (PWC, 2023). O facto de ja cumprirem podem precisar de fazer
algumas mudancas significativas, mas também estdao propicias as novas exigéncias.
Atualmente, as empresas tém flexibilidade para escolher o tipo de informagao a divulgar e a
forma como divulgam a informacio, sendo, no entanto, incentivado o uso frameworks e

standards reconhecidos (PWC, 2023).

Normas especificas para setores e normas para PME estao atualmente em desenvolvimento

pelo EFRAG (Comissao Europeia, 2022; EY, 2022).
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2.2 A interconexio entre normativos

No cenario global de relato de sustentabilidade, diversas normas e frameworks coexistem, cada
um com a sua perspetiva particular e objetivos especificos Galante & Cerne (2017). As IFRS
S e as ESRS sdo dois dos principais conjuntos de normas que orientam a divulgacao de
informag¢oes de sustentabilidade. Este subcapitulo explora a interconexdo entre esses

normativos, destacando suas semelhangas e diferencas, e estabelece uma ligagao entre as

ESRS e as diretrizes da GRI.

Na 27* Conferéncia das Nagoes Unidas sobre Mudanca Climatica (COP27), o ISSB destacou
o seu objetivo de maximizar a interoperabilidade entre os Padrées de Divulgagio de

Sustentabilidade da IFRS e os ESRS.

As empresas podem orientar-se pelas ESRS ou pelos Padroes GRI para divulgar riscos e
oportunidades relacionados a sustentabilidade que nao sejam abrangidos pelas IFRS S, desde
que essas divulgagoes estejam alinhadas com os objetivos das normas da IFRS e atendam as
necessidades informativas dos investidores (IFRS Foundation, 2023d, 2023g). A Comissao
Europeia também refere a harmonizagao entre as ESRS e as IFRS S no seu ato delegado para
o primeiro conjunto de ESRS (Comissao Europeia, 2023d). Em agosto de 2023, o EFRAG
publicou uma tabela preliminar que destaca a correlagao entre as divulgagoes de acordo com

os ESRS e os Padroes de Divulgagao da IFRS (EFRAG, 2023a).

A interconexao entre as IFRS S e as ESRS reflete tanto convergéncias quanto divergéncias
nas abordagens de relato de sustentabilidade, sublinhando a importancia da transparéncia e
comparabilidade das informagdes. Importa notar que a IFRS Foundation e a GRI
formalizaram um acordo para alinhar os seus padroes de divulgacao, sinalizando um avango

significativo na convergéncia das normas de relato nao financeiro (Henneux, 2023).

No entanto, ainda nao foi publicado um documento operacional que viabilize
completamente esse alinhamento. A EFRAG desempenha um papel crucial nesse processo,
conforme demonstrado em seu guia de interoperabilidade entre as normas ESRS e ISSB
(EFRAG, 2023) e no indice de interoperabilidade entre ESRS e GRI (EFRAG, 2023). Tanto
as normas IFRS quanto as do EFRAG seguem as recomendagdes da TCFD (Davila, 2022).

As normas ESRS E1 e IFRS S2 foram desenvolvidas em resposta a necessidade de criar
estruturas padronizadas para o relato de sustentabilidade (Wagenhofer, 2023; Davila, 2022).
A ideia central subjacente a estes relatérios assenta no principio de que "aquilo que ¢ medido,

¢ gerido", incentivando as organiza¢des a adotarem praticas mais sustentaveis (Davila, 2022).
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Uma distingao significativa entre estes dois quadros normativos reside no facto de as normas
ESRS incluirem os trés pilares do ESG (ambiental, social e governanga), enquanto as normas
emitidas pelo ISSB se focam, neste momento, exclusivamente em aspetos relacionados com
o clima (WorldFavor, 2023). Além disso, as normas ISSB ja contemplam requisitos
especificos para diversos setores, algo que ainda nio foi incorporado nas normas ESRS

(Henneux, 2023).

Uma das principais diferencas é o ambito de aplicagao. As IFRS S tém um foco global,
projetadas para serem adotadas por empresas em todo o mundo, tém uma forte adesio de
organismos internacionais como o G20 e a IOSCO. Em contrapartida, as ESRS sio
especificamente adaptadas ao contexto europeu, com requisitos especificos para as empresas

da Unido Europeia, refletindo as particularidades e prioridades regulamentares da regiao.

Outra diferenca fundamental entre os quadros normativos IFRS e ESRS ¢ o conceito de
materialidade. As normas IFRS S1 e S2 focam-se exclusivamente na materialidade financeira,
exigindo que as empresas relatem como suas atividades sdo afetadas por questoes ambientais
e de sustentabilidade, bem como pelos riscos climaticos (Nohra, 2023; Schockling et al.,
2022). Em contrapartida, os ESRS adotam o conceito de dupla materialidade, que inclui ndo
s6 a materialidade financeira, mas também a materialidade de impacto, abordando o efeito

das atividades empresariais sobre o meio ambiente (Henneux, 2023).

Apesar da colaboragio entre a EFRAG e o ISSB para garantir um alinhamento da
materialidade financeira nos seus quadros normativos (Correa-Mejia, 2023), as empresas que
realizam a avaliagio de materialidade segundo os ESRS podem aplicar essa avaliagao de
forma relativamente simples as normas IFRS S1 e S2 (Henneux, 2023). No entanto, é
importante notar que a abordagem da IFRS S2 nio considera os impactos das atividades
empresariais no meio ambiente, o que representa uma limitagao significativa (Schockling et

al., 2022).

Adicionalmente, no contexto das normas IFRS S1 e S2, a obrigatoriedade de cumprir os
requisitos normativos depende diretamente dos resultados da avaliagao de materialidade
realizada pela empresa. Por outro lado, os ESRS impoem uma exigéncia diferente, na qual
certas informacOes devem ser divulgadas independentemente dos resultados da avaliagao de
materialidade. Caso uma empresa opte por nao divulgar essas informagdes, devera apresentar

uma justificacao para essa decisao (Henneux, 2023).

Contudo, um dos desafios comuns tanto as normas climaticas do ISSB quanto as normas da

EFRAG ¢ a auséncia de orientagdes claras para a realizacio de "avaliacGes de materialidade
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de impacto baseadas em ciéncia" (Davila, 2022). A inadequac¢ao do processo de identificagao
de questoes materiais de sustentabilidade pode comprometer a credibilidade dos relatérios,
uma vez que as organizagoes frequentemente priorizam questoes financeiras em detrimento

das preocupagoes de sustentabilidade, baseando-se nos seus proprios interesses (Adams,

2021).

Os padrées ESRS estio incorporados na diretiva CSRD, o que implica que todas as
jurisdi¢oes pertencentes a Unido Europeia serdo obrigadas a proceder a transposi¢ao dessa
diretiva. Assim, as empresas da UE, bem como aquelas de fora da UE que mantenham
atividades significativas na Buropa, deverdo cumprir os requisitos estabelecidos por esta
normativa (Nohra, 2023). Por outro lado, os padroes do ISSB nao terdo carater obrigatério
numa fase inicial. Cada jurisdi¢ao tera a liberdade de decidir sobre a adogdao e imposigao
destes padrdes (Nohra, 2023), considerando que o ISSB opera como uma organizacio

internacional sem autoridade regulatéria (Henneux, 2023).

Ao comparar os padroes IFRS S2 e ESRS E1, constata-se um significativo alinhamento entre
ambos, embora persigam objetivos distintos (Bertrand, 2024) O ISSB sublinha que as
entidades divulguem informagdes sobre riscos e oportunidades climaticas que sejam uteis
para decisOes financeiras, enquanto o ESRS tem como propésito auxiliar investidores e
outras partes interessadas na avaliagio do desempenho de sustentabilidade das empresas,

dentro do contexto do Acordo Verde Europeu (EFRAG, 2023).

Em sintese, embora ambos os quadros tenham como objetivo aumentar a transparéncia e a
responsabilidade das empresas em relacdo a sustentabilidade, as suas abordagens divergem
em termos de ambito, materialidade e nivel de detalhe, levantando questoes sobre a eficacia

de cada um na promocgao das metas climaticas (Bertrand, 2024).

Stolowy e Paugam (2023) observam que, embora as normas GRI e as IFRS S abordem
questoes relacionadas a sustentabilidade, as IFRS S apresentam uma abordagem mais
especifica e detalhada, especialmente em relagao a sustentabilidade e as questoes climaticas.
Os autores sugerem que existe uma potencial complementaridade entre estes conjuntos de
normas, indicando que a convergéncia no campo dos relatérios de sustentabilidade pode ser

possivel no futuro.

Frameworks como o GRI oferecem diretrizes, alcangando padronizagao nas praticas de
relatério, cobrindo questdes ambientais e sociais, mas os aspetos econémicos sa0 mMenos

detalhados (Hahn & Kihnen, 2013). No entanto, alcancar o alinhamento requer a
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compreensao do principio da materialidade que é essencial para evitar interpretagdes que

possam enfraquecer a integridade dos relatorios (Baumiiller & Sopp, 2021).

Por outro lado, ao analisar as normas GRI e as normas ESRS, evidencia-se uma sinergia
notavel. Ambas as abordagens sublinham a importancia da materialidade na elabora¢iao dos
relatérios, incentivando as empresas a identificar e divulgar informagoes relevantes para as
suas operagoes e partes interessadas (GRI, 2022). Além disso, tanto a GRI como as ESRS
partilham o objetivo de aumentar a transparéncia e a comparabilidade das informagdes de
sustentabilidade. As empresas que ja seguem as diretrizes da GRI podem encontrar uma base

solida para satisfazer os requisitos das ESRS (GRI, 2022).

Conforme mencionado pela CSRD, as ESRS beneficiam da estrutura detalhada e dos
indicadores especificos fornecidos pela GRI, o que facilita a integragao das diretrizes da GRI
nos relatorios de sustentabilidade exigidos pelas ESRS, oferecendo uma abordagem mais

consistente e abrangente (Stolowy & Paugam, 2023).

Para as empresas que ja estdo alinhadas com a GRI, a transi¢do para a conformidade com as
ESRS pode ser facilitada pela integraciao dos principios e indicadores da GRI (GRI, 2022).
O EFRAG tem trabalhado ativamente para alinhar os requisitos das ESRS com os padroes
estabelecidos pela GRI, procurando uma maior harmonizagao e redu¢ao de duplicagbes nos
esforcos de relato de sustentabilidade. Stolowy e Paugam (2023), referem que essa integragao
pratica fortalece a consisténcia e eficacia dos relatérios de sustentabilidade, promovendo uma
abordagem mais unificada e abrangente no campo da divulgacao de impacto ambiental, social

e econdémico.

Simultaneamente, a IFRS Foundation, o EFRAG e o GRI, colaboram em conjunto com o
intuito de desenvolver normas que sejam confiaveis, passiveis de comparacio, solidas e que

contribuam para a criagao de valor (GRI, 2022).

2.3. O relato ambiental sob as normas internacionais do ISSB
(TCFD e SASB)

A divulgacao de informacdes relacionadas ao clima tem assumido uma importancia crescente
no contexto corporativo global. Desde 2017, que a TCFD tem desempenhado um papel
fundamental nesse processo, fornecendo recomendagdes para relatorios financeiros que

abordem questdes climaticas. O relatorio mais recente do TCEFD (2022) indica um aumento
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constante na quantidade de divulgacdes desde a sua implementagdo, embora a qualidade e a

consisténcia dessas informag¢oes ainda enfrentem desafios significativos.

Um estudo realizado por Demaria e Rigot (2020) analisou as praticas de divulgacao ambiental
de empresas cotadas em Franga, focando no cumprimento das recomendag¢oes da TCFD.
Os resultados evidenciaram um aumento gradual na divulgagao de riscos climaticos, embora
tenha sido observada uma disparidade significativa entre setores e areas de gestio. O estudo
desenvolveu um conjunto de indicadores frequentemente reportados por dominio,
identificando riscos e oportunidades climaticos, bem como seus impactos financeiros por
setor, representando um passo importante para a melhoria das divulgacoes de informagoes
nao financeiras. Os autores concluem que o alinhamento da Franca com as recomendag¢oes

do TCFD pode servir de modelo para outros pafses.

Em contraste, Indyk (2022) examinou a preparagao das empresas polacas para adotar as
implicagoes praticas do ED IFRS S1 e S2, analisando 177 empresas cotadas na Bolsa de
Valores de Varsovia. O estudo revelou que apenas 34% da amostra declarava integrar
questoes ESG na sua estratégia empresarial, e somente 18% afirmavam divulgar dados
estratégicos, incluindo objetivos, medidas e progressos relacionados a ESG. Estes resultados
corroboram as conclusoes de Hawrysz (2017), que também constatou a falta de preparagao
das empresas polacas para relatérios de sustentabilidade alinhados com a Diretiva
2014/95/UE.

Kouloukoui et al. (2019) e Braasch e Velt (2022) destacam a escassez de estudos sobre
divulgacbes relacionadas ao clima, atribuindo essa lacuna a falta de consisténcia e
comparabilidade nas divulgacGes entre as empresas. Esta inconsisténcia dificulta a avaliagao
adequada e a comparagdo entre diferentes organizagoes, um desafio significativo para
pesquisadores e stakeholders.

Um estudo pioneiro de Demers, Hendrikse e Metzner (2024) fornece evidéncias abrangentes
sobre os determinantes e as implica¢cdes de mercado das divulgagcdes em conformidade com
o TCFD para uma ampla amostra global de empresas de economias avancadas. Ao utilizar
informacdes voluntarias alinhadas a TCFD relatadas ao CDP entre 2018 e 2022, o estudo
identificou quais empresas provavelmente enfrentardo maiores custos de ajuste quando as
novas exigéncias de divulgacao baseadas na TCFD entrarem em vigor. Surpreendentemente,
os resultados sugerem que muitos aspetos das divulgacoes do TCFD nao estio refletidos nos
precos de mercado, possivelmente indicando que os participantes do mercado estdo

desatentos a esses riscos e oportunidades climaticas, nao compreendendo totalmente as

39



divulgacbes ou nio as considerando suficientemente crediveis ou relevantes para influenciar
0s precos.

Esta lacuna na literatura académica, como observado por Ben-Amar e Mcllkenny (2015),
pode ser explicada pela falta de consisténcia e comparabilidade na divulga¢ao de mudangas
climaticas entre as empresas. No entanto, com a crescente pressao regulatoria e dos
stakeholders por maior transparéncia e agao climatica, espera-se que a qualidade e a quantidade

de pesquisas nesta area aumentem significativamente nos préoximos anos.

A implementacao das normas do ISSB, que incorporam as recomendacdes do TCFD e do
SASB, representa um passo importante para padronizar e melhorar a qualidade das
divulgagbes relacionadas ao clima. Conforme Eccles e Klimenko (2019) argumentam, esta
padronizagao ¢ crucial para permitir que investidores e outros szakeholders fagam comparagoes
significativas entre empresas ¢ setores, facilitando a tomada de decises informadas sobre

riscos e oportunidades climaticas.

Este subcapitulo destaca a importancia crescente do relato ambiental sob as normas
internacionais do ISSB, TCFD e SASB, bem como os desafios e oportunidades associados a
implementacio dessas normas. A medida que mais empresas adotam essas praticas de
divulgagio, espera-se uma melhoria significativa na qualidade, consisténcia e comparabilidade
das informacdes relacionadas ao clima, beneficiando tanto as empresas quanto seus

stakeholders.
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Capitulo 3 - Metodologia

Este capitulo tem como objetivo reforcar o proposito do estudo e justificar a escolha do
tema. Seguidamente, descrevem-se as técnicas de pesquisa, o tratamento dos dados e os
métodos de analise adotados.

A investigacdo iniciou-se com uma revisao exaustiva da literatura relevante, com o intuito de
aprofundar a compreensdao sobre o objeto de estudo. Para tal, foram consultados artigos
publicados em revistas cientificas e fontes crediveis da internet. A andlise focou-se na
compreensio das praticas de divulgacdo de riscos ambientais e das oportunidades

relacionadas com as alteragdes climaticas pelas empresas cotadas em Portugal.

3.1 Questiao da investigacdo e questdes derivadas

Na pesquisa realizada, verificou-se que o FSB solicitou ao ISSB a monitorizag¢ao do progresso
na adog¢ao das recomendagoes da TCFD no que se refere ao relato financeiro de questoes
relacionadas com as alteracdes climaticas (IFRS Foundation, 2022). As recomendacdes
emitidas pela TCFD evoluiram para exigéncias de divulgac¢ao, tendo sido integradas pela
IFRS S2. Esta integracao aborda tanto estratégias quanto a gestao dos riscos climaticos (IFRS
Foundation, 2022; TCFD, 2017).

Neste contexto, o presente estudo procura responder a seguinte questao de investiga¢ao:
"Qual é o nivel de divulgacao de informacdes nao financeiras, conforme os requisitos da
IFRS S2 do ISSB, no ambito das alteragoes climaticas, efetuada pelas entidades cotadas na
Euronext Lisboa?"

Para responder a esta questido principal de investigacdao, foram formuladas as seguintes
questoes derivadas:

Q1.1: As empresas cotadas na FEuronext Lisboa estio a adotar, de forma voluntaria, os
requisitos de divulgacao da IFRS S2 " Climate-related disclosures"?

Q1.2: Qual ¢ o nivel de conformidade das empresas cotadas na Ewuronext Lisboa com as

exigencias da IFRS S2 " Climate-related disclosures"?
Estas questbes orientam a definicdo dos objetivos da investigacao, permitindo uma analise

aprofundada das praticas de divulgacio de informagdes relacionadas com as alteragoes

climaticas pelas empresas cotadas no PSI-20.
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3.2 Objeto e Objetivos

Este estudo procura avaliar o grau de conformidade das empresas cotadas na Exronext Lisboa
com os requisitos de divulgacao de informagSes nao financeiras, conforme estabelecido pela

IFRS S2 do ISSB, em relacao as alteracoes climaticas.

O objetivo é verificar se as empresas cotadas no PSI-20 da Ewronext Lisboa estao a adotar
voluntariamente os requisitos de divulgacio da IFRS S2 " Climate-related disclosures”, baseados
nas recomendagdes da TCFD, e avaliar o nivel de conformidade destas empresas com o

preconizado por esta norma.

Num contexto global em que as alteragdes climaticas representam um dos maiores desafios
da atualidade, torna-se crucial estudar como as empresas estdo a responder a essas questoes,
especialmente aquelas que, pela sua atividade, tém um impacto significativo no meio
ambiente e na economia (Kramer & Porter, 2006). Uma vez que as empresas cotadas no PSI-
20 desempenham um papel crucial na economia portuguesa (Carvalho, 2013), espera-se que
liderem pelo exemplo na adog¢ao de praticas de transparéncia da divulgacao dos seus riscos

ambientais e oportunidades esperadas com as alteracdes climaticas.

Assim, ao investigar se essas empresas estao a incorporar voluntariamente os requisitos da
IFRS S2 e o grau em que essas praticas estao a ser implementadas, este estudo contribuira
para a compreensao da maturidade e da qualidade da divulgagao do risco ambiental pelas

emptresas portuguesas.

A relevancia deste estudo esta relacionada com o crescente reconhecimento global da
importancia das alteragdes climaticas e o papel fundamental que as empresas desempenham
na mitigacao dos seus impactos. As normas de divulgacao, como a IFRS S2, representam um
avango significativo na transparéncia corporativa e na responsabilidade ambiental,
propotrcionando um framework que permite as empresas reportar de forma mais estruturada

e detalhada as suas estratégias e praticas relacionadas ao clima.

Com esta analise, é possivel verificar se o formato utilizado pelas empresas da amostra na
elaboracao dos seus relatérios anuais, sejam eles financeiros ou nao financeiros, segue um
padrio uniforme. Especificamente, pretende-se analisar se as empresas optam por um
relatério integrado, que possibilite uma visao global (financeira e nao financeira), identificar
as diretivas utilizadas, e destacar outros aspetos relevantes no processo de elaboragao desses

relatorios.
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Assim, o objeto desta investigacdo sao as divulgacdes relacionadas com as alteracoes
climaticas baseadas nas recomenda¢oes da TCFD e agora requeridas pela IFRS S2, com o
objetivo geral de analisar a situagdo atual do relato que incide sobre o risco ambiental e sobre
as oportunidades disponiveis das alteragdes climaticas por parte das empresas cotadas na

Euronext Lisboa, no indice PSI-20.

Para o desenvolvimento do objetivo proposto para esta disserta¢do, apresentam-se os

seguintes objetivos especificos (O):

O1: Verificar se as empresas cotadas na Ewuronext Lisboa estao a adotar, voluntariamente, os

requisitos de divulgacao da IFRS S2 Climate-related disclosures.

O2: Verificar qual o nivel de divulgagao das empresas cotadas na Euronext Lisboa para o

preconizado pela IFRS S2 " Climate-related disclosures".

Estes objetivos especificos visam responder a questao da investigagao proposta e questdes
derivadas, fornecendo uma analise abrangente e detalhada das praticas de divulgacao

relacionadas as alteragdes climaticas pelas empresas do PSI-20.

Além disso, este estudo permitira avaliar a extensao em que as empresas portuguesas estao
alinhadas com as melhores praticas internacionais de divulgacio climatica, de forma a
oferecer insights valiosos sobre a eficacia das iniciativas de transparéncia empresarial e sua

capacidade de responder aos desafios ambientais atuais.

3.3 Definigdo da populagio e Dimensdao da amostra

No ambito desta investigacdo, a populagdao-alvo compreende as empresas que divulgam
informag¢des nao financeiras relacionadas as alteragoes climaticas, com foco particular nas
entidades cotadas em mercados regulamentados. Esta escolha fundamenta-se na evolugao
do relato de sustentabilidade, analisada previamente na revisao da literatura, que destacou as
estruturas e frameworks mais utilizados, incluindo as recomendag¢oes da TCED.

As recomendagées da TCFD procuraram melhorar a divulgacdo nao financeira ao integrar
riscos e oportunidades climaticas em quatro areas-chave (governanga, estratégia, gestao de
riscos e métricas ambientais), servem como critério fundamental para a selecio da amostra.
Conforme argumentado por Carney (2015), estas divulgagoes sao consideradas um meio para
aumentar a transparéncia financeira e promover a disciplina de mercado.

Considerando estes aspetos, a amostra selecionada para este estudo compreende as 16
empresas portuguesas pertencentes ao indice PSI-20 da Ewronext Lisboa. Esta selecao
permite uma andlise abrangente das praticas de divulgacao climatica no contexto empresarial
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portugués, focado nas organizagdes com maior impacto na economia nacional e

potencialmente mais alinhadas com as melhores praticas internacionais de divulgacao.

O ano de 2022 foi escolhido como base para este estudo devido a disponibilidade dos dados

mals recentes e, consequentemente, mais completos, conforme sugerido por literatura

recente (Demaria & Rigot, 2020; Dias & Fernandes, 2022).

A anidlise dos dados, fundamentada em técnicas de analise de contetudo, foi aplicada para

examinar os relatérios de 2022, incluindo relatérios anuais, relatorios de sustentabilidade e

informagoes disponiveis nos websites institucionais das empresas. O objetivo foi verificar a

uniformidade na apresentacao dos relatérios, identificar os normativos adotados e destacar

aspetos relevantes na elaboragao desses documentos.

A Tabela 3.1 apresenta uma breve descrigao das empresas incluidas na amostra, bem como

o tipo de relatério nao financeiro (anual ou de sustentabilidade) utilizado para divulgar suas

informacdes ambientais e climaticas.

Nome da Empresa

Altri SGPS
B.Com.Portugués
Corticeira Amorim
CTT Correios Portugal
EDP

EDP Renovaveis
Galp Energia
Greenvolt

Ibersol, SGPS

J Martins, SGPS
Mota Engil

Nos, SGPS

Ren

Semapa

Sonae

The Navigator Company

Tabela 3.1 Breve Apresentagio Empresas /Tipo de relatorio

Atividades
Producio de pastas de Eucalipto; Gestao florestal sustentavel; Produ¢ao de energia

renovavel a partir da biomassa
Negéceio Financeiro

Transformagio de cortiga; rolhas, matérias primas, revestimentos e aglomerados

compasitos e isolamentos

Correios; Servigos financeiros; Logistica; Comércio eletrénico; entre outros
Producio, distribuicio e comercializagao de energia e gas
Energias renovaveis

Produtos petroliferos; Gas Natural; Geracao de energia

Produgio de cletricidade através de energias totalmente renovaveis com recurso a diversas

tecnologias

Exploracio de cadeias de restauracio rapida

Distribui¢do alimentar; Retalhado especializado
Engenhatia; Construcio civil; Obras Publicas; entre outros
Telecomunicacdes, Entretenimento

Eletricidade e gas natural; Infraestruturas de transporte de Portugal

Produgio de pasta e papel; Producio de cimentos e outros materiais de construcio;

Servico de ambiente e venture capital
Retalho; Servicos financeiros; Tecnologia; Imobiliario; Telecomunica¢des

Fabrico de papel; Pasta de celulose; Tissue; Investigagdo aplicada; Floresta; Energia

Renovavel

Tipo de Relatorio
Relatério de
Sustentabilidade

Relatorio Anual

Relatério de
Sustentabilidade

Relatorio Anual

Relatério Anual e
Sustentabilidade
Relatério de
Sustentabilidade
Relatorio Anual e
Sustentabilidade
Relatério de
Sustentabilidade

Relatério Anual

Relatorio Anual

Relatorio de
Sustentabilidade

Relatorio Anual

Relatério Anual e
Sustentabilidade
Relatério Anual e
Sustentabilidade

Relatério Anual

Relatorio de
Sustentabilidade

-
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3.4 Método de recolha

Paralelamente a revisao da literatura, procedeu-se a recolha de informagdes pertinentes a
partir dos relatérios anuais, de sustentabilidade, integrados e outros documentos
disponibilizados pelas empresas. Esta recolha pretendeu compilar dados que permitissem
uma analise detalhada da divulgagdo de informagdes sobre alteragoes climaticas, de acordo
comos requisitos de divulgacao da IFRS S2.

O método de analise de conteido, amplamente utilizado em estudos sobre divulgacoes
ambientais (Amran et al., 2014; Beck et al., 2010; Bouten et al., 2011; Michelo et al., 2015),
foi adotado para este estudo. Segundo Krippendorff (2018), a analise de conteido é uma
técnica de investigacdo que permite fazer inferéncias validas e replicaveis a partir de textos
ou outros materiais relevantes, considerando os contextos em que sao utilizados.

As referéncias as recomendagbes da TCFD como base para a triagem dos dados justifica-se
pelo facto de as suas recomendagdes estarem contempladas na IFRS S2 Climate-related
Disclosures, cuja aplicagao foi projetada para periodos apos 2017.

Assim, a analise de conteddo baseou-se nos requisitos de divulgagdo da IFRS S2, que se
organiza em quatro areas principais: governanca, estratégia, gestdo de riscos e métricas e
metas, a semelhanca do que foi recomendado pela TCEFD.

Para facilitar a analise e apresentagio dos resultados, foram desenvolvidos termos
simplificados para cada subarea. Na governanga, distinguiu-se entre G-Supervisao, referente
ao papel do Conselho na supervisao dos riscos e oportunidades climaticos, e G-Avaliagao,
focada no papel da administraciao na avaliagao e gestao desses tiscos.

A estratégia foi categorizada em trés componentes: E-CML (Estratégias de Curto, Médio e
Longo Prazo), E-INEPL (Impacto nos Negocios, Estratégia e Planeamento Financeiro), e
E-R (Resiliéncia a Diferentes Cenarios). Esta abordagem permite uma analise granular da
integracao de consideragdes climaticas no planeamento estratégico das empresas.

A gestao de riscos foi subdividida em GR-IAP (Processos de Identifica¢do e Avaliagio de
Riscos Climaticos), GR-PG (Processos de Gestio de Riscos Climaticos), e GR-IP
(Integracao dos Processos de Gestao de Riscos no Geral), proporcionando uma visao
abrangente dos processos de gestao de riscos climaticos.

A area de Métricas ¢ Metas (MM) nao foi subdividida devido a sua natureza mais direta e
quantificavel, focando-se na avalia¢ao holistica das métricas e objetivos relacionados com o
clima estabelecidos pelas empresas.

Esta estrutura analitica permite uma avaliagao sistematica e comparativa das divulgacoes

climaticas das empresas, facilitando a identificagao de padroes, melhores praticas e areas de
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melhoria Foram identificadas um total de 32 requisitos de divulgacao: sete para governanga,
catorze para estratégia, seis para gestao de riscos e cinco para métricas e metas, ,

proporcionando um guia estruturado para a analise de conformidade das empresas,

conforme ilustrado no Anexo 1.

A metodologia adotada neste estudo seguiu um processo estruturado em quatro etapas
principais, conforme detalhado na Tabela 3.2. Esta abordagem sistematica foi desenvolvida
para garantir uma analise rigorosa e abrangente das divulgagoes climaticas das empresas do
PSI-20.

Tabela 3.2 Sintese Metodologia

_ Passos da Metodologia

1° Passo: Selegio da amostra
Download dos relatonos de sustentabilidade, mtegrados e outros documentos relevantes para o estudo
em formato PDF;
2'Passo: Contrugio da grelha de anilise baseada nas recomendagées da TFCD
Identificacio das questdes por dominio baseadas nas recomendacdes da TFCD ; Verificacio da
coeréncia por dominio e entre dominios
3°Passo: Codificagio
Pré-codificacio no mesmo relatdno para venficar a interpretacio pelos codificadores;
Analise de conteudo efectuada sem software informatico porque o texto requer interpretacio por parte
do codificador;
Vesificaciio da coeréncia da codificaciio para todas as empresas durante o pesiodo em estudo;
4°Passo Anilise
Cileulo das pontuacdes;
Anahse estatistica;

Interpretacio;

3.5 Definigdo das variaveis

Com o intuito de atingir os objetivos propostos, é essencial estabelecer uma defini¢ao precisa
das variaveis em estudo, delineando as suas subareas e caracteristicas especificas, de forma a
orientar a analise e interpretagao dos resultados.

Para efeitos de analise, propoe-se nomear duas subareas para a area da governanca: G-
Supervisao, que descreve o papel do Conselho na supervisao dos riscos e oportunidades
climaticos, e G-Avaliagao, que se refere ao papel da administracdo na avaliagdo e gestio
desses riscos (TCFD, 2017).

A dimensao G-Supervisao evidencia como as empresas estruturam os seus conselhos para
monitorizar e responder aos desafios e oportunidades climaticas, alinhando as suas
estratégias as exigéncias dos mercados e aos padroes regulatorios emergentes (Fink, 2020).

Por outro lado, G-Avaliagdo refere-se a gestao pratica e a implementagao de medidas para
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mitigar os riscos e explorar as oportunidades decorrentes das mudancas climaticas,
integrando-as a opera¢ao empresarial (Galbreath, 2010; Kolk e Pinkse, 2008).

Esta abordagem pretende identificar e divulgar as praticas de governanga que asseguram nao
apenas a conformidade com as recomenda¢oes da TCFD, mas também uma resiliéncia
organizacional face as questoes ambientais (Linnenluecke et al., 2015).

No que respeita a analise estratégica emerge como um componente crucial para as
organizagoes, particularmente no contexto da adaptagio as mudangas climaticas
(Linnenluecke & Griffiths, 2010). Esta dimensido pretende compreender como as empresas
planeiam e ajustam suas operagdes em diferentes horizontes temporais, bem como avaliar o
impacto dessas alteragcdes nos seus negocios, finangas e capacidade de resiliéncia frente a
diversos cenarios climaticos.

A primeira subarea, Estratégias de Curto, Médio e Longo Prazo (E-CML), examina como as
empresas consideram os diferentes horizontes temporais na avaliagio dos impactos
climaticos. Esta categoria investiga a definicdo de horizontes temporais, a identificagio de
questoes climaticas especificas para cada periodo, os processos de avaliagao de riscos e
oportunidades, e como esses fatores variam por setor e regiao geografica. A analise destes
elementos permite compreender a profundidade e a abrangéncia do planeamento estratégico
das organiza¢oes em relagao as mudangas climaticas.

A segunda subarea, Impacto nos Negocios, Estratégia e Planeamento Financeiro (E-
INEPL), concentra-se nos efeitos das questoes climaticas nas atividades empresariais e no
planeamento financeiro (Eccles et al., 2012). Esta categoria abrange a analise de como as
mudangas climaticas afetam produtos, servigos, cadeia de valor e operagoes, além de
examinar a integracao das questoes climaticas nas decisdes de investimento e no acesso a
capital (Hoffman, 2005; Kolk e Pinkse, 2004). A compreensao destes impactos é fundamental
para avaliar a capacidade das empresas de adaptar seus modelos de negocio e estratégias

financeiras as realidades climaticas emergentes (Busch e Hoffmann, 2007; Winn et al., 2011).

Por fim, a terceira subarea, Resiliéncia a Diferentes Cenarios (E-R), investiga a capacidade
das organizacdes de ajustar suas estratégias e operagdes para enfrentar os riscos climaticos e
explorar as oportunidades em diferentes cenarios futuros (Winn et al., 2011). Esta subarea
examina COmo as empresas se preparam para cenarios como a transi¢ao para uma economia
de baixo carbono e a adaptagdo a riscos fisicos emergentes (Gasbarro et al., 2017). A analise
da resiliéncia organizacional é crucial para avaliar a robustez das estratégias empresariais em

face das incertezas climaticas (Linnenluecke & Griffiths, 2010; Busch, 2011).
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Esta analise “trifacetada” proporciona uma visido abrangente da preparagiao das empresas
para os desafios climaticos, avaliando sua adaptagdo e resiliéncia num ambiente de incerteza
crescente. Ao investigar essas subdreas, ¢ possivel obter 7nsights valiosos sobre a capacidade

das organiza¢oes de se adaptarem a um futuro moldado por fatores climaticos.3

No campo da gestao de riscos climaticos que desempenha um papel central na estratégia
corporativa moderna, especialmente a medida que as organizag¢oes enfrentam um numero
crescente de regulamentagOes e expectativas dos investidores sobre a sua resiliéncia as
mudancas climaticas (Eccles & Klimenko, 2019). As recomendacdes da TCFD sublinham a
importancia de processos robustos para a identificagdo, avaliacio e gestdo desses riscos,
permitindo que as empresas nao apenas minimizem ameagas potenciais, mas também

identifiquem oportunidades estratégicas associadas as transi¢oes climaticas (TFCD, 2017).

Neste contexto, a anilise da Gestio de Risco encontra-se dividida em trés subdominios: GR-
IAP (Processos de Identificacao e Avaliacao de Riscos Climaticos), GR-PG (Processos de
Gestao de Riscos Climaticos), e GR-IP (Integragao dos Processos de Gestao de Riscos no
Geral). O dominio GR-IAP centra-se na caracterizagdo dos processos empregues pelas
organizagoes para identificar e avaliar os riscos associados as alteragoes climaticas. O GR-
PG analisa os mecanismos implementados pelas organizagdes para gerir 0s riscos
identificados relacionados com as mudancas climaticas. Por fim, o GR-IP examina a forma
como os processos de identificacdo, avaliagao e gestiao dos riscos climaticos sao incorporados
na estrutura global de gestao de riscos da organizagao. Cada um destes dominios corresponde

a um conjunto especifico de questdes que sera analisada em especifico mais a frente.

Ap6s a analise dos processos de gestao de risco, a dimensao Mézricas e Metas (MM) assume
um papel fundamental na compreensao de como as empresas quantificam e monitorizam a
sua exposicao aos friscos e oportunidades climaticas. Esta dimensao, baseada nas
recomendacoes da TCFD (2017), foca-se nas métricas e metas utilizadas pelas organizacdes
para avaliar e gerir esses riscos e oportunidades, sempre em alinhamento com suas estratégias
e processos de gestao de risco (Kaplan & Norton, 2008).

As métricas, que podem incluir indicadores como emissoes de gases de efeito estufa, uso de
energia e eficiéncia de recursos (Kolk et al., 2008), sdo essenciais para medir o desempenho

das empresas em relagdo aos seus objetivos climaticos. Estes indicadores permitem nao
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apenas monitorizar a exposi¢cao das empresas aos riscos climaticos, mas também a sua
capacidade de aproveitar oportunidades emergentes neste contexto (Busch & Hoffmann,
2011).

A analise destas métricas fornece aos investidores e outras partes interessadas uma base
solida para avaliar e comparar o desempenho climatico entre diferentes organizacles e
setores (Taminiau et al., 2019). Assim, a inclusao desta dimensio no estudo permite
identificar tendéncias, padroes e discrepancias nas praticas de divulgagao das empresas,
fornecendo uma visao clara do nivel de maturidade e comprometimento das mesmas na
gestdo dos riscos e oportunidades climaticas (Linnenluecke & Griffiths, 2010; Maletic et al.,

2018).

Neste contexto, o presente estudo utiliza o Indice de Divulgacio Climatica (IDC) como
variavel dependente, refletindo o nivel de conformidade das empresas com os requisitos da
IFRS S2. O IDC sera calculado com base na média das pontuagées atribuidas as 32

perguntas, multiplicada pelo resultado e por 100.

A criagao deste indice permite quantificar a aderéncia das empresas as boas praticas
recomendadas, ao medir a qualidade e extensao das informagoes divulgadas sobre o impacto
das mudangas climaticas nas suas operagoes. Dessa forma, o IDC proporciona uma visdao
abrangente sobre a conformidade regulatéria das empresas e a forma como estas abordam

os desafios climaticos no seu relato corporativo.

O IDC ¢ calculado utilizando a seguinte férmula:

IDC=(Pontuacio Total)/32 X 100 (3.1)

O IDC baseia-se em 32 requisitos de divulgagdo climatica distribuidos pelos quatro

quadrantes definidos pela TCFD: governanca, estratégia, gestao de riscos, e métricas e metas

(Tabela 3.3).
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Governanca
Govetnanca
Estratégia
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Estratégia
Estratégia
Bstratégia
Estratégia
Estratégia
Estratégia
Estratégia
Estratégia
Bstratégia
Estratégia
Bstratégia
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Gesto de Riscos
Gesto de Riscos
Gesto de Riscos
Gestao de Riscos
Gesto de Riscos
Métricas e Metas
Métricas e Metas
Meétricas ¢ Metas
Métricas e Metas

Métricas e Metas

Tabela 3.3 Requisitos de Divulgacio

Requisito TCFD
Processos e frequéncia de informagio do conselho sobre questoes
climéticas
Supervisio do conselho sobre questdes climéticas

Monitotamento e supevisio do conselho sobre o progresso de metas
climaticas

Atribuicio de responsabilidades climaticas a geréncia ou comités
Descrigio da estrutura organizacional associada

Processos de informagio da administragio sobre mudancas climaticas
Monitotamento das questoes climaticas pela administragio

Definicio de hoizontes de tempo para impactos climaticos

Desctico de questdes climticas que podem tet impacto financeiro

relevante
Descrigio dos processos para identificar riscos ¢ oportunidades

climaticas televantes
Descticio dos iscos e oportunidades climaticas por setot ou egido

Impacto das questoes climaticas nos negécios, estratégia ¢ planeamento

financeiro

Impacto das questoes climaticas em produtos, servicos e cadeia de valor

Integragio de questoes climaticas no planejamento financeiro

Descricio de cenarios relacionados as mudancas climaticas utlizados na

estratéoia

Integracio de tiscos climdticos nas decisdes estratégicas
Resiliéncia da estratégia frente a mudancas climéticas

Discussio sobte impactos climticos ¢ tesposta da empresa

Andlise de cendrios climaticos em empresas com teceita supetior a 1
bilhio USDE

Discussio de diferentes cenarios climaticos publicos

Divulgacio de premissas ¢ opedes analiticas dos cendtios climaticos
Descricio dos processos de gestio de riscos climiticos
Consideragio de requisitos regulatérios e fatores emergentes
Processos de avaliagio dos tiscos climaticos

Descriio da priotizagio de riscos climaticos

Processos de gestio de iscos integrados  gestio geral

Descticao de como a gestio de tiscos climaticos estd conectada a0

processo oetal de tiscos
Divulgacio das principais métricas utilizadas para medir e gerenciar os

tiscos climdticos
Divulgacio de como as métricas climiticas estio incorporadas as

noliticas de remuneracio

Precos internos de carbono e métricas climaticas relacionadas
Apresentacio de métricas histdricas e metodologias utlizadas

Projecdes futuras de métricas climaticas ¢ andlise de cendtios

Detalhes
O conselho deve ser regularmente informado sobre mudancas climaticas.
Relacionado a estratégias, gestio de tiscos, orcamentos e decisoes de investimento,

Acompanha a evolugio das metas climaticas ao longo do tempo.

Descticio de como a gestio ou comités sio tesponsdveis po questdes climdticas ¢ relatam a0

conselho.

Explicacio das unidades ou comités responsaveis por temas climaticos.

Meétodos utlizados pela administragio para mantet-se informada sobte questoes climaticas.

Detalhamento de como a administracio acompanha mudangas climéticas, incluindo comités

administrativos.

Considera-se o curto, médio ¢ longo prazo para avaliar impactos em ativos ¢ infraestrutura,
Tmpactos potenciais em hotizontes de curto, médio ¢ longo prazo.

Quais processos sio usados para definir tiscos e oportunidades com impacto financeiro.
As otganizacdes devem delinear essas questdes com base no setor de atividade ou localizagio
eeogrifica,

Andlise de como o clima afeta 0 modelo de negécios ¢ o plancjamento da organizagio.
Como as mudangas climaticas influenciam a adaptagio, mitigacio ¢ operagdes das empesas.

Consideragio das questoes climaticas nos custos, receitas ¢ aquisigoes, além do acesso ao capital.

Emptesas devem descrever os cendios utlizados pata planejamento estratégico com base em

mudancas climaticas.
Como os fiscos climdticos sio considerados no P&D), investimentos, reestruturacio e alocacio de

capital.
Avaliagio da estratégia considerando transices para economia de baixo catbono e aumento dos

tiscos fisicos.

Padroes climdticos futuros e as possiveis mudangas estratégicas para se adaptar a eles.
Detalhamento robusto de cenrios climaticos (incluindo cendios de 2°C) e andlise de esiliéncia.
Consideracio de varidveis politicas, macroeconomicas e tecnologicas na andlise de resiliéncia.

Emptesas devem descrever as premissas e parametros utiizados nas suas analises de cendrios.

Explicacio sobte como as empresas identificam e avaliam os iscos climéticos, ptiotizando-os em

relacio a outros.

Como as empresas levam em conta as regulamentagdes e limites de emissdes.
Definicio de terminologias ¢ protocolos usados para classificacio de tiscos climaticos.
Como os tiscos climéticos sao geridos (mitigacio, aceitagao, transferéncia).

Integracio dos processos de gestio de iscos climaticos na gestio geral de riscos da organizagio.
Emptesas devem explicar como os tiscos climaticos sio incorporados em seus sistemas gerais de
getenciamento de iscos.

Informacdes sobre as principais métricas climaticas utilizadas pelas organizagdes.

Descticao de como as politicas de desempenho climtico influenciam a remunetacio dos
execufivos.

Divulgagio de métricas de carboro ¢ produtos voltados para uma economia de baixo carbono.

Relatdrios de tendéncias historicas e metodologias utllizadas para calculo ¢ estimativa de métricas

climaticas.
InformaGes sobre projecdes futuras de métricas relevantes, incluindo andlises por pais, linha de

0ee6eios ou fino de ativo, F
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Com base nos critérios de codificagdo, que serao detalhados mais a frente, cada empresa
recebe uma pontuacio em diferentes areas, como a governanga, € nas suas respetivas
subareas, como G-Supervisao e G-Avaliagdo. A pontuagao de cada area ¢é calculada somando
as pontuacOes das subareas correspondentes, e a pontuacao total da empresa é obtida ao
agregar as pontuagoes de todas as areas. Este conjunto de dados permite determinar uma
pontuacao especifica para cada area, que pode variar de 0 a 7 para governanga, de 0 a 14 para
estratégia, de 0 a 6 para gestao de riscos e de 0 a 5 para métricas e metas. Assim, cada empresa
obtém uma pontuacao para cada subdrea, uma pontuagao para cada area e uma pontuagao

total de conformidade.

Alguns estudos de andlise de conteudo medem a presenca/auséncia de itens, enquanto outros
medem a extensido das divulgacoes desses itens (Bouten et al. 2011). Neste estudo, a
codificacio depende se a empresa divulga ou nio a informagao (ou seja, a presenca de
informacao) e do grau de detalhe, ndo da sua relevancia. Em consonancia com Saldafia
(2013), foi utilizada uma escala de codificagdo que visa capturar com maior precisio a
natureza das informagdes divulgadas. A cada questao foi atribuida uma pontuacio especifica
de acordo com a presenca e a qualidade das informagdes fornecidas, utilizando-se uma escala
de 1; 0,75; 0,5; 0,25; ou 0. Uma pontuagio de 1 representa a conformidade total indicado que
todas as informagdes exigidas estao presentes de forma clara e completa. Uma pontuagao de
0,75 denota uma divulgagao com alguns detalhes, mas ainda com espago para melhorias na
clareza ou completude. Uma pontuacio de 0,5 refere-se a conformidade parcial, onde as
informagoes estao presentes, mas nao sao suficientemente detalhadas. Uma pontuagao de
0,25 indica que as informagoes sao reveladas de forma muito limitada e confusa, dificultando
a compreensiao. Por fim uma pontuacgao de 0 aplica-se quando as informacdes exigidas estao

completamente ausentes.

De forma geral, o conjunto de dados contém as pontuagoes de conformidade atribuidas a
cada empresa e a cada pergunta, sendo que essa pontuacao ¢ baseada na interpretacao das

divulgacdes.
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3.6 Técnicas e Métodos Estatisticos

Apbs a recolha dos dados por meio da analise de contetdo, foram aplicadas técnicas de
estatfstica descritiva e analise exploratoria, seguindo praticas observadas em estudos
semelhantes (Caputo et al., 2020; Carreira & Palma-Dos-Reis, 2019; Demaria & Rigot, 2021;
Dias & Fernandes, 2022).

A analise foi conduzida através de métodos univariados, permitindo uma avaliagao detalhada
de cada variavel de forma independente. Essa abordagem facilitou a descricio e
caracterizagao das variaveis, proporcionando uma compreensao aprofundada da distribuicao

e comportamento dos dados.

Para estas andlises, utilizou-se o Microsoft Excel 2016, que suportou a organizagao,
processamento e interpretacdo eficaz dos dados. Os métodos estatisticos descritivos
sintetizaram e apresentaram os dados de maneira clara, revelando tendéncias e padroes nas

divulgacbes climaticas das empresas.

Destaca-se que, dada a natureza qualitativa das informacdes recolhidas, foi optado por
atribuir valores de cumprimento a todos os indicadores ambientais, utilizando uma escala
detalhada para refletir a qualidade das informagdes divulgadas, em vez da abordagem binaria

tradicional.

A analise univariada, fundamentada nos principios de Murteira (1993), permitiu a
identificacdo de caracteristicas amostrais como média, moda, mediana, desvio padrao,
minimo e maximo, apresentadas em tabelas de frequéncias e representagdes graficas. A média
foi a medida de tendéncia central utilizada, permitindo avaliar o nivel médio de divulgacao

de cada indicador ambiental.
Para aprofundar a analise, foi calculado um indice de divulgacio, transformando a

informacao qualitativa em dados quantitativos, o que possibilitou uma analise mais robusta

da informagao divulgada através de um indicador numérico.
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Capitulo 4 - Estudo Empirico

Este capitulo tem como objetivo apresentar, analisar e interpretar os dados coletados por
meio da analise de conteudo dos relatérios nao financeiros das empresas cotadas na Euronext

Lisboa.

4.1 Caracterizagao

Este estudo foca-se nas empresas cotadas no PSI-20, que compreendem varios setores
econémicos. Assim, torna-se relevante realizar um primeiro enquadramento sobre a

distribuicao setorial da amostra, representado no Grafico 4.1.

Grafico 4.1 Empresas por setor de atividade

Empresas por setor de atividade

6
5
4
3
2
. H B H B I []
0
> S S ) .o o e
O‘g @\é\ 60 QQ\ <\Q§/ g ‘ZS’Q r\(‘?‘
6& (& % < . (Q\ ’60 fo% &
& & 9 ke < S @$ &
o
’Q{b' N o we (JO A OQ
N o '\\ 3 = < (.)
> < > » DS
&& (\b \2* o o~ R o
. L ¢ \& Rk & &2
X & & 'S > X N4
& & < & 3
R R N N
% O &
K k¢

O Grafico 4.1 apresenta a distribuicio das empresas da amostra por setor de atividade,
flustrando a diversidade do tecido empresarial representado no PSI-20. Em algumas
empresas existem diferentes areas de negbcio, nestes casos o critério para a selecio do setor

de atividade mais apropriado foi o maior volume de negdcio em que operam.

No setor de Eletricidade e gas estio a EDP, EDPR, Galp, Greenvolt e REN (31,25% da
amostra total). As empresas Altri, Corticeira Amorim, Semapa e The Navigator company
fazem parte do setor de industria transformadora, representando 25% da amostra. No
comércio e retalho estdo a Jerénimo Martins e Sonae (12,5%). Os demais setores contam
apenas com 1 empresa a representa-los, ie, 6,25% cada uma delas. No setor da construgao

esta a Mota-Engil, na restauragao e similares esta a Ibersol, nas atividades de informagao e
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comunicacgdo esta a NOS, nos transportes e armazenagem estio os CTT e por fim nas

atividades financeiras esta o BCP.

De seguida, com o objetivo de averiguar se todas as empresas realizam as divulgacoes de
acordo com a IFRS S2 no relatério anual, tal como era recomendado pela TCFD, foi

verificado a localizacdao daquelas divulgagoes, por tipologia de relatorio.

Note-se que, algumas empresas, como o BCP, disponibilizam os seus RS desde 2004,
enquanto outras, como a Altri, a EDP e a Semapa, s6 passaram a publica-los a partir de 2017.

No caso da Ibersol, desde 2020, o RS comecou a ser incluido no RI.

Essa andlise preliminar também revela que, com exce¢do da Sonae, todas as demais empresas
possuem uma sec¢ao dedicada a sustentabilidade nos seus sites institucionais, o que
demonstra o compromisso dessas organiza¢oes em dar visibilidade a essa area e sublinhar
sua importancia dentro da empresa. Em varios casos, foram identificadas sec¢oes especificas
dedicadas as alteracdes climaticas, como é o caso da Corticeira Amorim, EDP, EDPR,

Jeronimo Martins e REN.
O Grafico 4.2 evidencia a localizagao das divulgac¢oes de informacao requerida pela IFRS S2.

Grafico 4.2 Relato de informacio nio financeira

Relato de informagdo nio finaceira
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Conforme representado no Grafico 4.2 acima, a maior parte (68,75%) das empresas cotadas
no PSI-20 incluem a informagao nao financeira no seu RI tal como vem sendo promovido
pela IFRS Foundation, ainda que nenhuma orientacdo concreta sobre essa tipologia de
relatoério tenha sido publicada. Da amostra total, cinco empresas (31,25%) publicam o RS em

separado.
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Este dado torna-se relevante, tendo em conta que as informacdes foram coletadas
principalmente de RI e de RS das empresas. Varias empresas da amostra disponibilizam
secoes especificas de sustentabilidade nos seus sites oficiais, oferecendo acesso a diversos

documentos de relato.

A Galp destaca-se neste aspeto, fornecendo niao apenas documentos gerais de
sustentabilidade, mas também informagdes mais especificas e detalhadas. Em particular, a
Galp disponibiliza no seu site oficial a sua resposta ao CDP Climate Change, bem como um
documento dedicado exclusivamente as ac¢oes alinhadas com as recomendac¢oes da TCFEFD,

demonstrando um compromisso excecional com a transparéncia em questoes climaticas.

A analise dos relatérios das empresas revelou variagdes significativas na qualidade e
acessibilidade das informagdes fornecidas. O BCP destacou-se pela clareza e organizacao dos
seus relatorios, disponibilizando um RI e um RS separados. O RS do BCP, em particular,
demonstra uma estrutura bem delineada, com informagdes sobre questoes climaticas
complexas apresentadas de forma acessivel e compreensivel, facilitando a analise pelos

stakeholders.

Em contraste, embora a Corticeira Amorim demonstre um compromisso com as
recomendagoes da TCFD, a estrutura do seu relatério apresenta desafios. As informagoes
relevantes estao dispersas ao longo do documento, o que dificulta uma avaliacao sistematica
e abrangente. A necessidade de navegar por diferentes sec¢oes do relatério para obter uma
visdo completa das iniciativas relacionadas ao clima e sustentabilidade compromete a sua
acessibilidade. Uma consolidacao mais eficaz das informacdes, alinhada com as diretrizes da
TCEFD, poderia melhorar substancialmente a clareza e facilitar a analise por parte dos
stakeholders, além de aumentar a eficacia na comunicacao dos esforcos de sustentabilidade da

empresa.

Ja os CTT Portugal nio fazem mencgao explicita ao alinhamento com as recomendagdes da
TCFD, embora o seu RI apresente diversas iniciativas relacionadas a sustentabilidade e a
gestao de riscos, nao ha uma descri¢ao detalhada dos riscos e oportunidades especificos em

cada horizonte de tempo (curto, médio e longo prazo) e aos seus impactos financeiros.

A EDP e a EDPR demonstram uma abordagem abrangente e transparente nas suas
divulgagbes alinhadas com a TCFD, fornecendo informag¢oes detalhadas no seu RI e em

relatorios especificos sobre clima.
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A informag¢ao disponibilizada pela Greenvolt no seu RI, refere as suas consideragoes
climaticas nas suas operagdes e estratégia de longo prazo, sendo este o primeiro ano de

alinhamento com as recomendacoes da TCFD.

Em 2022, a Altri adotou a Integrated Reporting Framework da IFRS Foundation pela primeira
vez, 0 que revela um avanco significativo nas suas praticas de divulgagao. A Altri reforcou o
seu compromisso com a sustentabilidade e a transparéncia nas divulgacées climaticas,
alinhando-se as recomendac¢bes da TCFD. No entanto, observa-se que as informacdes
apresentadas tendem a ser gerais e poderiam ser mais detalhadas para facilitar a identificacdo

clara dos requisitos das recomendag¢oes da TCFD.

O RI da Ibersol, em 2022 inclui uma nova secio de "enquadramento estratégico", que
consolida informag¢des sobre o contexto do negdcio, a identidade do Grupo, o modelo de
criagao de valor, o programa de sustentabilidade e aspetos de gestao de risco. Ha um destaque
mais explicito para os trés pilares ambientais, sociais e de governanca (ESG) no corpo

principal do relatério. Desde 2020, que o RS da Ibersol tem sido incluido no RI.

Observou-se uma tendéncia de algumas empresas, como a Semapa, a Sonae e¢ a The
Navigator Company, em adotar matrizes de dupla materialidade alinhadas com a diretiva
CSRD da Comissiao Europeia, demonstrando uma antecipagao proativa as futuras exigencias
regulatorias. No caso da Sonae, essa matriz incorpora recomendacOes de varias estruturas de
relatérios de sustentabilidade, incluindo TCFD, SASB, IIRC e GRI, demonstrando um

compromisso abrangente com as melhores praticas de divulgacao de sustentabilidade.

Outro aspeto relevante identificado é que, em todas as empresas, o relatério nao financeiro
foi submetido a verificagdio por uma entidade externa, garantindo a credibilidade e a
fiabilidade das informagoes apresentadas. Em cada caso, foi anexado um relatério
independente de garantia emitido pela empresa externa selecionada. Entre as entidades mais
frequentemente escolhidas para realizar essa verificagao estao a PwC, a KPMG e a Ernst &

Young.

Esta caracterizagao da amostra fornece o contexto necessario para a analise subsequente das
praticas de divulgacao climatica destas empresas, permitindo uma compreensao mais

profunda do panorama de relatérios nao financeiros no mercado portugués.

Na segunda parte deste estudo, pretende-se aplicar a andlise estatistica para saber que areas

apresentam uma melhor divulgacdo por todas estas empresas.

56



4.2 Analise por area de divulgagao
4.2.1 Area de Governanga

No contexto da governanga corporativa, a relevancia da supervisio dos riscos e
oportunidades relacionados as mudancas climaticas é evidente (Eccles & Klimenko, 2019).
A analise subsequente destes dois dominios permite avaliar a eficicia e a abrangéncia das

praticas de governanga em relagao a sustentabilidade e adaptagao climatica.

Tabela 4.1 — Estatisticas Descritivas de G-Supervisio e G-Avaliagio

Média Mediana DP Min  Maiax
G-Supervisio 0,688 0,875 0,389 0 1
G-Avaliagio 0,719 1 0,384 0 1

A Tabela 4.1 apresenta o resultado geral no que respeita a Governanga, considerando G-
Supervisao e G-Avaliagio.

Para G-Supervisao, a média geral obtida foi de 0,688, com uma mediana de 0,875 ¢ um
desvio-padrao de 0,389. A inclusio da mediana reforga a interpretagdo da média, indicando
que metade das empresas alcancaram uma pontuagao de 0,875 ou mais. Isso sugere que,
enquanto a média aponta para uma ado¢io moderada das praticas de supervisio nas
empresas analisadas, a mediana revela que uma por¢ao significativa das empresas ainda pode
estar em estagios iniciais dessa implementacado. O desvio-padrao relativamente elevado
(considerando a escala de 0 a 1) sugere uma variabilidade significativa entre as empresas, ou
seja, algumas adotam plenamente estas praticas, enquanto outras apresentam niveis mais
baixos de supervisao.

Em relagao a G-Avaliagdo, a média registada foi de 0,719, com uma mediana de 1 e um
desvio-padrao de 0,384. Estes resultados sugerem uma ligeira superioridade em termos de
adocdo das praticas de avaliagdo comparativamente a supervisao. A mediana proxima da
média indica uma distribui¢ao mais equilibrada, o que revela que a maioria das empresas esta
alinhada com as praticas de avaliacio. No entanto, o desvio-padrio continua a indicar uma
variacdo entre as empresas, mostrando que nem todas estio no mesmo nivel de adogao
dessas praticas.

A inclusio da mediana permite observar com maior clareza a centralidade dos dados e
confirmar que a variagdo nao ¢é apenas um reflexo de empresas que estao a frente, mas

também de uma heterogeneidade significativa na implementagao das praticas de governanca.
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Para uma analise mais pormenorizada e minuciosa das praticas de governanga climatica,
apresenta-se na Tabela 4.2 as estatisticas descritivas de cada questao especifica no ambito das
subareas G-Supervisao e G-Avaliagdo. Esta abordagem permite identificar com maior rigor
os pontos fortes e as oportunidades de melhoria nas praticas de governanca relacionadas

com as questoes climaticas das empresas do PSI.

Tabela 4.2 Estatisticas Descritivas das Questoes de G-Supervisiao e G-Avaliagio

G-Supetvisao G-Avaliacio
Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q6 Q7
Média 0,73438 0,719 0,609 0,75 0,859 0,625 0,041
Mediana 0,875 0,875 0,75 1 1 0,75 0,75
Desvio Padrio 0,33502 0,34 0,438 0,342 0,273 0,428 0,408
Min 0 025 0 0,25 0,25 0 0
Max 1 1 1 1 1 1 1

No que diz respeito ao dominio G-Supervisao, a analise das pontuagdes revela que a Q1, que
investiga 0s processos e a frequéncia com que os membros do conselho sao informados
sobre questdes climaticas, apresenta uma média de 0,734 e um desvio-padrao de 0,335. Isso
sugere que, apesar de a maioria das empresas adotar praticas de supervisao, a variacio ¢é
significativa, com algumas empresas que implementam esses processos de maneira completa
(pontuagao maxima de 1), enquanto outras ainda apresentam lacunas (pontua¢ao minima de
0). A Q2, que avalia a supervisao do conselho sobre questdes climaticas no contexto da
estratégia, planos de a¢do, gestao de riscos, or¢amentos e decisoes de investimento, segue
um padrio similar, com uma média de 0,719 e desvio-padrao de 0,34. Esses resultados
reforcam a existéncia de uma adogao consistente, embora variavel, da supervisio climatica
nas suas dimensOes estratégicas. Ja a Q3, que trata de como o conselho monitoriza e
supervisiona o progresso de metas relacionadas as mudangas climdticas, apresenta uma
menor adesdao, com uma média de 0,609 e um desvio-padrio de 0,438, o que indica que essa
area especifica de supervisao esta menos desenvolvida em algumas empresas.

Em relagao a G-Avaliagio, os resultados indicam uma adogao relativamente mais consistente
das praticas de governanca avaliativa. A Q4, que verifica a atribui¢ao de responsabilidades
climaticas a geréncia ou comités, com prestacao de contas ao conselho, apresenta uma média
de 0,75 e desvio-padrao de 0,342. Isso demonstra que essas praticas estio amplamente

disseminadas, embora haja algumas variagoes entre as empresas. Na Q5, que descreve a(s)
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estrutura(s) organizacional(is) associada(s) a governanca climatica, essa consisténcia é ainda
mais evidente, com uma média elevada de 0,859 e desvio-padrao de 0,273, sugerindo uma
implementagdo quase universal dessas praticas. No entanto, na Q6, que examina 0s processos
pelos quais a administracao ¢ informada sobre questdes climaticas, observa-se uma menor
adesdo, com média de 0,625 e desvio-padrao de 0,428, indicando que essa pratica especifica
nao ¢ adotada de maneira uniforme, com maior dispersdo entre as empresas. Por fim, a Q7,
que avalia como a administra¢ao, por meio de cargos especificos ou comités, monitoriza as
questoes relacionadas as mudangas climaticas, apresenta uma média de 0,641 e desvio-padrao
de 0,408, revelando uma tendéncia semelhante a da QQ6, com variagGes significativas entre as

empresas na ado¢ao dessas praticas.

Em suma, os resultados sugerem que, de modo geral, as praticas de G-Supervisao apresentam
maior varia¢ao entre as empresas, especialmente em alguns aspetos mais especificos (como
as praticas avaliadas na Q3), enquanto as praticas de G-Avaliagio tendem a ser mais
consistentes, particularmente em areas como as abordadas na Q5. Essas conclusoes indicam
que, apesar da ampla ado¢ao das praticas de governanca, existem areas que se podem
beneficiar de maior padronizacdo e aprimoramento, especialmente no que diz respeito a

supervisao.

No contexto da analise do indice de divulgacao sobre riscos e oportunidades relacionados as
mudancas climadticas, e conforme mencionado anteriormente, as empresas foram avaliadas
em dois dominios: G-Supervisao e G-Avaliagao, o Grafico 4.3, apresenta a pontuagio de

cada empresa em ambos os dominios, evidenciado a variabilidade entre elas.
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Griafico 4.3 Indice de Divulgacio de Governanca por Empresa
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A analise mostra uma variabilidade significativa entre as empresas. No dominio G-
Supervisao, empresas como Galp, Greenvolt, Jeronimo Martins, NOS e Sonae atingiram a
pontua¢ao maxima de 3, refletindo um nivel elevado de supervisao das questdes climaticas
por parte de seus conselhos. Ja empresas como Ibersol, Mota Engil e Semapa apresentaram
indices baixos, com pontuagoes de 0,25, 0,5 e 0,5, respetivamente, sugerindo uma supervisao
limitada ou incipiente. A EDP e a EDPR também se destacam com pontuagoes de 3 e 2,5,

mostrando uma supervisio acima da média.

No que diz respeito ao dominio G-Avaliagiao, as empresas Galp, Greenvolt, Jeronimo
Martins, NOS e Sonae voltaram a destacar-se, com pontuac¢oes de 4, indicando praticas
robustas de avaliagdio e gestao dos riscos e oportunidades climdticas por parte da
administragao. Outras empresas, como Ibersol (0,5), Mota Engil (1) e Semapa (0,5),
apresentaram pontuagoes mais baixas, sugerindo a necessidade de fortalecer as suas praticas
de avaliagao. A EDP e a EDPR, com pontuagdes de 3,5, também indicam um alto nivel de

aderéncia as praticas recomendadas.
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4.2.2 Area da Estratégia

Tabela 4.3 Estatisticas Descritivas de E-CML, E-INEPL ¢ E-R

Meéd.|Medi|[DP |Min |Max

E-CML 0,65 0,81 0,019 0,00 1,00
E-INEPL 0,69 1,00 0,07 0,00 1,00
E-R 0,26 0,25 0,039 0,00 1,00

Com base no quadro apresentado, podemos verificar que a subarea E-INEPL apresenta a
maior média (0,69) e mediana (1,00), sugerindo que as empresas tém um nivel relativamente
alto de divulgagdo sobre o impacto das questoes climaticas nos seus negocios e planeamento
financeiro. No entanto, o desvio padriao mais elevado (0,07) indica uma maior variabilidade
nas praticas de divulgacao nesta subarea.

A subirea E-CML mostra uma média de 0,65 ¢ uma mediana de 0,81, indicando um nivel
moderado a alto de divulgacdo sobre estratégias de curto, médio e longo prazo relacionadas
as mudangas climaticas. O desvio padrao relativamente baixo (0,019) sugere uma consisténcia
maior nas praticas de divulgacdo entre as empresas nesta subarea.

A subarea E-R apresenta a média mais baixa (0,360) e a mediana mais baixa (0,25), indicando
que as empresas tem um nivel menor de divulgagao sobre sua resiliéncia a diferentes cenarios
climaticos. O desvio padrio de 0,039 sugere uma variabilidade moderada nas praticas de
divulgacdo nesta subarea.

Todas as subareas tém valores minimos de 0,00 e maximos de 1,00, o que indica a existéncia
de empresas que nao fazem nenhuma divulgagdo em certas subareas, enquanto outras
fornecem divulgaces completas. Em geral, estes dados sugerem que as empresas tendem a
divulgar mais informagdes sobre o impacto das questdes climaticas nos seus negocios e
planeamento financeiro, seguido por estratégias de curto, médio e longo prazo.

A resiliéncia a diferentes cenarios parece ser a area com menor nivel de divulgacio,
possivelmente indicando uma area de potencial melhoria nas praticas de divulgacao

relacionadas as mudancas climaticas.

Seguidamente na analise descritiva das questoes das divulgagdes estratégicas relacionadas as
mudangas climaticas, conforme apresentada na Tabela 4.4, demonstra uma variabilidade

significativa entre as empresas analisadas.
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Tabela 4.4 Anilise Descritiva das questées E-CML, E-INEPL e E-R

E-CML E-INEPL E-R

Q8 Q9 QI0 Q11 Q12 QI3 QI4 Q15 Q16 Q17 QI8 Q19 Q20 Q21
Média 155 1,69 161 1471 210 268 220 218 1901 191 177 057 099 115
Mediana 0,63 081 038 041 1,00 090 070 081 053 053 051 021 029 034
Desvio Padrio 300 323 364 3370 401 494 408 385 3490 349 319 079 163 191
Min 0,00 0,00 000 0001 0,00 025 000 000 000 000 000 000 000 0,00
Mix 950 10,25 11,25 10,40y 12,75 12,75 10,50 10,00 9,00f 9,00 825 200 425 500

No dominio E-CML, que engloba as questdes Q8 a Q11, observa-se uma ado¢ao moderada
das praticas relacionadas com a defini¢io de horizontes temporais e a consideracio de
questoes climaticas. A Q8 avalia a defini¢ao de horizontes temporais considerando a vida ttil
dos ativos e a manifestagdo de questdes climaticas. A Q9 aborda a descricao de questoes
climaticas especificas em diferentes horizontes temporais. As Q10 e Q11 focam-se,
respetivamente, nos processos para determinar riscos e oportunidades com impacto
financeiro relevante e na descri¢do destes por setor ou regiao. As médias destas questoes
situam-se entre 1,47 e 1,69, sugerindo que, embora as empresas estejam a considerar estas

praticas, ainda ha margem para uma implementacao mais robusta e abrangente.

A média mais alta, verificada na questio Q9 (1,69), revela uma atengao ligeiramente maior as
questoes climaticas que podem surgir em cada horizonte de tempo. No entanto, as medianas,
que variam entre 0,38 e 0,81, indicam que, embora algumas empresas adotem essas
estratégias, a maioria ainda nao o faz de forma robusta. O desvio-padrao elevado (entre 3,00
e 3,04) reflete a alta variabilidade entre as empresas, sugerindo que algumas estio muito mais

avangadas do que outras na implementagdo de estratégias de curto, médio e longo prazo.

No dominio E-INEPL, que abrange as questoes Q12 a Q15, verifica-se uma crescente
consciencializacao das empresas relativamente as implicagdes das alteragdes climaticas nos
seus negocios e planeamento financeiro. As médias oscilam entre 2,10 e 2,68, sendo que a
Q12, que aborda o impacto das questdes climaticas nos negdcios e planeamento, apresenta
a média mais elevada (2,68). As Q13 e Q14, que se centram, respetivamente, no impacto em
diversas areas do negbcio e na integragdo no planeamento financeiro, evidenciam médias e
desvios-padrao semelhantes, o que sugere uma abordagem coerente. A Q15, que incide sobre
a utilizacado de cenarios climaticos no planeamento, regista a média mais baixa (2,10),
indicando uma area ainda em fase de desenvolvimento. As medianas, que variam entre 0,70
e 1,00, sugerem que uma propor¢ao significativa das empresas ja alcangou um nivel avangado
de implementacao destas praticas. Nao obstante, os desvios-padrao elevados (3,37 a 4,94)
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revelam uma disparidade consideravel entre as empresas, com algumas a demonstrarem um
progresso significativo na integragdao de questdes climaticas nos seus processos estratégicos,

enquanto outras se encontram ainda em fases iniciais de implementacao.

No dominio E-R, que compreende as questdes Q16 a Q21, verifica-se uma heterogeneidade
significativa nas praticas de resiliéncia climatica e consideragao de cenarios. As médias variam
entre 0,57 (Q19) e 1,91 (Q16 e Q17), evidenciando que a integragao de riscos e oportunidades
climaticas na estratégia e na resiliéncia organizacional recebe maior énfase, enquanto a analise
aprofundada de cenarios climaticos para empresas de grande dimensao revela-se como a area

menos desenvolvida.

As questdes Q18, Q20 e Q21, que contemplam discussdes mais pormenorizadas sobre
cenarios climaticos e os seus impactos, apresentam médias intermédias, sugerindo que estas
sdo 4reas em fase de desenvolvimento. As medianas, oscilando entre 0,21 e 0,81, indicam
que, na maioria dos casos, a implementacao de praticas relacionadas com a resiliéncia ainda
se encontra numa fase incipiente. Os desvios-padrio elevados, variando entre 0,79 e 3,49,
com os valores mais expressivos observados nas questoes que abordam a resiliéncia da
estratégia organizacional, refletem uma ampla dispersao entre as empresas quanto ao nivel
de integracao dos cenarios climaticos nos seus processos estratégicos. Esta variabilidade
sugere que, enquanto algumas organizacOes estdo a progredir significativamente na
incorporagao de consideragdes climaticas na sua estratégia de longo prazo, outras ainda se

encontram em estagios embrionarios deste processo.

No ambito da estratégia, algumas empresas portuguesas demonstraram um alinhamento
notavel com as recomendagoes da TFCD e portanto, com a IFRS S2. A EDP destacou-se
consistentemente com pontuacoes elevadas em todos os dominios avaliados (E-CML, E-
INEPL e E-R), particularmente na area de estratégia, alcancando o maximo de 5 em E-R.
Estes resultados sugerem uma abordagem robusta e bem estruturada para a integragiao de

consideragdes climaticas no seu planeamento estratégico e operacional.

A Sonae também apresentou um desempenho excecional, atingindo o valor de 4 nos
dominios E-CML e E-INEPL, e 1,25 em E-R, mantendo-se entre as melhores pontuagoes.
Isto indica um forte compromisso com a incorporagao de riscos e oportunidades climaticas
na sua estratégia de negocios. De igual modo, a Jerénimo Martins, com pontuagdes de 3,75
e 3,5 em E-CML e E-INEPL, respetivamente, demonstrou exceléncia na divulgacao da
estratégia e alinhamento com as melhores praticas recomendadas pela TCFD, refletindo uma

abordagem proativa na gestao de questoes climaticas.
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Por outro lado, algumas empresas apresentaram pontuagdes mais baixas, sugerindo
potenciais areas de melhoria. A Ibersol, com valores de 0,25 nos dominios E-CML e E-R,
ficou consistentemente entre as pontuagoes mais baixas, indicando uma abordagem menos
madura para a integragao das recomendagdes climaticas. De forma semelhante, a Mota-Engil,
com resultados baixos em E-CML e E-R (0,25), revela possiveis lacunas na abordagem dos
riscos e oportunidades climaticas. A Semapa, com 0,75 em E-CML e E-R, demonstrou um
desempenho inferior no dominio da estratégia, sugerindo uma necessidade de fortalecimento

no alinhamento estratégico com as diretrizes da TCFD.

Grafico 4.4 Indice de Divulgacio de Estratégia por Empresa
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O Grafico 4.2 evidencia uma disparidade significativa entre as empresas no que toca a adogao
de praticas climaticas estratégicas. As empresas de melhor desempenho, como a EDP, Sonae
e Jerénimo Martins, parecem ter integrado de forma mais eficaz as consideragdes climaticas
nos seus processos de planeamento estratégico e operacional, o que as coloca na vanguarda
das praticas recomendadas pela TCFD. Em contraste, as empresas com pontuagdes mais
baixas, como a Ibersol, Mota-Engil e Semapa, podem estar a enfrentar desafios significativos
na implementacao das recomendagdes da TCFD, particularmente no que diz respeito a

estratégia de longo prazo e a resiliéncia a diferentes cenarios climaticos.
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4.2.3 Area Gestio de Riscos

A analise descritiva que se segue fornece uma visao detalhada sobre o nivel de adog¢ao desses
processos pelas empresas estudadas, permitindo identificar padrdes e possiveis lacunas nas

suas abordagens a gestdo de riscos climaticos.

Tabela 4.5 Estatisticas Descritivas de G-IAP, GR-PG, GR-IP

Méd. |Medi|DP |Min |Max

GR-IAP 0,72 0,75 0,059 0,00 1,00
GR-PG 0,62 0,63 0,072 0,00 1,00
GR-IP 0,73 0,75 0,266 0,25 1,00

Conforme apresentado na Tabela 4.5, os resultados obtidos para os trés dominios da Gestao
de Risco revelam diferentes niveis de maturidade na implementagao de praticas de gestao de
risco climatico pelas empresas analisadas.

No que respeita ao GR-IAP, que se refere aos processos de identificagdo e avaliagiao de riscos
climaticos, foi obtida uma média de 0,72, com uma mediana de 0,75 ¢ um desvio padrio
relativamente baixo, de 0,058. Os valores variaram entre 0 e 1,00, o que indica que a maioria
das empresas ja adota praticas robustas para identificar e avaliar os riscos climaticos. No
entanto, ¢ de notar que algumas empresas ainda nio implementaram esses processos de
forma satisfatéria.

O dominio GR-PG, que abrange os processos de gestao de riscos climaticos, apresentou a
menor média entre os trés dominios, com um valor de 0,62. A mediana foi de 0,63 e o desvio
padrio de 0,072, o que evidencia uma maior variacdo entre as empresas. Este dominio
registou valores que vao de 0 a 1,00, refletindo que muitas empresas ainda tém dificuldades
em formalizar e implementar de maneira consistente os seus processos de gestao de riscos
climaticos.

No que toca ao GR-IP, dominio que trata da integracao dos processos de gestio de riscos
climaticos na estratégia corporativa, a média foi de 0,73 e a mediana de 0,75. No entanto, o
desvio padrio foi de 0,266, o mais elevado entre os trés dominios, o que sugere uma maior
dispersio nos resultados. As pontuacdes variaram entre 0,25 e 1,00, evidenciando que,
embora algumas empresas ja tenham alcangado uma integragao sélida da gestdo de riscos

climaticos na sua estratégia global, outras ainda necessitam de aperfeicoar este processo.
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A andlise descritiva da Tabela 4.6 avalia os trés dominios da Gestio de Risco — GR-IAP ,GR-
PG, e GR-IP- foi feita com base nas questdes Q22 a Q27, apresentando as suas médias,
medianas, desvios padrao, valores minimos e maximos. A seguir, detalha-se cada uma das

questoes.

Tabela 4.6 Analise Descritiva das questdes da GR-IAP, GR-PG e GR-IP

GR-IAP GR-PG GR-IP

Q22 Q23 Q24 Q25 Q26 Q27
Média 0,688 0,828 0,641 0,641 0,594 0,7344
Mediana 0,75 1 0,75 0,625 0,625 0,75
Desvio Padrio 0,323 027 0387 0273 0,375 0,2657
Min 0 025 0 025 0 025
Max 1 1 1 1 1 1

No ambito do GR-IAP, a Q22, que aborda a descricio dos processos de gestio para
identificar e avaliar riscos climaticos, obteve uma média de 0,688, com uma mediana de 0,75
e um desvio padrio de 0,323. Estes resultados indicam uma dispersao moderada, com
empresas a variar entre a nao adog¢ao (minimo de 0) e a plena adogao (maximo de 1) dos
processos recomendados. A Q23, que se refere a consideragao de requisitos regulatorios
emergentes e existentes, obteve uma média de 0,828 e uma mediana de 1, sugerindo que a
maioria das empresas tem praticas robustas nessa area. O desvio padrio de 0,270,
ligeiramente mais baixo, indica menor variabilidade. Ja na (Q24, sobre a avaliacao do tamanho
e ambito dos riscos climaticos, a média foi de 0,641, com uma mediana de 0,75, mas um

desvio padrao mais elevado (0,387), indicando maior variagao entre as empresas.

No dominio GR-PG, a Q25, que descreve os processos de gestao e priorizacao dos riscos,
apresentou uma média de 0,641 e uma mediana de 0,625, com um desvio padrio
relativamente baixo de 0,273, o que sugere uma distribuicdo mais consistente entre as
empresas. A Q20, por sua vez, apresentou a menor média entre as questoes analisadas
(0,594), com uma mediana de 0,625 e um desvio padrio de 0,375, apontando maior dispersao
nos resultados, com algumas empresas demonstrando menos maturidade no processo de

mitigacao e controlo dos riscos climaticos.
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Por fim, no dominio GR-IP, a Q27, que se refere a integracio dos processos de gestao de
risco climatico, obteve uma média de 0,734 e uma mediana de 0,75, com um desvio padrio
de 0,266. Estes resultados mostram que a maioria das empresas estd proxima de integrar
totalmente os processos de gestido de risco climatico na sua estratégia corporativa, embora

ainda haja variagdes entre as organizagdes.

Grafico 4.5 Indice de Divulgagdo de Gestdo de Risco por Empresa
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O Indice de Divulgacio da Gestao de Riscos climaticos, representada no grafico, revela que
a EDP e a sua subsidiaria EDPR se destacam de forma consistente, com pontuagdes elevadas
em todos os dominios analisados. A EDP encontra-se entre as melhores classificadas nas
trés subareas de gestdo de risco — GR-IAP, GR-PG, e GR-IP — refletindo um forte
compromisso com a identificagdao, avaliacio e integracao dos riscos climaticos na sua
estratégia empresarial. A EDPR, por sua vez, obtém a pontuagao total mais alta quando
considerados todos os dominios em conjunto, o que sugere uma implementagao exemplar
de praticas de gestao de riscos climaticos.

A Galp também apresenta um desempenho notavel, posicionando-se entre as melhores no
Dominio A (GR-IAP), o que evidencia que a empresa tem dado atengao significativa a gestao
de riscos relacionados ao clima, especialmente nos processos de identificagdo e avaliacao.

Além disso, a Galp apresenta um desempenho sélido na pontuagio total agregada.
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Jerénimo Martins destaca-se particularmente nos GR-PG e GR-IP, sugerindo que a empresa
possui boas praticas na integracao de riscos climaticos na sua estratégia de negbcios e na
gestido continua desses riscos. A Corticeira Amorim também teve uma boa performance no
GR-IP, o que aponta para a eficacia da empresa na implementacao de métricas e objetivos

relacionados ao clima.

Por outro lado, algumas empresas demonstraram um desempenho inferior na avaliagio. A
Ibersol apresentou consistentemente as pontuagoes mais baixas nas subareas GR-IAP e GR-
PG, além de registar a pontuagdo total mais baixa entre todas as empresas analisadas. Os
CTT também se destacam negativamente, com resultados abaixo da média nos GR-PG e
GR-IP, apresentando uma das pontuagdes totais mais baixas. Além disso, Semapa e Mota
Engil obtiveram pontuag¢des inferiores em dominios especificos, sugerindo que podem estar
menos avanc¢adas na implementacao das praticas de gestao de riscos climaticos.

Essa disparidade nas pontuagoes sugere que, enquanto algumas empresas portuguesas estiao
significativamente avancadas na implementaciao de praticas robustas de gestio de riscos
climaticos, outras ainda enfrentam desafios consideridveis nessa 4area. Isto cria uma
oportunidade para a partilha de melhores praticas e para um alinhamento mais amplo das

empresas com as recomendagoes da TCFD.

4.2.4 Area de Metas e Métricas

A dimensao Métricas e Metas (MM) representa um componente crucial na avaliagao e gestao
dos riscos e oportunidades relacionados as mudangas climaticas pelas organizagoes (Kaplan
e Norton, 2008). De acordo com as recomendac¢oes da TCFD (2017), esta dimensao foca-se
na divulgacao das métricas e metas utilizadas pelas empresas para avaliar e gerir riscos e
oportunidades relevantes relacionados ao clima, em alinhamento com sua estratégia e
processos de gestao de riscos.

Este dominio informa especificamente sobre as métricas utilizadas pela organizagdo para
avaliar os riscos e oportunidades relacionados as mudancas climaticas de acordo com sua
estratégia e seu processo de gestao de riscos (Eccles et al., 2012). A analise destas métricas é
fundamental para compreender como as empresas quantificam e monitorizam sua exposi¢ao
aos riscos climaticos, bem como sua capacidade de aproveitar oportunidades emergentes
neste contexto (Busch & Hoffmann, 2011).As métricas podem incluir indicadores como
emissoes de gases de efeito estufa, uso de energia, eficiéncia de recursos, exposi¢ao a ativos

de carbono intensivo, entre outros (Kolk et al., 2008).
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A analise destas métricas permite aos investidores e outras partes interessadas avaliar o
desempenho das empresas em relagdo aos seus objetivos climaticos e comparar praticas entre
diferentes organizagoes e setores (Taminiau et al., 2019).

Ao examinar estas métricas, procura-se identificar tendéncias, padrdes e discrepancias nas
praticas de divulgagao das empresas, fornecendo insights sobre o nivel de maturidade e
comprometimento das organizagées em relacio a gestio dos riscos e oportunidades

climaticas (Linnenluecke & Griffiths,2010; Maleticetal.,2018).

Tabela 4.7 Estatisticas Descritivas de Métricas e Metas

Desvio
Média Mediana Padrio Min Miax
MM 0,50625 0,5 0,072368 0 1

Tabela 4.8 Analise Descritiva das questoes Métricas e Metas

Q28 Q29 Q30 Q31 Q32
Média 0,671875 0,515625 0,578125  0,40625 0,359375
Mediana 0,75 0,5 0,5 0,5 0,5
Desvio Padrio 0,284587  0,45156 0,338117 030104 0,273385
Min 0 0 0 0 0
Max 1 1 1 0,75 0,75

A estatfstica descritiva da dimensao Métricas e Metas (MM) representada na Tabela 4.7 indica
uma média geral de 0,50 e uma mediana de 0,5, observa-se um nivel moderado de divulgagao
nesta area. O desvio padrao de 0,07 sugere uma variabilidade relativamente baixa nas praticas
de divulgac¢ao entre as empresas analisadas, indicando uma certa consisténcia nas abordagens
adotadas. A amplitude dos valores, variando de 0 a 1, demonstra que, enquanto algumas
empresas nao fornecem divulgaces nesta area, outras apresentam divulgacoes completas,
refletindo a heterogeneidade das praticas no mercado.

Uma analise mais detalhada das questoes individuais revela padrSes interessantes, conforme
apresentado na Tabela 4.8, na analise descritiva das questdes Métricas e Metas. A questdo
Q28, que aborda as principais métricas utilizadas para mensurar e gerenciar riscos e
oportunidades relacionados as mudancas climaticas, apresenta a média mais alta (0,671875)
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e uma mediana de 0,75. Estes valores sugerem uma tendéncia positiva na divulgacdo de
métricas fundamentais, possivelmente refletindo uma crescente conscientizagio da
importancia destas informacoes para stakebolders.

Em contraste, a questao Q32, focada na divulgacdo de tendéncias historicas e projecoes
futuras de métricas climaticas, exibe a média mais baixa (0,36), indicando uma 4area de
potencial melhoria nas praticas de divulgacao.

As questoes Q29 e Q30, que abordam respetivamente a incorporagio de métricas de
desempenho climatico nas politicas de remunera¢io e a divulgacao de pregos internos de
carbono, apresentam médias moderadas (0,51 e 0,57), sugerindo uma adogio gradual destas
praticas mais avangadas de gestao climatica. A questio Q31, relacionada a apresentagao do
histérico das métricas climaticas e metodologias de calculo, mostra uma média de 0,41,
indicando uma 4area que pode requerer maior aten¢ao nas praticas de divulgacao.

Os desvios padroes para as questdes individuais, variando de 0,27 a 0,45, revelam uma
variabilidade consideravel nas praticas de divulgagdo entre as empresas para cada questio
especifica. Esta variagao pode ser atribuida a diferencas nos niveis de maturidade das
empresas em relacio a gestdo de riscos climaticos, bem como a variagdes setoriais e

regulatorias.

A analise das praticas de divulgacdo de métricas e metas relacionadas as mudangas climaticas
revela uma heterogeneidade significativa entre as empresas cotadas no PSI-20. Os resultados
indicam uma clara estratificagao, com algumas empresas demonstrando praticas robustas de
divulgacdo, enquanto outras apresentam lacunas consideraveis nesta area, conforme

apresentado no Grafico 4.6
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Grafico 4.6 Indice de Divulgacio de Métricas e Metas por Empresa
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A Galp emerge como lider nesta categoria, com uma pontuacao de 4,5, seguida de perto pela
EDP (4,0) e REN (3,75). Este desempenho superior sugere uma implementagao abrangente
das recomenda¢oes da TCFD, particularmente no que diz respeito a divulgaciao de métricas
e metas utilizadas para avaliar e gerir riscos e oportunidades relacionados as mudangas
climaticas. A consisténcia do desempenho elevado da EDP nesta e em outras categorias
indica uma abordagem integrada e holistica as questOes climaticas, abrangendo desde a
governanga até a mensuragao e estabelecimento de objetivos concretos.

Um segundo grupo de empresas, incluindo EDP Renovaveis (3,25), Greenvolt (3,5), NOS
(3,5) e The Navigator Company (3,5), demonstra um compromisso substancial com a
transparéncia e gestao de questdes climaticas, embora em um nivel ligeiramente inferior ao
grupo lider. Este grupo de empresas sugere uma crescente conscientizacao e implementagao
de praticas de divulgac¢ao alinhadas com as expectativas dos stakeholders e reguladores.
Contrastando com estes lideres, empresas como Ibersol (0), CTT (0,5) e Semapa (0,75)
apresentam as pontuacoes mais baixas nesta dimensao. Esta disparidade pode indicar
desafios significativos na implementagao de métricas quantitativas para riscos climaticos e
ambientais, ou na definicio de metas claras e mensuraveis relacionadas as mudancas
climaticas. Tal lacuna pode ser atribuida a diversos fatores, incluindo diferencas setoriais,
maturidade das praticas de gestio ambiental, ou recursos disponiveis para o desenvolvimento
e implementacao de sistemas de monitoramento e divulgacao.

A variacdo observada nas pontuacoes (de 0 a 4,5) reflete a complexidade e os desatios

inerentes a integracdo de considera¢Oes climaticas nas praticas de divulgagao corporativa.
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Esta heterogeneidade alinha-se com as observagoes de Eccles e Klimenko (2019), que

destacam a crescente importancia da gestdo de riscos climaticos na estratégia corporativa

moderna, impulsionada por regulamentagoes e expectativas dos investidores. Além disso,

corrobora as recomenda¢oes da TCFD (2017) sobre a importancia de processos robustos

para identificacdo, avaliagio e gestdo de riscos climaticos, bem como a identificagdo de

oportunidades estratégicas associadas as transicoes climaticas.

4.3 Indice de Divulgagio por empresa

O Indice de Divulgacio (ID) Global foi calculado para cada empresa do PSI, refletindo o

nivel geral de divulgagdo de informagoes relacionadas as mudangas climaticas. A Tabela 4.9

apresenta os resultados em ordem decrescente de ID Global.

Tabela 4.9 Indice de divulgacio por empresa

Ranking Empresa 1D Global (%0)

1 EDP 93,75
2 J Martins 87,5
3 Sonae 85,94
4 EDP Renovaveis 82,81
5 Galp 82,81
6 REN 81,25
7 Greenvolt 74,22
8 NOS 72,66
9 The Navigator Company 64,84
10 BCP 62,5
11 Altri 58,28
12 Corticeira Amorim 49,22
13 Mota Engil 22,66
14 CTT CORREIOS PORT 21,09
15 SEMAPA 18,75
16 Ibersol 9,38

Os resultados revelam uma variagao significativa nos niveis de divulgagao entre as empresas

analisadas. A EDP lidera com um ID Global de 93,75%, seguida de perto pela ] Martins
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(87,50%) e Sonae (85,94%). Estas empresas demonstram um alto nivel de transparéncia e
conformidade com as recomenda¢des de divulgacao relacionadas as mudangas climaticas.
No extremo oposto, empresas como Ibersol (9,38%), SEMAPA (18,75%) e CTT
CORREIOS PORT (21,09%) apresentam os indices mais baixos, indicando uma
oportunidade significativa para melhorar suas praticas de divulgagao.

E notavel que mais da metade das empresas analisadas (9 de 16) apresentam um ID Global
acima de 60%, sugerindo um nivel geral de divulga¢ao moderado a alto entre as empresas do
PSI.

No entanto, a disparidade entre os indices mais altos e mais baixos (93,75% vs 9,38%) indica
uma heterogeneidade consideravel nas praticas de divulgagao no mercado portugués.

Estes resultados alinham-se com as observacées de [Referéncial, que destacam a crescente
importancia da transparéncia em questoes climaticas, mas também a variabilidade nas

praticas de divulgacio entre diferentes empresas e setores.

4.4 Indice de Divulgag¢io por Dominio

O Indice de Divulgagao (ID) foi calculado para cada um dos quatro dominios principais:
Governanga, Estratégia, Gestao de Riscos, e Métricas e Metas. Esta analise permite uma
compreensao mais detalhada das areas em que as empresas do PSI estao mais avangadas ou
onde ha oportunidades de melhoria em termos de divulgacao de informagoes relacionadas

as mudancas climaticas.

Tabela 4.10 — Indice Médio de Divulgagio por Dominio

Dominio 1D Médio (%)
Governaca 69,87
Estratégia 55,76
Gestao de Riscos 68,75
Métricas e Metas 50,63

O dominio de Governanga emerge como o mais robusto, com um ID médio de 69,87%,
seguido de perto pela Gestao de Riscos, com 68,75%. Esta prevaléncia na divulgagao de

informagoes relacionadas a governanca e gestio de riscos climaticos alinha-se com as
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observacoes de Eccles e Klimenko (2019), que destacam a crescente importancia destes
aspetos nas estratégias corporativas modernas. A énfase nestes dominios pode ser atribuida
a pressio crescente dos investidores e reguladores por maior transparéncia n0os processos
decisérios e na mitigacao de riscos relacionados ao clima (Krueger et al., 2020).

Em contraste, os dominios de Estratégia e Métricas e Metas apresentam IDs médios mais
baixos, 55,76% e 50,63% respetivamente. Esta disparidade sugere desafios significativos na
articulagao e divulgacao de estratégias de longo prazo e métricas quantificaveis relacionadas
as mudancas climaticas. Tal lacuna corrobora as conclusées do relatério da TCFD (2020),
que identifica obstiaculos persistentes na divulgacio de informagdes prospetivas e
quantitativas relacionadas ao clima. A complexidade inerente a projecio de cenarios
climaticos futuros e a quantificagdo de seus impactos nos modelos de negdcios pode explicar,
em parte, esta discrepancia (Matsumura et al., 2014).

A variabilidade observada entre os dominios reflete a heterogeneidade nas praticas de
divulgagio, possivelmente influenciada por fatores setoriais, regulatérios e organizacionais
especificos. Esta diversidade nas praticas de divulgacao repercute com as observacdes de
PwC (2023), que enfatiza a importancia crescente da transparéncia em métricas climaticas

para atrair investimentos responsaveis e gerir a reputagao corporativa no mercado.

4.5 Indice de Divulgag¢io por Empresas e Dominios

A analise por empresas e dominios permite identificar padroes, pontos fortes e areas de

melhoria especificas para cada empresa em relagdo aos quatro dominios analisados.

Tabela 4.11 Indice de Divulgacio por Empresa e Dominio (%)

ID Governanga ID Estratégia |ID Gestdo de Riscos ID Métricas e Metas

Altri 71,43 63,57 58,33 25,00
BCP 75,00 62,50 62,50 45,00
Corticeira Amorim 60,71 25,00 87,50 55,00
CTT CORREIOS PORT 35,71 16,07 25,00 10,00
EDP 92,86 100,00 91,67 80,00
EDP Renovaveis 85,71 80,36 100,00 65,00
Galp 100,00 64,29 100,00 90,00
Greenvolt 100,00 67,86 62,50 70,00
Ibersol 10,71 8,93 16,67 0,00

J Martins 100,00 87,50 100,00 55,00
Mota Engil 21,43 12,50 45,83 25,00
NOS 100,00 58,93 75,00 70,00
REN 85,71 75,00 95,83 75,00
SEMAPA 14,29 16,07 33,33 15,00
Sonae 100,00 89,29 83,33 60,00
The Navigator Company 64,29 64,29 62,50 70,00
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A informacio no quadro 4.9 revelam um grupo de empresas lideres, incluindo EDP, EDPR,
Galp e ] Martins, que demonstram consistentemente altos niveis de divulgagao através dos
quatro dominios analisados. A EDP, em particular, destaca-se com pontuacoes
impressionantes: 92,86% em Governanca, 100% em Estratégia, 91,67% em Gestao de Riscos
e 80% em Métricas e Metas, demonstrando um alinhamento excecional com as
recomendacoes da TCFEFD.

A EDPR segue de perto, com pontuagdes elevadas em todas as areas: 85,71% em
Governanga, 80,36% em Estratégia, 100% em Gestao de Riscos e 65% em Métricas e Metas.
Estas pontuagoes refletem uma estrutura robusta de governanga, um forte compromisso
com a integracio de considera¢Oes climaticas no planeamento estratégico € processos
abrangentes de gestao de riscos climaticos.

A Galp apresenta um desempenho notavel em Governanga, com uma pontuagao perfeita de
100%, indicando uma estrutura robusta e eficaz para supervisionar questdes climaticas.
Embora sua pontuagdo em Estratégia (64,29%) seja comparativamente mais baixa, ainda
representa um desempenho sélido.

A Jerénimo Martins também se destaca com pontuagdes consistentemente altas: 100% em
Governanga, 87,50% em Estratégia, 100% em Gestao de Riscos e 55% em Métricas e Metas,
demonstrando um forte compromisso com as recomendacoes da TCFD.

Estas organizacdes apresentam pontuagdes supetiores a 80% na maioria das categorias,
sugerindo uma abordagem holistica alinhando-se com as observagoes de Eccles e Klimenko
(2019), que destacam a emergéncia de profissionais proativos no relato da sustentabilidade,
capazes de integrar consideragoes climaticas de forma abrangente em suas operagdes e
comunicacoes.

Contudo, a analise também revela uma variabilidade significativa entre dominios, mesmo
entre as empresas com melhor desempenho. Por exemplo, a Corticeira Amorim apresenta
uma disparidade notavel, com 87,50% em Gestao de Riscos contrastando com apenas
25,00% em Estratégia. Esta heterogeneidade intra-empresa encontra-se em consonancia com
as conclusdes do relatério da TCEFD (2020), que identifica desafios persistentes na articulagao
e divulgacao de estratégias climaticas de longo prazo.

Ao examinar os dominios individualmente, observa-se que Governanca geralmente
apresenta as pontuag¢oes mais altas e consistentes entre as empresas lideres, possivelmente

refletindo a crescente pressao dos investidores e reguladores por estruturas de governanca
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robustas em questoes climaticas (Krueger et al., 2020). Em contraste, o dominio de Métricas
e Metas emerge consistentemente como o mais desafiador, com pontuagdes mais baixas
mesmo entre as empresas com melhor desempenho global. Esta tendéncia corrobora as
observagoes de Matsumura et al. (2014) sobre a complexidade inerente a quantificagao e
divulgacao de métricas climaticas especificas.

No extremo oposto do espectro, empresas como Ibersol, SEMAPA e CTT CORREIOS
PORT apresentam pontuagoes consistentemente baixas em todos os dominios, indicando
uma necessidade premente de desenvolvimento em suas praticas de divulgacdo climatica.
Esta disparidade sublinha a heterogeneidade significativa nas praticas de divulga¢ao no
mercado portugués, alinhando-se com as observagoes de PwC (2023) sobre a variabilidade
nas praticas de transparéncia climatica entre empresas.

A andlise por empresa e dominio revela, portanto, um panorama complexo de praticas de
divulgacdo climatica no PSI-20. Enquanto algumas empresas demonstram uma abordagem
sofisticada e integrada, outras ainda estdo nos estagios iniciais de desenvolvimento de suas
praticas de divulgacao. Esta heterogeneidade nao apenas reflete diferentes niveis de
maturidade em gestio climatica, mas também sugere potenciais disparidades setoriais e
organizacionais na capacidade de abordar e comunicar questdes climaticas de forma
abrangente.

Estes resultados ressaltam a necessidade de uma abordagem mais padronizada e abrangente
para a divulgacao de informagdes relacionadas as mudangas climaticas no mercado
portugués. Tal padronizagdao nao apenas facilitaria a comparabilidade entre empresas, crucial
para investidores e stakebolders, mas também promoveria uma gestio mais eficaz dos riscos e
oportunidades climaticas em todo o mercado. Ademais, a identificacao de areas especificas
de fraqueza em divulgagio, como Métricas e Metas, oferece direcionamento valioso para
futuras iniciativas de desenvolvimento de capacidades e regulamentacio no ambito da

transparéncia climatica corporativa.
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Capitulo 5 - Conclusdes, Limitagcdes e Perspetivas Futuras

5.1 Conclusdes

A analise das praticas de governancga climatica revela que as empresas estio a adotar medidas
em supervisao e avaliagdo, embora com variagGes significativas que refletem diferengas nos
contextos organizacionais e niveis de maturidade. A necessidade de maior harmonizac¢ao nas
abordagens de governanca ¢ evidente, com cinco empresas a destacarem-se pela forte
implementagao das praticas da IFRS S2, enquanto trés necessitam de reforgar a sua resiliéncia

e transparéencia.

No que toca a estratégia, observa-se uma ado¢ao moderada a baixa das praticas climaticas,
com o dominio E-INEPL a revelar-se o mais avancado, enquanto E-R, focado na resiliéncia
a cenarios climaticos, requer melhorias. As disparidades nas praticas, evidenciadas pelos
elevados desvios-padrao, apontam para a necessidade de partilha de melhores praticas,

especialmente por empresas lideres como EDP e Sonae.

Relativamente a gestao de riscos, muitas empresas demonstram progressos na identificagao
e integracdo dos riscos climaticos, mas os processos de gestao ainda necessitam de maior
desenvolvimento. A variabilidade nas praticas sugere que ha potencial para a partilha de

melhores abordagens para garantir maior consisténcia e eficacia.

Finalmente, na area de métricas e metas, as empresas tém feito progressos, mas ainda existem
lacunas, sobretudo na apresenta¢ao de tendéncias historicas e projegoes futuras. Estes
resultados sublinham a importancia de um alinhamento continuo com as recomendagdes da
TCFD, de modo a fortalecer a gestio de riscos e identificar oportunidades estratégicas
associadas as mudancas climaticas.

A analise das praticas de divulgacao climatica das empresas do PSI-20 revela progresso, mas
também desafios significativos. As empresas demonstram maturidade na comunicac¢io de
estruturas de governanga e na gestao de riscos climaticos, contudo, enfrentam dificuldades
na articulacao de estratégias de longo prazo e na quantificacao de metas e métricas climaticas.
Esta disparidade sublinha a necessidade urgente de maior orientacio e padronizagao,
especialmente nas areas de estratégia e métricas de desempenho, a fim de facilitar a

comparabilidade e apoiar a tomada de decisoes informadas pelos stakebolders.
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Ainda que o processo de harmonizacio do relato de sustentabilidade esteja em curso,
verifica-se um aparente distanciamento da Unido Europeia face a IFRS Foundation, o que
podera comprometer a consisténcia e comparabilidade das divulga¢oes nao financeiras a
nivel global. Este afastamento tem implicagdes importantes, como discutido na literatura, e

pode impactar as praticas de relato em Portugal.

Os resultados do estudo revelam variagdes significativas no alinhamento com as
recomendacoes da TCFD. Empresas do setor energético, como a EDP, EDP Renovaveis e
Galp, destacam-se por um elevado nivel de conformidade, enquanto empresas como Ibersol,
Mota-Engil e Semapa ainda se encontram nos estagios iniciais de implementacgao.
Comparando com estudos internacionais, as empresas portuguesas encontram-se num
estagio intermediario de implementa¢ao, semelhante ao observado na Polénia (Indyk, 2022),
mas atras de paises como Franca, onde as praticas de divulgacio estio mais avangadas

(Demaria & Rigot, 2020).

A inconsisténcia nas divulgacbes climaticas em Portugal, confirmada pela variagio na
qualidade e profundidade das informacoes, reflete os achados de Kouloukoui et al. (2019) e
Braasch e Velt (2022). Esta variagao dificulta a comparabilidade entre empresas e sectores, o
que refor¢a a necessidade de uma harmonizagao mais robusta. Tal como Ben-Amar e
Mcllkenny (2015) destacaram, a pressdo regulatoria crescente podera favorecer uma maior

consisténcia nas divulgacoes climaticas.

Empresas lideres, como SONAE e EDP, demonstram uma abordagem proativa, com
estruturas de governancga robustas e praticas avangadas de gestdo de riscos climaticos. No
entanto, ha espago para melhoria, principalmente entre as empresas com pontuagoes mais
baixas, que ainda necessitam de reforcar a sua resiliéncia e transparéncia, a semelhan¢a do

que Hawrysz (2017) observou nas empresas polacas.

Em conclusao, embora as empresas portuguesas tenham feito progressos na adogao das
recomenda¢oes da TCFD, ainda ha um longo caminho a percorrer para alcangar niveis de
divulgacio comparaveis aos de lideres europeus, como a Franca. A implementacio das
normas do ISSB, como proposto por Eccles e Klimenko (2019), podera desempenhar um
papel crucial na padronizacao e melhoria das divulgagoes em Portugal. Assim, os resultados

deste estudo refletem a necessidade de esforcos continuos para promover uma maior
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transparéncia e consisténcia nas praticas de divulgacao climatica, de modo a fortalecer a

competitividade das empresas no cenario internacional.

Consideravelmente, algumas empresas fornecem dados detalhados e bem estruturados,
enquanto outras apresentam informacdes dispersas ou incompletas. A Corticeira Amorim,
por exemplo, demonstra um compromisso com as recomendacoes da TCFD, mas apresenta

oportunidades de melhoria na apresentagao das informagdes.

Os resultados indicam semelhangas e divergéncias em relagao a estudos de autores de outros
paises europeus abordados na revisao da literatura. Assim como Demaria e Rigot (2020)
observaram nas empresas francesas, ha um aumento gradual na divulgacdo de riscos
climaticos entre as empresas portuguesas, com disparidades entre setores. Empresas do setor
energético, como EDP e GALP, demonstraram conformidade superior as recomendagoes

da TCFD, ao passo que outras, como a Ibersol, apresentaram niveis inferiores.

Em contraste com o panorama francés, onde as praticas de divulgacdo estao mais avangadas,
as empresas portuguesas parecem situar-se em um estagio intermediario de implementagao.
Isso ¢é semelhante aos resultados de Indyk (2022) em empresas polacas, onde se observou
uma integracio limitada de questdes ESG na estratégia empresarial. Empresas como
SEMAPA e Mota-Engil estio nos estagios iniciais das recomendagdes da TCEFD,
corroborando as conclusdes de Hawrysz (2017) sobre a insuficiéncia na preparagao para
relatorios de sustentabilidade alinhados as diretrizes europeias.

A inconsisténcia nas divulgacoes climaticas, ressaltada por Kouloukoui et al. (2019) e Braasch
e Velt (2022), foi confirmada na analise das empresas do PSI. A variagdo significativa na
qualidade e profundidade das divulgag¢oes entre as empresas dificulta a comparabilidade dos

dados, conforme apontado em estudos anteriores.

Os resultados revelam que, embora as empresas portuguesas tenham feito progressos na
adocdo das recomendagdes da TCFD, ainda ha um caminho consideravel a percorrer para
alcangar nfveis de divulgacdo comparaveis aos de paises como a Franga. A implementagio
das normas do ISSB, como argumentado por Eccles e Klimenko (2019), podera
desempenhar um papel fundamental na padronizacio e melhoria da qualidade dessas
divulgacbes em Portugal. A analise também apoia a observagiao de Ben-Amar e Mcllkenny

(2015) sobre a crescente pressao regulatoria para favorecer uma maior consisténcia nas
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divulgacdes climaticas. Observou-se que empresas como SONAE e EDP se destacam por
adotar uma abordagem proativa, possuindo estruturas de governanga e praticas de gestao de

riscos avancadas.

Além disso, a integracao da sustentabilidade nas estratégias empresariais ¢ a melhoria das
praticas de divulgacio de métricas e metas climaticas sdo aspetos que necessitam de
desenvolvimento. As empresas que nao se adaptarem as mudancas do mercado, como a
crescente pressao dos investidores por transparéncia e sustentabilidade, poderio enfrentar
desafios significativos no futuro. Portanto, é crucial que as empresas portuguesas se
empenhem em implementar as melhores praticas e normativas que promovam uma

divulgacdao mais clara e consistente das suas praticas de sustentabilidade.

5.2 Limitagdes

O presente estudo apresenta algumas limita¢oes que devem ser consideradas na interpretacao
dos resultados. Em primeiro lugar, a andlise de conteddo realizada estd sujeita a
interpretacdes subjetivas, o que pode influenciar a consisténcia e a precisao dos resultados.
A natureza qualitativa da informagao analisada pode resultar em enviesamentos na avaliagao

das divulgacdes, apesar dos esforcos para manter a objetividade.

Uma segunda limitagdao prende-se com o horizonte temporal do estudo, que abrange apenas
um ano de analise. Esta restricao limita a compreensao das dinamicas e evolugoes nas praticas
de relato de sustentabilidade ao longo do tempo. A auséncia de uma perspetiva longitudinal
impede uma avaliagdo mais abrangente das tendéncias emergentes e da evolugao das praticas
de divulgacio das empresas. Por fim, é importante notar que nao foi possivel incluir uma
analise completa das diretrizes CSRD, uma vez que estas ainda nio estao em vigor. Embora
se antecipe que a CSRD venha a promover uma maior uniformizaciao nos relatorios, a
auséncia de dados referentes a sua aplicagdo no presente estudo representa uma limitagao
significativa. Esta lacuna impede uma avaliagio mais completa do futuro panorama

regulatorio e do seu potencial impacto nas praticas de divulgagao das empresas portuguesas.

Estas limitagcoes, embora nao invalidem os resultados obtidos, devem ser tidas em conta na
interpretacio dos dados e nas concluses retiradas, sublinhando a necessidade de

investigacao adicional nesta area.
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5.3 Sugestdes para Futuras Investigagdes

As limitag¢oes identificadas neste estudo abrem caminho para diversas oportunidades de
investigacdo futura. Uma abordagem longitudinal, que analise a evolugdao das praticas de
relato ao longo de varios anos, seria particularmente valiosa. Este tipo de estudo permitiria
identificar tendéncias e mudangas significativas nas praticas de divulgacdo climatica,
oferecendo uma perspetiva mais abrangente sobre a evolucdo do relato de sustentabilidade

em Portugal.

Adicionalmente, investigagdes comparativas entre diferentes setores ou regides poderiam
proporcionar insights valiosos sobre as melhores praticas e as abordagens mais eficazes na
divulgacao de informacGes sobre sustentabilidade. Tais estudos possibilitariam uma analise
mais detalhada das discrepancias entre empresas, contribuindo para uma compreensiao mais

profunda dos fatores que influenciam a qualidade e a abrangéncia das divulgagoes climaticas.

Com a implementacao futura da CSRD, surgem oportunidades significativas para estudos
que examinem o impacto desta diretiva nas praticas de relato das empresas. Estas
investigacOes poderao fornecer informagoes cruciais sobre a eficacia das novas normas e a
sua contribui¢do para a harmonizagao dos relatérios de sustentabilidade no contexto europeu

e, especificamente, portugues.

Por fim, o aprofundamento em metodologias de analise, nomeadamente através da adogio
de abordagens quantitativas e qualitativas complementares que minimizem a subjetividade,
pode fortalecer significativamente a analise de conteudo. Isto resultaria numa avaliagao mais
robusta e fiavel das praticas de divulgacao, permitindo uma compreensao mais precisa e

nuangada do panorama de relato de sustentabilidade em Portugal.

Estas sugestoes para investigacOes futuras nao sé abordariam as limitagdes do presente
estudo, mas também contribuiriam para o avango do conhecimento nesta area crucial,
fornecendo insights valiosos para académicos, profissionais e reguladores no campo do relato

de sustentabilidade e divulgacao climatica.
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Apéndice A

Perguntas utilizadas por dominio para a analise de conteudo

‘Governanga

a) Descreva como o Conselho supervisiona os riscos e
oportunidades relacionados as mudancas climaticas

Q1 Processos e frequéncia com que os membros do conselho
e/ou de comités do conselho sao informados sobre questdes
relacionadas as mudangas climéticas ; Q
Supervisdo do conselho sobre questdes climaticas na
estratégia, planos de agao, gestdo e riscos, orgamentos,
objetivos de desempenho e decisdes de investimento;
[como o conselho monitora e supervisiona o progresso de
[metas relacionadas as mudangas climaticas;

Total: 3 Pontos

Q3

b) Descreva o papel da administrago na avaliagio e gestao de
riscos e oportunidades relacionados &s mudancas diméticas
Q4 Atribuigao de responsabilidades climaticas  geréncia ou
comités, com prestagio de contas ao conselho e
avaliagdo/gestio de questdes climaticas;

Qs Uma descricdo da(s) estrutura(s) organizacionais(s)
associada(s);
Q6 Processos através dos quais a administrado é informada
sobre questdes relacionadas as mudangas climéticas;

Q7 Como a administragdo (por meio de cargos especificos
le/ou comités administrativos) monitora as questdes
relacionadas as mudancas climatica ;

Total: 4 Pontos

B Estratégi

Gestdo de Riscos

mudangas
dlimaticas que a organizagio identificou no curto, médio e longo
prazos Qs
Definigdo de horizontes de tempo (curto, médio e longo prazo)
considerando a vida til dos ativos/infraestrutura e
manifestagdo de questdes climaticas no médio e longo prazo;

a) atilizad para
identificar e avaliar os riscos relacionados as mudanas
climticas.
Q22 Descrigdo dos processos de gestéo para identificar e
avaliar riscos climaticos, incluindo determinagdo da
relevancia destes em relaggo a outros riscos;

Q9 Uma descricao de questes especificas as
mudancas climaticas que podem surgir em cada horizonte de
tempo (curto, médio e longo prazo) que podem ter um impacto
financeiro relevante na organizagdo;

Q10 Uma descrigo dols) processo(s) utilizado(s) para
determinar quais riscos e oportunidades podem ter um
impacto financeiro relevante na organizagdo;

Q11 As organizages devem procurar descrever seus riscos e
oportunidades por setor e/ou regido geografica;

Tot: Pontos

b) impactos dos riscos e opor

s mudangas climéticas sobre os negécios, a estratégia e o
planeamento financeiro da organizagio Q12 Discussdo
sobre o impacto das questdes climaticas identificadas nos
negocios, estratégia e planeamento financeiro da organizagdo;
Q13 Impacto das questes climéticas em: produtos/servigos,
cadeia de valor, adaptagao/mitigagao, P&D e operacdes;
Q14 Integragao de questdes climaticas no planeamento
financeiro, incluindo periodos e priorizagao, com foco no
impacto em custos/receitas operacionais, investimentos,
aquisigbes/desinvestimentos e acesso a capital;
Q15 Se cenarios relacionados as mudangas climaticas foram
utilizados para fundamentar a estratégia e o planejamento
financeiro da organizacao, tais cenérios devem ser descritos;
Q16 Orientagdes para grupos ndo financeiros Integragao de
riscos e oportunidades climaticas na tomada de decisio e
de estratégias, incluindo P&D,
reestruturacio, premissas de planejamento, alocagdo de
capital, aquisigd e flexibi para
reposicionamento de capital frente a mudangas climticas.

¢) Descreva da organizaga

Q23 Consideragdo de requisitos Grios existentes e
emergentes relacionados as mudangas climaticas, como
limites de emissdes, e outros fatores relevantes; Q
Divulgagéo dos processos de avaliagao do tamanho e ambito
dos riscos climaticos identificados, e definigdes da

ou protocolos d ifi derisco

utilizados;
Tot: Pontos

b) Descreva os processos utilizados pela organizagio para
gerenciar os riscos relacionados s mudangas climticas;
Descrigdo dos processos de gestio e priorizagdo de riscos
climéticos, incluindo decises de mitigacdo, transferéncia,
aceitagdo ou controle, e determinacao de relevancia na
organizacdo; Q26 Para
descrever seus processos de gestdo de riscos relacionados s
mudancas climaticas, as organizagdes devem consultar os
riscos incluidos; Total: 2 Pontos

considerando diferentes cendrios de mudangas climaticas,
incluindo um cendrio de 2°C ou menos
Q17 Resiliéncia da estratégia organizacional frentea riscos e
oportunidades climaticas, considerando cenrios de transicao
para economia de baixo carbono (2°C ou menos) e aumento de
riscos fisicos climaticos;
Discussao sobre: pontos de impacto dos riscos e
oportunidades climaticas na estratégia, potenciais mudangas
estratégicas em resposta, e cenarios climaticos e horizontes de
tempo considerados; a19
Orientagdes para grupos nao financeiros Organizagdes com
receita anual > 1 bilhdo USDE: anlise robusta de cendrios
climaticos, incluindo cenario de 2°C ou menos e cendrios de
aumento de riscos fisicos, para avaliar resiliéncia estratégica;
Q20 Discussdo das implicagdes de diferentes cenarios
climaticos pablicos, considerando premissas politicas,
tendéncias macroeconomicas, caminhos energéticos e
tecnologicos na avaliagao da resiliéncia estratégica;
Q21 Divulgagio de parametros criticos, premissas e opgdes
analiticas dos cendrios climaticos utilizados, incluindo
politicas, energia, tecnologia e prazos, bem como possiveis

ou

Total: 5 Pontos

) utilizady
identificar, avaliar e gerenciar os riscos
limati d

para

relacionados as mudangas
| de i

Q27 As organizaGes devem descrever como os processos
utilizados para identificar, avaliar e gerenciar os riscos
relacionados as mudangas climéticas sdo integrados 4 gestio
geral deriscos; Total: 1 Ponto

Meétricas e Metas
a) Informe as métricas utilizadas pela organizagio para avaliar os
riscos e d li d

d eseup de gest3io de riscos
Q28 As organizagdes devem informar as principais métricas
utilizadas para mensurar e gerenciar riscos e oportunidades
relacionados as mudancas climéticas;
Q29 Quando as questdes relacionadas as mudancas
climaticas forem relevantes, as organizagdes devem descrever
see como as métricas de desempenho relacionadas so
incorporadas as politicas de remuneragao;
Q30 Quando relevante, as organizagdes devem informar seus
pregos internos de carbono, bem como métricas para
oportunidades relacionadas ao clima, como receita de
produtos e servicos projetados para uma economia de baixo
carbono;
Q31 Apresentagdo do historico das métricas climaticas para
anélise de tendéncias e descri¢do das metodologias de cdlculo
ou estimativa utilizadas;
Orientagdes para grupos nio financeiros Divulgagio de
tendéncias historicas e projegdes futuras de métricas.
climaticas relevantes, por pais/jurisdicdo, linha de negécios
ou tipo de ativos, incluindo métricas usadas na anélise de
cenérios, planejamento estratégico e monitoramento do
ambiente de negocios; Total: 5 Pontos

Fonte: Adaptado TFCD 2021
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