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0 Século XXI vai ser marcado por mudancas
estruturais na forma como as empresas identificam as
oportunidades e os riscos de negocio. Esta mudanca
vai implicar novos métodos de avaliag@o dos riscos e
novos racionais associados ao processo de decisao.
Num contexto de mudanca rapida e profunda, os
investidores necessitam de informacao clara e simples
sobre como a empresa antecipa os desafios do futuro
€ COMo Se organiza para conseguir implementar agoes
concretas face a esse futuro.

Vale a pena identificar alguns dos factos que
consubstanciam este novo mundo do século XXI:

e ( Acordo de Paris tornou obrigatério a
descarbonizagao profunda em cerca de 127
paises.

e AChina e a india sdo exemplos desta nova
realidade:

— A China vai lancar o esquema nacional de
comércio de emissdes em 2017 e ird instalar
100 GW de energia solar e 200 GW de energia
edlica.

— Alindia comprometeu-se até 2030 a ter, pelo
menos, 40% da eletricidade gerada de fontes
nao fosseis.

e Na Europa, existe o objetivo vinculativo reduzir

as emissoes de CO, no territorio da UE em pelo
menos 40% abaixo dos niveis de 1990 até 2030,

e reduzir as emissoes em 80-95% até 2050. Para
tal muitas mudancas tecnoldgicas e de modelos de
negadcio irdo existir, uma vez que, e apenas a titulo
de exemplo, o setor dos transportes tera de reduzir
60% das emissoes de gases com efeitos de estufa
até 2050, face a 1990. O livro branco “Roteiro

do espaco (nico europeu dos transportes” coloca
a meta de, até 2030, se reduzir para metade o
numero de veiculos automéveis de motorizacao
convencional utilizados no transporte urbano. As
repostas ja se fazem também sentir: na Alemanha
novos carros registrados precisarao ser livres de
emissdes de gases estufa e outros poluentes até
2030; a Noruega esta a delinear um plano que
podera proibir a venda de carros nao elétricos a
partir de 2025.

A transposicao para legislagao nacional da
Diretiva Europeia da informacao nao financeira
através do Decreto-Lei n.° 89/2017 vai obrigar
jaem 2018 que, as empresas portuguesas de
interesse pablico com mais de 500 colaboradores e
as grandes empresas cotadas em bolsa, reportem



anualmente as politicas, praticas e indicadores
associados as questdes ambientais, sociais e
relativas aos trabalhadores, a igualdade entre
mulheres e homens, a ndo discriminacao, ao
respeito pelos direitos humanos, ao combate e
as tentativas de suborno, quer no ambito do seu

negocio, quer, se relevante, na sua cadeia de valor.

Isto vai implicar mudancas ao nivel da estratégia,
Governance, processos e modelos indicadores de
desempenho.

0 Financial Stability Board (uma organizacao
internacional que emite recomendacoes ao G20
em prol da estabilidade dos mercados financeiros
liderada pelo Governador do Banco de Inglaterra
Mark Carney) criou uma “Task Force on Climate-
related Financial Disclosures” que vai apresentar
um relatério ao G20 com recomendacoes sobre a
informacao que os gestores de fundos, bancos e
empresas devem reportar relativamente aos riscos
que as alteragdes climaticas podem trazer ao
negdcio. Temos assim o setor financeiro a assumir
que 0 risco das alteracoes climaticas é um risco
sistémico e, como tal, tem de ser gerido pelas
empresas e 0s investidores tém de saber como
esse risco é gerido, de forma a poderem analisar
potenciais investimentos nessas empresas.

0 proprio plano Junker para o investimento
europeu enfatiza a prioridade de investimento

em projetos que promovam o Acordo de Paris,

isto é, que promovam uma economia verde com
menores emissdes de carbono, com oportunidades
significativas em varios setores econémicos.

A Comissao Europeia langou em dezembro de
2016 o High Level Expert Group on Sustainable
Finance, que tem como missao propor as linhas
orientadoras do que seré a Estratégia Europeia
de Sustainable Finance. O relatdrio intermédio
foi publicado em julho de 2017 e apresenta ja as
seguinte pré-recomendacoes:

— Criacao de um sistema que classifique os
produtos e ativos financeiros de acordo com o
seu desempenho na sustentabilidade;

— Introducdo de um standard europeu para as
obrigacdes verdes (Green Bonds), para ativos
verdes e labels para fundos responsaveis;

— Implementagao de um conjunto anico de
principios relacionados com o dever fiduciario,
onde a analise dos temas ambientais,
sociais e de governance sao especificamente
reconhecidos como parte deste dever;

— Reforcar a disponibilizagdo de informagao néo-
financeira e material para a empresa, que se
pode refletir em regras a definir pelas Bolsas de
Valores e em analises de benchmark;

— Incluir a sustentabilidade em toda a legislagao
e regulamentacao europeia do setor financeiro;

— Criacdo da organizacao “Infraestruturas
Sustentdveis Europeias”, dedicada ao
aconselhamento do poder local e outras
autoridades, para o desenvolvimento de projetos
sustentaveis na area das infraestruturas e
para a identificacdo de potenciais investidores
interessados nestes investimentos;

— Promover a incorporagdo dos temas da
sustentabilidade nas agéncias europeias de
supervisao;

— Publicar, através do Eurostat, um guia de
standard contabilisticos, sobre como os
investimentos em eficiéncia energética podem
ser analisados e compreendidos pelo setor
financeiro.

0 setor financeiro esta agora a ser chamado para

ser parceiro neste novo mundo de investimentos
inovadores que pretendem promover o crescimento
econémico através de uma aposta na implementacgao
de um modelo econémico de baixo carbono e inclusivo,
capaz de proteger a biodiversidade, contribuir para

a diminuigao da escassez de recursos e para a
diminuicdo das emissdes de C0,, em simultaneo com a
criagao de emprego, riqueza e bem-estar. Neste modelo
econdmico do Século XXI:

— a avaliagcdo do desempenho das empresas
passa a ser mais complexa, incluindo ndo sé a
informacao financeira tradicional, mas também
informacao quantitativa e qualitativa sobre
as praticas e impactes da empresa a nivel
ambiental, social, ético, direitos humanos,
corrupcdo, diversidade entre outros;
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— os investidores e os analistas aumentam o seu
interesse sobre as novas formas de avaliacao do
desempenho empresarial. Exemplo disso sdo os
“Os Principios para o Investimento Responsavel
(PRI)”, um charter criado no dmbito das
Nacoes Unidas dedicado ao setor financeiro
e em particular aos gestores de fundos, que
conta atualmente com 1500 signatarios,
representando mais de 62 mil milhdes de
doélares em Assets under Management (AuM).

— a Unido Europeia reforca a importancia
dos aspetos de Environmental, Social and
Governance (ESG) para os investidores,
ao promover a Diretiva de Informagao Nao
Financeira (2014/95/EU), j& transposta para
legislac@o portuguesa através do Decreto-Lei n.’
89/2017,

— Caminha-se para a criagao de uma estratégia
de sustainable finance que iré ter implicacoes
em varias areas do setor financeiro.

Atendendo a este contexto de mudanca, onde os
indicadores de desempenho e de sucesso das empresas
se tornam mais complexos devido as exigéncias dos
investidores que reconhecem os temas ESG como
fundamentais ao sucesso de longo prazo de qualquer
empresa, foi desenvolvido este Guia.

Este Guia pretende apoiar as empresas a reportar
os indicadores ESG e a responder as solicitagoes
crescentes e especificas por parte de investidores e
analistas. 0 Guia apresenta uma sistematizagao da
informacao que é mais comumente solicitada por
investidores e analistas aquando da avaliagdo da
sustentabilidade de uma empresa.

ESTE GUIA TEM COMO OBJETIVOS:

Informar sobre o ecossistema existente
1 relativamente ao reporte de informacéo

nao financeira pelas empresas e que é

solicitada pelos analistas e investidores;

Informar empresas e outros atores
2_ relevantes sobre o processo associado
ao relato de informacdo ndo financeira;

Facilitar a sistematizagéo e o reporte de
informac@o néo financeira pelas empresas,
em torno dos temas mais relevantes para
os investidores e analistas;

4 Promover a integragao de objetivos ESG
. nas praticas empresariais.

0 processo de reporte a analistas e investidores nao

é um processo homogéneo, ganhando contornos e
conteddos diferentes consoante o puablico-alvo. Este
documento procura sistematizar as linhas gerais que
sao comuns aos diversos indices de sustentabilidade e
demais pedidos de informagao.

0 Guia foi elaborado em 2017 pelo grupo de trabalho
Sustainable Finance do BCSD Portugal, onde
participam: BPI Gestao de Ativos, CGD, EDP - Energias
de Portugal, EY, Fidelidade Companhia de Seguros,
Millennium BCP e PricewaterhouseCoopers.

Este grupo baseou-se na experiéncia de cada uma das
empresas participantes na criacao e desenvolvimento
de acdes e projetos de sustentabilidade, na
identificacao dos temas materiais para o negdcio,

no reporte regular de informacgao ndo financeira e

na participagao e relacionamento com indices de
sustentabilidade.
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A responsabhilidade social corporativa ¢ “a
responsabilidade das empresas pelo impacto
que tém na sociedade”.

(Comissao Europeia, 2011)

Para se compreender a abrangéncia atual e futura dos
temas de Environmental, Social and Governance (ESG),
faz sentido compreender-se a origem do debate e a sua
evolucdo ao longo do tempo. Os temas ESG decorrem da
evolugdo tedrica e pratica que teve origem no conceito
de Responsabilidade Social Corporativa (RSC). Apesar
de ainda hoje ndo existir uma definicao universalmente
aceite a nivel académico sobre a RSC, existe uma
literatura muito vasta que nos ajuda a compreender 0
racional associado a esta responsabilidade:

e “CSR or “social consciousness” of managers
meant that businessmen were responsible for
the consequences of their actions in a sphere
somewhat wider than covered by their profit-and-
loss statements”. (Bowen, 1953 citado em Carroll,
1999).

e Aresponsabilidade social corporativa possui
4 componentes: responsabilidade econémica

1. Environmental, Social and Governance (ESG) é a expressao anglo-saxdnica utilizada na giria
técnica para referir os temas Ambientais, Sociais e de Governance das empresas.

1.

RESPONSABILIDADE
SOCIAL CORPORATIVA (RSC)

para com os investidores e consumidores;
responsabilidade legal para com o Governo,
responsabilidades éticas para com a sociedade
e responsabilidade discricionaria para com a
Comunidade (Clarkson, 1995; Swanson, 1995;
Wood, 1991).

“CSR is concerned with treating the stakeholders
of the firm ethically or in a responsible manner.
Ethical or responsible behaviour means treating
stakeholders in a manner deemed acceptable

in civilised societies. Social behaviour includes
economic and environmental responsibility.
Stakeholders exist both within the firm and
outside. The wider aim of social responsibility is to
create higher and higher standards of living, while
preserving the profitability of the corporation, for
peoples both within and outside the corporation”
(Hopkins 2003, p1).

De acordo com a RobecoSAM? a responsabilidade
social corporativa consiste na capacidade

da empresa em prosperar num meio negocial
hipercompetitivo e de mudanca global, através da
antecipacao e gestao das oportunidades e riscos
presentes e futuros, a nivel econdmico, ambiental

2. www.robecosam.com/en/about-us/corporate-responsibility.jsp (5 de Julho 2016).



e social, centrando-se na qualidade, na inovagao
e na produtividade para criar uma vantagem
competitiva e valor a longo prazo.

e Dembinski ef al. (2003) salientaram que a
responsabilidade social corporativa pode ser
entendida como uma resposta das empresas
a procura dos investidores por investimento
socialmente responsavel.

Em 2011, a Comissao Europeia, definiu a
responsabilidade social corporativa, “a
responsabilidade das empresas pelo impacto que

tém na sociedade... Para cumprir plenamente a
responsabilidade social que lhes incumbe, as empresas
devem adotar processos com o fito de integrar as
preocupacdes de indole social, ambiental e ética, o
respeito dos direitos humanos e as preocupacgoes dos
consumidores nas respetivas atividades e estratégias,
em estreita colaboragdo com as partes interessadas, a
fim de:

— maximizar a criagao de valor que é partilhado pelos
proprietarios, acionistas, demais partes interessadas e
para a sociedade em geral;

— identificar, evitar e atenuar os seus possiveis
impactos negativos.”

De notar que a definicao da Comissao Europeia

assume que o papel das empresas na sociedade é
maximizar a criacao de valor que é partilhado por
varios stakeholders, o que é substancialmente diferente
do modelo do acionista que defende que o dever da
empresa € maximizar os dividendos para 0s acionistas.
Esta diferenca estd também patente na definicdo da
RobecoSAM que enfatiza a criagdo de valor no longo
prazo.

Hoje em dia a responsabilidade social corporativa
surge como parte integrante da estratégia de governo
corporativo de muitas organizagoes. Uma estratégia
desta natureza implica a realizacao de iniciativas
que reduzem potenciais externalidades negativas
decorrentes da atividade da empresa, ou evitam
conflitos assegurando as organizacoes a sua licenca

social para operar. Na realidade as praticas de RSC
contribuem para:

e Reducao do risco pela sua antecipacao por meio do
controle dos impactes sobre a sociedade.

e Melhoria das relacdes com as partes interessadas:
colaboradores, reguladores, fornecedores, clientes,
etc.

® Reducdo do custo de capital.

Este dltimo aspecto — a redugéo do custo de capital -
sugere que as empresas que prosseguem iniciativas
de responsabilidade social corporativa sdao mais
atrativas para os investidores porque: a) tém melhores
praticas de Governance; b) gerem melhor os riscos; c)
interagem de forma mais equilibrada com a sociedade
e stakeholders prioritarios.

Todas essas praticas necessitam de ser mensuradas
através de indicadores nao financeiros que reportam

0 desempenho da empresa sobre as suas praticas
ambientais, sociais e de Governance. Estes indicadores
sao também referidos como fatores ESG, e que
permitem:

¢ Do ponto de vista ambiental, saber de que modo o0s
gestores gerem os temas ambientais;

¢ Do ponto vista social, examinar como a empresa
gere as relacoes com os colaboradores,
fornecedores, clientes e comunidade onde ela
opera;

e Do ponto de vista do governo da sociedade,
identificar a lideranca e sua ligacao com os temas
ESG, a politica de remuneracao, as auditorias, 0s
controlos internos e os direitos dos acionistas.

Empresas com estas praticas tém comecado a ser,
gradualmente, mais atrativas para um grupo crescente
de investidores. Ao serem mais atrativas para
investidores, passam a fazer parte de um maior nimero
portfolios de fundos de investimento. Estes fundos,

ao agregarem empresas com praticas ESG, tornam-

se assim numa area especifica do setor financeiro.

Esta area tem sido alvo de uma vasta investigagao
académica para se compreender se os fundos com
estas empresas apresentam, ou ndo, rentabilidades

8 ‘ BCSD Portugal | GUIA PARA APOIAR AS EMPRESAS A REPORTAR OS INDICADORES ESG
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superiores aos fundos tradicionais que ndo tém em
consideragao os temas ESG. Existindo estudos com
resultados diferentes, é possivel afirmar que 62,6% dos
estudos realizados durante trés décadas apresentam
uma correlagao positiva entre a inclusao de fatores
ESG. Ou seja, os fundos de investimento responsavel
apresentam, no minimo os mesmos retornos financeiros
que os fundos tradicionais, sendo que 63% dos estudos
realizados apontam para uma rentabilidade superior
por parte dos fundos com critérios ESG®.

3. Um sumério desta investigacédo é apresentado no Anexo 1.
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“0 investimento responsavel é uma abordagem
de investimento que procura incorporar 0s
fatores ambientais, sociais e de governance
nas decisoes de investimento, de forma a gerir
melhor os riscos da empresa e a gerar retornos
sustentaveis de longo-prazo”, United Nations —
Principles for Responsible Investment

0 investimento responsavel tem tido uma relevancia
crescente na industria de investimentos e gestao

de activos. De acordo com a Global Sustainable
Investment Alliance os activos que incorporam
estratégias IR representam $22.9Tr em termos globais
(€12Tr na Europa), representando 26% do total de
ativos geridos profissionalmente. Os aspectos ESG
(Ambiente, Social e Governance) sdo agora vistas como
areas importantes, ao avaliar os méritos e riscos de
uma empresa ou um investimento.

A Europa € lider em penetracao e volume das
estratégias ESG. Muitos investidores institucionais
europeus veem o investimento sustentavel como sua
responsabilidade e varios players estdo a desenvolver
uma oferta diversa de fundos responsaveis. Por

INVESTIMENTO
RESPONSAVEL (IR)

exemplo, ao nivel dos fundos de pensdes, o ABP (Dutch
civil service pension fund) anunciou em outubro

de 2015 uma mudanca radical na sua politica de
investimentos em relac@o ao RI; e no ambito de
private-banking/wealth-management, o Rabobank
decidiu limitar a sua oferta a fundos que aplicam
determinadas estratégias de exclusao.

Os governos europeus bem como a regulacao
desempenham também um papel importante. Por
exemplo:

e Na Bélgica, Franca, Suica e Holanda, existe uma
exclusao obrigatoria para a exposicao a armas
controversas;

e Na Franca, as autoridades pablicas criaram um
rétulo Fundos Responsaveis para fundos que
aplicam os critérios ESG;

e A Holanda publicou o Pension Governance Code em
setembro de 2013, com linhas de orientagao para
os fundos de pensdes sobre os temas de ESG, como
transparéncia, responsabilidade e comunicacao,
controle financeiro, diversidade e governance.
Exige ainda que os fundos de pensdes definam
uma estratégia de “investimento responsavel” e a
tornem visivel aos stakeholders.



As principais fontes de informacao do Rl sao
os estudos da EUROSIF, da US SIF Foundation,
da European Fund and Asset Mangement
Association (EFAMA) e Global Sustainable
Investment Alliance (GSIA).

O CRESCIMENTO DOS FUNDQOS
RESPONSAVEIS

Os ativos de investimento responsével (IR) correspondem
actualmente a cerca de 26% dos ativos sob gestao
(AuM)“. E na Europa que a propor¢ao dos ativos IR é
maior com 53% dos ativos totais, sendo de destacar o
crescimento da taxa de penetracdo dos ativos investidos
na Austrélia/Nova Zelandia (+34pp).

Os ativos de IR continuam a crescer (25%), mas a um

ritmo menos acelerado face ao periodo 2012-2014 (61%).

Figura 1: Proporcao de IR no total dos ativos sob gestao

REGION 2014 2016
Europe 58.8% 52.6%
United States 17.9% 21.6%
Canada 31.3% 37.6%
Australia/New Zealand 16.6% 50.6%
Asia 0.8% 0.8%
Japan 3.4%
Global 30.2% 26.3%

Fonte: 2016. Global Sustainable Investment Review (GSIA).

4. 2016, Global Sustainable Investment Review, GSIA.

Figura 2: Evolugao dos ativos de IR no periodo 2014-2016
(GSIA, 2016)

gy CONPOUND
REGION 2014 2016 OVER

PERIOD LI

RATE

Europe $10,775 $12,040 11.7% 5.7%
United $6,572 $8723 327% 15.2%
States
Canada $729 $1,086 49.0% 22.0%
Australia/ $148 $516 2475%  86.4%
New Zealand
Asia ex $ 45 $52 15.7% 1.6%
Japan
Japan $7 $ 474 6689.6% 724.0%
Total $18,276 $22,890 25.2% 11.9%

Fonte: 2016. Global Sustainable Investment Review (GSIA).

OS MILLENNIALS E OS FUNDOS
RESPONSAVEIS

Outro fator relevante a ter em conta quando se tenta
antecipar o potencial crescimento dos ativos de IR
esté relacionado com o a diferenca de atitude das
gerac0es mais novas em relacao a este tema. A geracao
Millennials, que pode ainda ter pouco poder de compra
e capacidade de investimento, serdo 0s principais
consumidores e investidores no futuro. Varios estudos
tém concluido que a geracao Millennials tém um
interesse marcado por assuntos ambientais e sociais
estando preocupada com o impacte das empresas e a
sua capacidade de criacao de valor partilhado.

As geracbes mais novas, Millennials e Gen X colocam
uma crescente importancia no investimento responsavel
e acreditam que é possivel obter retornos competitivos,
incorporando fatores ESG nas decisoes de investimento.
Uma vez que esta geracao serd a geracao futura dos
colaboradores das empresas, dos consumidores e dos
investidores, entdo faz todo o sentido incorporar estas
expectativas nas estratégias de mercado dos fundos de
investimento.

‘ BCSD Portugal | GUIA PARA APOIAR AS EMPRESAS A REPORTAR OS INDICADORES ESG
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Figura 3: Atitudes dos Millennials face aos fatores ESG

My investment
decisions
are a way
to express
my social,

political or
environmental
values

| would rather invest
in companies that
have a positive social i

or environmental

impact than avoid |, ~ -
investments in
companies taht are
harmful

Itis possibleto { . __

achieve market
rate returns

investing in [ T -~ /
campanies based
on their social or
environmental
impact

% who agree
By gender and age

' GenX /'

B Baby Boomers
B Age 69+

Fonte: Insights on Wealth and Worth 2014, US Trust
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Hoje em dia existe um ecossistema de atores econémicos
que constituem o universo do IR.

0 universo do IR € ja complexo e com um elevado nivel
de maturidade e sofisticacdo técnica, tipica do setor
financeiro.

Figura 4: Atores envolvidos no processo de IR

COLIGAGAO DE
INVESTIDORES

AGENCIAS/BASES
DE DADOS

AGENCIAS DE
RATING ESG

ATORES ENVOLVIDOS NO
PROCESSO DO INVESTIMENTO

RESPONSAVEL

3.1.
INVESTIDORES

Os investidores distribuem-se por varias categorias,
mas todos eles utilizam varios critérios ESG na sua
analise de investimento e selecao da sua carteira de
investimentos.

e [nstitucionais: Grandes investidores profissionais,
tais como os fundos de pensado, companhias
de seguros, por exemplo. Esta categoria pode
compreender gestores e proprietarios de ativos,
e onde estes Gltimos podem gerir uma parte dos
seus activos investidos.

o Retalhistas: Investidores nado profissionais.

Figura 5: 0 Peso relativo dos investidores®

Insurance companies
39%

Pension Funds
33%

Institucional
14% Banks
3%
Other Institutionals
25%

5. Asset Management in Europe, EFAMA, April 2015.



3.2.
CONSULTORES DOS INVESTIDORES
RESPONSAVEIS

e Proprietarios de ativos: fundos de pensoes;
seguros; fundacoes e outras instituicoes de
caridade; investidores de retalho.

¢ (Gestores de activos: compram e vendem valores
mobilidrios. Como exemplo temos a RobecoSAM®
foi fundada em 1995 e tem sede na Suica, sendo
uma das empresas do Grupo Robeco, um gestor
de investimentos fundado em 1929. Para além de
ser um especialista em gestao de activos é ainda
especialista em indices, andlise de impactos,
avaliacdo de sustentabilidade e servigos de
benchmarking.

3.3.
PRESTADORES DE INFORMACAQ ESG

Os principais prestadores de informagao ESG
(ambiental, social e de governance) sdo as agéncias de
rating. Estas fornecem ratings de sustentabilidade as
empresas no decorrer de solicitagoes dos investidores.
As agéncias de rating fornecem aos seus clientes bases
de dados de ratings das empresas que sado calculados
aplicando ponderadores de critérios ESG definidos

pela agéncia. Sumariamente trata-se de analisar as
empresas em trés areas: ambiente, social e governo
corporativo (critérios ESG). Cada érea incorpora

varios critérios que sdo analisados (acidentes de
trabalho, 0 consumo de energia, emissoes de gases

de efeito estufa, entre outros.), bem como convencoes
internacionais associadas a cada uma das areas
(convencdes ILO’, United Nations Global Compact?,
entre outros).

Cada critério é entdo analisado com base nas
politicas definidas pela empresa, na implementacao
destas medidas, na elaboracao de relatorios sobre as
atividades desenvolvidas e no desempenho efetivo.

6. Inicialmente tratava-se da SAM (Sustainable Asset Management). Foi renomeada em 2013
por RobecoSAM como resultado desta ter sido adquirida pelo Grupo Robeco em 2007.

7.1L0: International Labour Organization.

8. www.unglobalcompact.org/.

Com base nesta informacao as agéncias de rating
utilizam essas analises para determinar uma
classificacao para cada critério e uma classificacao
geral para cada empresa. Essa classificacao pode ser
utilizada para comparar as empresas com base em
critérios ESG. O sistema de critérios e ponderacao entre
os critérios podem ser diferentes de acordo com o tipo
de industria.

As agéncias baseiam as suas classificacoes em varias
fontes: documentos publicos, questionarios especificos,
telefone e contacto presencial, informagao obtida
junto das partes interessadas (ONGs, sindicatos,
organizacoes nao governamentais, entre outros.),
informacao disponibilizada pelas empresas, bem como
0s meios de comunicagdo. Como ndo existe um quadro
comum para as classificacdes de ESG, cada agéncia
tem desenvolvido a sua propria metodologia. No
entanto, a maioria das agéncias tém por base as
normas internacionais para estabelecer critérios de
classificagao.

Seis das agéncias de rating mais conhecidas a nivel
internacional:

VIGEOEIRIS (Franca e UK)

Fundada apos a aquisi¢ao de ARESE em 2002,
Vigeo realiza as suas atividades na Bélgica
desde 2005, ap6s o controlo do centro de
investigacao Ethibel (agora Vigeo Bélgica);

e na ltalia, desde 2007, como resultado da
aquisicao da Avanzi SRI Research (agora Vigeo
[talia).

MSCI ESG Research (USA)

MSCI ESG Research foi criada como
resultado da aquisicao da RiskMetrics em
2010 (fornecedor especializado de indices
financeiros).

OEKOM Research (Alemanha)
Uma agéncia de rating especializada na area
do investimento responsavel criada em 1993.
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Inrate (Suiga)

Inrate formou-se a partir de 2010 como
resultado da fusao de dois organismos suigos
histéricos: Centre Info (criado em 1990) e
Inrate (criada em 1995).

Sustainalytics (Holanda)

Sustainalytics nasceu com a consolidagao das
empresas membros da rede SIRI: Analistas
Internacionales en Sostenibilidad (Espanha),
Dutch Sustainability Research (Paises Baixos)
and Scoris (Alemanha).

Solaron (India)
Fundada em 2007 tem a sua sede em Londres,
escritorios nos EUA e Holanda.

COLIGACOES DE INVESTIDORES

CDP (Carbon Disclosure Project)

Fornece informacao aos investidores relativa
as alteracOes climéaticas, agua e cadeia de
fornecedores.

FORNECEDORES DE DADOS
FINANCEIROS E NAO FINANCEIRQS

Estes fornecedores permitem que os investidores
tenham acesso a dados nao financeiros (informacao
ESG) mas que facilmente lhes permitem a ligacao ao
desempenho financeiro.

EIRIS (UK)

Fornecedor de dados ESG que potencia a
tomada de decisdes dos investidores SRI desde
1983.

Bloomberg

Bloomberg esta a desenvolver
progressivamente uma especializagao
interna ESG. Os “perfis ESG” ainda ndo
estdo disponiveis para todos as 30.000
empresas de sua base financeira, mas o
ndmero de indicadores e perfis disponiveis
estdao em constante crescimento. Em 2009,
a Bloomberg adquiriu New Energy Finance
(UK), um fornecedor de informacao em
energias renovaveis e 0 mercado de carbono.
Recentemente em 2016 a RobecoSAM e a
Bloomberg assinaram um protocolo para
disponibilizar os dados relativos aos percentis
calculados para as empresas avaliadas pela
RobecoSAM no processo de candidatura aos
indices de sustentabilidade Dow Jones.

MSCI
Fornecedor de dados ESG h& mais de 40 anos.

Thomson Reuters

Empresa canadiana, com 2 empresas
subsidiarias no Reino Unido e EUA. O seu inicio
remonta ao século XVIII.






INDICES DE
SUSTENTABILIDADE E
FUNDOS RESPONSAVEIS
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4.1

ESTRATE’GIAS DE INVESTIMENTO e Temas de Ainclusdo estd relacionada
. S bilidad ivos ligad

RESPONSAVEL Srsmngsponeis a0 esemobimerto de

Existem vérios métodos que podem ser utilizados

pelos investidores no seu processo de investimento
responsavel. Na tabela 1 apresentam-se as vérias
abordagens IR que o investidor podera ter conta durante

0 seu processo de decisao.

Tabela 1: Abordagens/estratégias de IR

FILTRAGEM

Negativa, e.g. exclusdes

Positivo:

Best-in-class

A exclusdo de uma empresa

num determinado fundo ou
indice é baseada num ou varios
critérios especificos, como por
exemplo atividades consideradas
controversas tais como tabaco,
energia nuclear, armas, jogos,
drogas, entre outros..

Ainclusao de uma empresa é
baseada no desempenho face ao
melhor dentro de um universo
(e.g. sector de atividade)
atendendo a uma anélise de
critérios ESG.

Baseado em normas

sustentabilidade. Sao criados
fundos tematicos que se
concentram em questdes
especificas ou miltiplas
relacionadas com os aspetos
ESG e selecionadas as empresas
ou sectores que desempenham
um papel crucial, em termos
gerais na transigao para o
desenvolvimento sustentavel,
e em termos particulares, na
economia do baixo carbono.

A'inclusao depende da analise
das empresas e outras entidades
emissoras de acordo com a sua
conformidade com as normas

e convencdes internacionais,

por exemplo, as convencdes da
Organizacgdo Internacional do
Trabalho, a Declaracéo Universal
dos Direitos Humanos, etc.

INTEGRAGAO DE FATORES ESG

A'inclusao explicita por
gestores de ativos dos riscos e
oportunidades ESG na analise
financeira e nas decisdes de
investimento.



INVESTIMENTO DE IMPACTO COMUNITARIO A Figura 6 apresenta a evolugao das varias estratégias

Investimentos especificos de IR. Todas as estratégias de IR apresentam

realizados normalmente em crescimentos entre 2014 e 2016, sendo de destacar o
mercados privados, com vista 2 crescimento significativo da abordagem de investimento
resolucao de problemas sociais de impacto comunitério de 146%. Trata-se, todavia,
ou ambientais, e que incluem de uma das abordagens com menor peso no total das
investimento na comunidade, o
onde o capital é especificamente abordagens (0,6%).
dirigido tanto a individuos ou
comunidades carentes, como Figura 6: Evolugdo das estratégias de IR entre 2014
a financiamento concedido e 2016 (GSIA, 2016)
a negdcios com um objetivo
nitidamente social ou ambiental; Negative/exclusionary
INVESTIMENTO DE IMPACTO COMUNITARIO <
. ESG integration $10,369
Engagement Refere-se a posigao dos
. . . - Corporate engagement
and voting investidores sobre questdes and shareholder action $8,365
ESG, exigindo que as empresas Norns based w10
em que investem melhorem as e '
suas praticas. Estes requisitos screening
assumem a forma de uma Sustainability themed
abordagem estruturada com base e
em dialogo direto com a empresa eyl s248
e monitorizagﬁo a longo prazo. US $hillions 0 2,000 4,000 6,000 8000 10000 12000 14000 16,000
Os investidores podem usar
diferentes taticas de pressao, se W 2014
W 2016

a abordagem de didlogo ndo se
revelar eficaz:

e Divulgagdo piblica sobre Tabela 2 - Evolugdo das estratégias IR entre 2014 e
0 progresso da abordagem 2016 (GSIA, 2016)

compromisso e falhas da
empresa sobre questoes de

sustentabilidade. Activos €Bn Crescimento  Proporgao no
e Impacto na gesto ABORDAGEM IR 2014-2016 total (%)
que podem ir de 2016 2014 (CAGR) 2016 2014
um congelamento Filtragem 15.023  12.046 11,7% 36,1% 38,9%
de financiamento a Negativa
desinvestimento, ou ao Integracdo de 10369  7.527 17,4% 20.9% 24,3%
exercer do exercicio dos Factores ESG
direitos dos acionistas, Engagement 8365 5919 189%  201% 19,1%
ou seja, nas assembleias and Voting
gerais, 0 exercicio do voto Filtragem 6210  4.385 19,0% 149% 141%
contra resolugdes propostas, e
apoio ou arquivamento de normas
resolugoes externas. Filtragem 1030 890 7,6% 25%  29%
Cada vez um maior niimero de Positiva
agéncias de rating ESG estd a Investimento 331 138 549%  08%  04%
oferecer servicos de engagement em temas de
e 0r|3n,tlar 0S mveshdorzs no el
seu didlogo e processo de
g0ep Investimento 248 101 567%  06% 03%
engagement. de impacto
comunitério
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Billions €

Figura 7 - Total de ativos domiciliados na Europa de
acordo com a estratégia envolvida, no periodo 2005-
2013 (Slapikaité and TamoSitniené, 2015)

Year

—e— Sustainability Themed
—a— Best-in-Class/Positive Screen
—a— Norms-Based Screening
—— Exchisions
Engagement/Voting
ESG Integration
Impactinvesting
TOTAL

4.2
INFORMACAO NECESSARIA PARA 0OS
INVESTIDORES RESPONSAVEIS

A necessidade de existir informagao comparavel,
relevante e consistente tem-se tornado um requisito
para os gestores de ativos na tomada de decisdo de
investir.

Assim, desenvolveu-se 0 mercado dos servicos
financeiros de sustentabilidade: ESG ratings, rankings,
indices de sustentabilidade e fundos (socialmente)
responsaveis. Estes servigos sdo prestados aos gestores
de activos de carteiras de IR com a informagao analitica
de que necessitam para avaliar o desempenho ESG, os
riscos e as oportunidades dos activos sob gestao (AuM).

A maioria dos indices é estabelecida pelas agéncias de
rating que utilizam na sua metodologia de analise os
fatores ESG para selecionar as empresas a incluir nos
indices.

As agéncias também costumam usar um fornecedor
de indices tradicionais para criar um indice de
sustentabilidade (por exemplo Dow Jones para o DJSI,
FTSE para o FTSEAGOOD).

Estes indices servem para estabelecer benchmarkings,
desenrolando por isso um papel importante nas
empresas ao influenciarem a sua estratégia ESG, dado
quererem fazer parte desses indices. Adicionalmente
definem padrdes para um comportamento responsavel.
Do ponto de vista do investidor responsavel
providenciam um universo potencial de investimento.

Por fim, os indices de sustentabilidade permitem o
desenvolvimento de produtos de investimento.

EXEMPLOS DE ALGUNS INDICES DE
SUSTENTABILIDADE

DJSI

e Lancado pela S&P Dow Jones Indices e RobecoSAM®
em 1999.

e E considerado um dos indices de sustentabilidade
mais antigos focado em aspectos relevantes de
sustentabilidade e baseado na metodologia best-
in-class.

e (s aspectos ESG sdo cobertos por mais de 120
questoes em cada inddstria agrupadas em cerca
de 20 a 25 critérios.

e Geralmente sdo convidadas cerca de 3.000
empresas.

e A composicao dos indices (e.g. World; North
America; Europe; Asia Pacifc; Korea) resulta da
analise de 3 dimensdes de sustentabilidade:
ambiente, social e econdmica. Cada dimensao
compreende varios critérios, 0s quais
compreendem varias questdes que representam
importantes requisitos a ter em conta quando
se estd a fazer a avaliagdo do desempenho de
sustentabilidade de uma empresa. 0 método
desenvolvido pela RobecoSAM designa-se por CSA-
Corporate Sustainability Assessment.

9. Inicialmente tratava-se da SAM (Sustainable Asset Management). Foi renomeada em 2013
por RobecoSAM como resultado desta ter sido adquirida pelo Grupo Robeco em 2007.



Tabela 3: Familia de indices DJSI™

Dow Jones Monitoriza o desempenho de 10% de 2.500 grandes
Sustainability empresas cotadas no indice S&P Global Broad Market
World Index Index.

Dow Jones

Monitoriza o desempenho de 20% de 600 grandes
empresas canadianas e dos EUA cotadas no indice
S&P Global Broad Market Index.

Sustainability
North America
Index

Dow Jones
Sustainability
Europe Index

Monitoriza o desempenho de 20% de 600 grandes
empresas europeias cotadas no indice S&P Global
Broad Market Index.

Dow Jones Monitoriza o desempenho de 20% de 600 grandes
Sustainability empresas australianas, Hong Kong, Japonesas,
Asia Pacific Coreia, Nova Zelandia, Singapura e Tailandesas
Index cotadas no indice S&P Global Broad Market Index.
Dow Jones Monitoriza o desempenho de 30% de 200 grandes

Sustainability empresas sul coreanas cotadas no indice S&P Global

Korea Broad Market Index.
Dow Jones . o
Sustainability Monitoriza o desempenho de 10% de 800 grandes

empresas dos mercados emergentes cotadas no

Mercados indice S&P Global Broad Market Index.
Emergentes
Dow Jones Monitoriza o desempenho de 30% de 200 grandes
Sustainability empresas Australianas cotadas no indice S&P/ASX
Australia 200.
Dow Jones Monitoriza o desempenho de 40% de 40 grandes
Sustainability empresas Chilenas cotadas na Bolsa de Santiago’s
Chile IPSA Index.

FTSE4Good

e [nicialmente o fornecedor da informacgao era a
EIRIS!. Apds 12 anos de trabalho conjunto a
parceria terminou culminando no desenvolvimento
de uma nova metodologia e numa nova parceria
com os indices Russel.

¢ A metodologia de avaliacao das empresas
componentes dos indices resulta de uma analise
aos 3 pilares de sustentabilidade ESG e os
respetivos temas:

— Ambiente: gestdo ambiental; alteracoes
climaticas; uso da agua; biodiversidade;
poluicao e recursos; cadeia de fornecimento.

— Social: cadeia de fornecimento;
responsabilidade do cliente; Direitos
Humanos e Comunidade; Padrao laboral e
Prevengdo&Seguranca.

10. www.sustainability-indices.com/index-family-overview/djsi-family-overview/index.jsp (29
Margo 2017).
11. Até setembro de 2013.

— Governo Corporativo: anti-corrupgao;
transparéncia fiscal; gestao de risco; corporate
governarnce.

Tahela 4: Familia de indices da FTSE4Good series'

iNDICES TRANSACIONAVEIS
FTSE4Good Global 100 Index
FTSE US Index

FTSE Developed Europe Index
FTSE All-Share Index

FTSE Australia 30 Index
FTSE Japan Index

iNDICES DE BENCHMARKING'
FTSE4Good Global Index
FTSE4Good US Index
FTSE4Good Europe Index
FTSE4Good UK Index
FTSE4Good Australia Index
FTSE4Good Japan Index

FTSE4Good Emerging Markets
Index

FTSE4Good Emerging Latin
America Index

FTSE4Good IBEX Index

FTSE JSE Responsible Investment
Index

FTSE Emerging Index

FTSE Emerging Latin America Index

FTSE Indonesia Index; FTSE
Malaysia Index; FTSE Philippines
Index; FTSE Singapore Index FTSE
Thailand Index

FTSE4Good ASEAN 5 Index

FTSE4Good Bursa Malaysia Index

FTSE JSE Responsible Investment
Top 30 Index

MCSI ESG

e Um prestador de servicos ESG que gere 51 bilides
de ddlares em activos ESG!. Tratam-se de 700
indices ESG que sdo geridos por este analista IR.

Tahela 5: Familia de indices ESG da MSCI

MSCI Global Sustainability Indexes

MSCI Global SRI Indexes

MSCI Global ex Controversial Weapons Indexes
MSCI Global Environmental Indexes

Barclays MSCI ESG Fixed Income Indices
Custom MSCI ESG Indexes

MSCI ACWI Sustainable Impact Index

Dow Jones Sustainability Chile

12. www.ftse.com/products/indices/FTSE4Good (29 de Marco 2017).

13. As empresas constituintes destes indices séo elegiveis para os indices
transacionaveis.

14. www.msci.com/esg-index-family (Fevereiro de 2017). Dados relativos a Dezembro de
2016.
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Sustainalytics

e A Sustainalytics € um fornecedor de informacao
ESG e de analise de investigacdo que da suporte a
tomada de decisdo dos investidores.

Tabela 6: Familia de indices associado a este
fornecedor ESG™

Access to Medicine Index

Channel NewsAsia Sustainability Ranking
EURO STOXX ESG Leaders 50

Global Compact 100 Index (GC 100)
S&P/TSX Renewable Energy and Clean Technology Index
STOXX Asia/Pacific ESG Leaders 50
STOXX Europe ESG Leaders 50

STOXX Global ESG Environmental Leaders
STOXX Global ESG Governance Leaders
STOXX Global ESG Leaders Index

STOXX Global ESG Social Leaders

STOXX North America ESG Leaders 50
SXI Switzerland Sustainability 25 Index

4.3
PRODUTOS DE INVESTIMENTO
RESPONSAVEL

Atualmente existem varios produtos financeiros
sustentaveis.

EQUITY FUNDS E FIXED INCOME
FUNDS

0 mercado dos equity funds e dos fixed income funds
exibem cada vez mais um maior interesse no acesso a
informacao nao financeira (ESG), com maior ou menor
peso atribuido a componente da Corporate Governance,
pois influenciam o julgamento futuro da empresa
quanto a eventos negativos (correlagao com o risco).

Na figura 8 regista-se que o IR estd mais concentrado
em obrigacoes (64,4%) e relaciona-se muito com o
crescimento das obrigacdes verdes. De notar que a

15. http://ratesustainability.org/hub/index.php/search/at-a-glance-company/14 (29 de Margo
2017).

informacao foi recolhida apenas para os mercados do
Canada e da Europa.

Figura 8: Afetacao dos ativos por tipo de produto de
|R16, 17

Real Estate/ PENC Other
Property 0.6% 1.4%

1.1% \l/

Equity
32,6%

Bonds
64.4%

Note: Other includes alternatives/hedge funds, monetary/deposits, commodities and
infrastructure.

GREEN BONDS

A assinatura do Acordo de Paris, em 2015, veio
reforgar a necessidade de mobilizagao de significativos
recursos financeiros para permitir a concretizagao

dos investimentos necessarios para que a economia
mundial seja neutra em carbono durante a segunda
metade do século XXI. Este compromisso mundial veio
assim reforcar o que ja era evidente na sequéncia dos
pressupostos da Visao para 2050 desenvolvido pelao
World Business Council for Sustainable Development'® e
dos Objetivos para o Desenvolvimento Sustentavel que
constituem hoje a agenda mundial para 2030%.

Esta pressao sobre a necessidade de se dispor

de fundos indispensaveis para os investimentos
significativos nas proximas décadas renovou o interesse
nos instrumentos financeiros como as Green Bonds.

16. 2016, Global Sustainable Investment Review, GSIA.
17. PE/VC- Private equity and venture capital.

18. www.whcsd.org/Overview/About-us/Vision2050.

19. https://sustainabledevelopment.un.org/?menu=1300.



Inicialmente introduzidos pelo Banco de Investimentos
Europeu em 2007221 as Green Bonds ainda estao longe
de uma terem uma posicao relevante no quadro dos
instrumentos financeiros ao dispor dos Paises e das
entidades publicas e privadas. Todavia o crescimento do
mercado das Green Bonds constitui um excelente sinal
para se avangar para a escala necessaria decorrente

da pressdo das alteragdes climaticas e outras pressoes
ambientais.

Nao existe uma definicao uniformemente aceite
para estes instrumentos financeiros?? emhora a
que abaixo se transcreve seja suficientemente
clara:

“Green Bonds are any type of bond instrument
where the proceeds will be exclusively applied
to finance or re-finance in part or in full

new and/or existing eligible Green Projects

and which are aligned with the four core
components? of the Green Bonds Principles.”?

Ou seja, sao instrumentos financeiros
destinados a execucao de projetos especificos
e elegiveis, e todo o processo de captacao

e utilizacao de financiamento esta sujeito a
procedimentos proprios de escrutinio e relato.
As Green Bonds tém aumentado a sua relevancia
nos altimos anos e muitos especialistas
acreditam que terao uma evolugao crescente e
significativa nos proximos anos atendendo, até,
ao aumento da importancia dos investimentos
socialmente responsaveis (SRI).

20. SRI study 2016-HR, page 6.

21. Em Portugal surgiram em 2014 através do Banco Best.

22. Nem para os Social Bonds, instrumentos anélogos mas para iniciativas sociais.

23. 1. Use of proceeds; 2. Process for project evaluation and selection; 3. Management of
proceeds; 4. Reporting.

24. www.icmagroup.org/Regulatory-Policy-and-Market-Practice/green-bonds/green-bond-
principles/ (extraido no dia 2 de Dezembro de 2016).

In 2007 the European Investment Bank (EIB)
marketed a EUR 600 million Climate Awareness
Bond, the first of a series. In 2008, the World
Bank (IBRD) began its marketing of green bonds
with a USD 300 million issuance.

0 mercado de Green Bonds tem evoluido de forma
significativa embora ainda represente uma parcela
limitada do total do mercado de obrigacdes. Atualmente
represente cerca de 1% do total do mercado
obrigacionista que corresponde a um valor de 100
bilioes de délares. Segundo a OCDE, a emissao de Green
Bonds triplicou de 11 mil milhdes de délares em 2013
para 36,6 mil milhoes em 2015. Estima-se que em

2016 o valor possa atingir cerca de 100 mil milhdes de
dolares?.

Figura 9: Composicao do mercado das Green BondsZ
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25. Bonds and Climate Change The state of the market in 2016, Climate Bonds Initiative.
26. Green bonds Mobilising the debt capital markets for a low-carbon transition,POLICY
PERSPECTIVES, OCDE.

. Corporate,
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Figura 10: Top 10 paises com obrigacdes verdes?

Rest of the World 11%

Germany 2%
Russia 2%
India 2%

South Korea 3% ~—~4,

Canada 4% ‘

Supranationals 6%
UK8%

France 9% o United States 16%

China 36%

Iceland = $1bn Sweden = $6.1bn
Norway = $4.9bn
Denmark = $1.4bn
UK = $61.8bn
Irland= $7.8bn Netherlands = $10.4bn

Germany = $14.3bn

France = $63.9bn
Switzerland = $4.4bn

Italy = $5bn
Spain = $1.3bn
Portugal = $6.7bn

Bonds and Climate Change: the state of market in 2016 - pages 14 and 15
www.climatebonds.net/files/files/CBI%20State% 200f%20the % 20Market %20
2016%20A4.pdf

A expansao do mercado das Green Bonds tem permitido

a expansao dos indices de mercado de Green Bonds.
Estes indices visam reduzir as barreiras a informagao
dos Investidores, ao fornecer dados sobre risco-
rentabilidade.

27. SRI Study 2016 HR, page 40.

= e

Existem 4 “familias” de indices Green Bonds:

Bank of America Merrill Lynch Green Bond Index;
Barclays MSCI Green Bond Index;

S&P Green Bond Index and Green Project Bond Index;
Solactive Green Bond Index.

Outras entidades reforcam, tamhém, este tipo
de evolugao e as perspetivas para o futuro:

“The Global Sustainable Investment Alliance,

in its bi-annual Global Sustainable Investment
Review 2014, reports that every third dollar

was invested under environmental, social and
governance (ESG) considerations, an increase of
50% on 2012.

Europe shows an even higher proportion of
sustainable investments as a percentage

of total investments. Some 59% show ESG
considerations and we expect these numbers to
grow even more in the next publication, which
will be due in February 2017.”%

28. Environmental Finance - www.environmental-finance.com/content/the-green-bond-hub/
corporate-sense-and-sensibility.html.






ENQUADRAMENTO
REGULATORIO

A dindmica do mercado e o desenvolvimento dos
aspetos regulatorios tém impactado positivamente
a significancia dos ratings ESG nas decisoes de IR
realizadas por investidores institucionais.

Figura 11: Alguns exemplos de marcos regulatorios

Sustainable
Stock Unido Europeia
Exchanges 4 2014 Directiva
Intiative (SSE) ESG
2012
v v v \ 4 \ 4

PRESSAQ SOBRE 0 RELATO NAO FINANCEIRO
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5.1

INICIATIVAS QUE PROMOVEM O
INVESTIMENTO RESPONSAVEL

A United Nations Environment Programme Finance
Initiative (UNEP FI) é uma parceria entre o United
Nations Environment Programme e o setor financeiro
a nivel global, que surgiu no inicio da década de 90
no Earth Summit 1992 com a missdo de promover as

finangas sustentéveis.

0 Pacto Global das Nagodes Unidas é uma iniciativa
desenvolvida pelo ex-secretario-geral da ONU, Kofi
Annan, com o objetivo de mobilizar a comunidade
empresarial internacional para a adogao de 10
Principios que consubstanciam valores fundamentais
e internacionalmente aceites nas éreas de direitos
humanos, relacdes de trabalho, meio ambiente e

combate a corrupgao.

Os Principios para o Investimento Responsavel (PRI),
é uma iniciativa composta por 6 principios, convocada
pelo Secretério Geral das Nacdes Unidas, e criada por
um grupo internacional de investidores institucionais,
refletindo a crescente importancia das questoes
ambientais, sociais e de governanca corporativa para as

praticas de investimento.

A Sustainable Stock
Exchanges (SSE) é

uma iniciativa privada
organizada pela
Conferéncia das Nacoes
Unidas sobre Comércio
e Desenvolvimento
(UNCTAD), pelo Pacto
Global das Nacoes
Unidas, pelos Principios
para o Investimento
Responsavel (PRI) e pelo
0 Programa para o Meio
Ambiente das Nacoes
Unidas. Trata-se de uma
plataforma peer-to-peer
para explorar formas
das Bolsas de Valores,
em colaboracgao com
investidores, reguladores

EURONEXT DE LISBOA
A Euronext de Lishoa
¢ uma das Bolsas de
Valores signatarias e
aderentes ao seguinte
compromisso:

We voluntarily commit,
through dialogue with
investors, companies and
regulators, to promoting
long term sustainable
investment and
improved environmental,
social and corporate
governance disclosure
and performance among
companies listed.

e empresas, podem melhorar a transparéncia
corporativa sobre os aspetos ESG e encorajar o

investimento responsavel.

Atualmente fazem parte da SSE 62 Bolsas de Valores
As bolsas signatarias sao deste modo convidadas
voluntariamente a promover o reporte ESG junto das

empresas listadas®.

5.2

REQUISITOS DOS MERCADQS

Também cada vez mais
0s mercados financeiros
impdem requisitos

de comunicacao de
desempenho ESG. De
acordo com o Sustainable
Stock Exchange 2016
Report on Progress®,

12 mercados de valores
incorporam atualmente
o reporte ESG nos

seus requisitos, e 23
mercadores de valores
assumiram o
compromisso de
introduzir orientagdes
de reporte ESG.

A Unido Europeia
reconhece a importancia
dos mecanismos de
mercado com vista a
alcancar os objetivos
relacionados com

0 desenvolvimento

EXEMPLOS DE MERCADOS
FINANCEIROS COM
REQUISITOS

DE REPORTE ESG

London Stock Exchange:
reporte de carbono (integrado
no relatdrio anual) obrigatério
para todas as empresas
cotadas.

Brazilian Exchange:
recomendacao que as
empresas listadas no Brasil
publiquem um relato de
sustentabilidade (“report or
explain”).

Securities and Exchange
Board of India: as top 100
empresas cotadas da india
tém de emitir relatdrio de
sustentabilidade.
Johanneshurg Stock
Exchange: obriga as 400
empresas listadas a produzir
relatos integrados.

Outras: Canada, Hong Kong,

Malasia, Singapura, Tailandia.

sustentavel. Como resultado, tém surgido alguns

requisitos regulatérios, incluindo a Directiva 2014/95/

UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 22 de
Outubro, relativa a divulgacédo de informacdes nao
financeiras e sobre diversidade por parte de certas

empresas e grupos.

29. www.sseinitiative.org/sse-partner-exchanges/become-a-partner-stock-exchange/.
30. www.sseinitiative.org/wp-content/uploads/2012/03/SSE-Report-on-Progress-2016.

pdf.
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Esta diretiva foi transposta para legislacao nacional em
2017 através do decreto-lei N.89/2017 que vem obrigar,
a partir do ano fiscal de 2017 (inclusive) que certas
empresas com mais de 500 colaboradores devam incluir
no seu relatorio de gestdo uma demonstragéo nao
financeira com informacao sobre:

e questdes ambientais;

e questdes sociais e relacionadas com 0s
colaboradores;

e questoes relativas ao respeito pelos Direitos
Humanos, combate a corrupgao e suborno;

e questdes relativas a diversidade nos 6rgaos sociais
e de gestao.

Em sintese, as principais tendéncias com implicagdes
ao nivel do reporte ESG sao:

e Requisitos regulatdrios:

— Dirigidos as empresas: Diretiva europeia
2014/95/EU, relativa ao reporte nao financeiro

— Dirigidas a Investidores: Lei sobre a transi¢ao
energética para o crescimento verde (Franca);
Fundos de Pensdo (Canad4, Espanha e Reino
Unido) e a criacdo do Sustainable Finance
Expert Group da Unido Europeia. Iniciativas a
nivel global, como por exemplo os Principios
de Investimento Responsavel, incluindo o
Global Guide to Responsible Investment
Regulation, e as recomendacbes da Task Force
on Climate-related Financial Disclosures sobre
reporte financeiro relacionado com alteracdes
climéticas.

e Requisitos de investidores, entre eles os
requisitos de reporte de sustentabilidade definidos
pelos mercados financeiros (abaixo apresentam-
se alguns exemplos) e os [ndices de Investimento
Socialmente Responsavel considerados pelos
investidores (ex.: DJSI, FTSE4Good, CDP, entre
outros).

e (uias de reporte como, por exemplo, os GRI
Standards da Global Reporting Initiative, as
Guidelines para reporte integrado do International
Integrated Reporting Council (IIRC) e a SASB —
Standards para reporte de sustentabilidade por
industria.
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6.

LISTA DE ASPETOS ESG

RELEVANTES PARA

INVESTIDORES E EMPRESAS

6.1
ASPETOS ESG

A analise dos aspetos ESG (ambiente, social e
governance na giria anglo-saxonica) de uma dada
organizacao, que se materializa na identificacao
do nivel de riscos e de oportunidades, permitira ao
investidor/fornecedor de informacao ESG identificar
o seu perfil de sustentabilidade financeira no longo

prazo. A lista de aspetos ESG cobre os seguintes temas:

e Ambiente- através da utilizagéo dos recursos
nao renovaveis como fatores de producao, ou das
externalidades ou outro tipo de efeitos sobre o
ambiente, tais como a producao de residuos ou a
emissao de gases com efeito de estufa;

e Social- através da gestao dos recursos humanos
e da licenca de operar, que se apresentam como
fatores chaves na criagao de valor a longo prazo;

e Governo Corporativo- que inclui os aspetos
relativos a gestdo do modelo de negdcio e a
gestao de conflitos que podem limitar ou eliminar
a licenca social de operar. Sao incluidos aspetos
relativos ao cumprimento legal, ao /lobbying,

as contribuigdes politicas, a gestao do risco,

a gestao da seguranca, a cadeia de valor, aos
comportamentos antiéticos, a corrupgao e suborno,
as violagoes do respeito pelos Direitos Humanos.

Aspetos como o reporte voluntario, a materialidade da
informacdo ESG, a consisténcia da informagdo ESG sdo
alguns dos pontos criticos no processo de avaliagao

e julgamento do desempenho de longo prazo das
empresas.

“GRI recognized that the identification of
material ESG topics is one of the most difficult,
underdeveloped, and least systematized aspects

1w

of reporting for many companies®'.

Por outro lado, a ndo padronizacao de fatores ESG que
se apliquem a todas as empresas torna ainda mais
dificil o processo de analise dos aspetos ESG. Espera-
se, assim, um caminho ainda longo para se obter um
padrao de informacao ESG comparével, bem como
para existir um organismo coordenador e consolidador,
a semelhanca do que aconteceu com a informacao

31. The significance of ESG ratings for Socially Responsible Investment Decisions, Michael
Laerman, 2016.



financeira cujo processo teve inicio em 1950%e que
também envolveu muitos organismos contabilisticos.
Neste ambito considera-se como uma boa hipétese de
trabalho as organizacoes atenderem aos fatores ESG
de acordo com a sua relevancia (materialidade) para

a indistria onde se insere a organizacdo. E um modo
das organizagdes suportarem o &mbito e o contetdo do
seu reporte ESG. Todavia tendo sempre por base que
existem varios modos de relato.

De acordo com o International Accounting Standards.
Board (IASB) o Principio da materialidade “states
that an accounting standard can be ignored if the net
impact of doing so has such a small impact on the
financial statements that a reader of the financial
statements would not be misled.”.

A Global Reporting Initiative (GRI) também encaminha
as empresas no seu processo de relato a abordar os
aspetos de acordo com o Principio da Materialidade,
obrigando-as a partir de 2016 ao mapeamento dos
temas que refletem impactos econdmicos, ambientais e
socias significativos ou que influenciam as avaliacdes
e decisoes dos stakeholders.

Também o International Integrated Reporting Council
(IIRC) langou um processo de reporte integrado que
assenta na materialidade para a demonstragao da
criacdo de valor para a Sociedade. Em paises como a
Africa do Sul o relato integrado é obrigatério.

Trata-se também da perspetiva langada pelo organismo
Sustainability Accounting Standards Board (SASB) e
que se resume a identificar por industria os topicos de
sustentabilidade relevantes e padroes contabilisticos
para medi-los.

0 SASB identificou 30 topicos de sustentabilidade
organizados por 5 dimensdes por inddstria de acordo
com a classificacao de sustentabilidade definida
pela SASB*para cada sector (10 no total). A tabela 7
descreve a relevancia desses topicos ESG por sector.

32. www.fash.org/jsp/FASB/Page/SectionPage&cid=1176156304264 (Fevereiro de 2017).
33. www.sash.org/sics/ (Fevereiro 2017).

Para cada sector e inddstria a SASB divulgou as
métricas dos aspetos ESG identificados, 0 que permite
a harmonizacao da analise dos indicadores e dos
fatores materiais que afetam a sustentabilidade
financeira da organizagao.

A analise deste tipo de informacao permite focar sobre
0s aspetos mais materiais, dotar as empresas de
competéncias sobre os fatores que poderdo impactar
na sua sustentabilidade financeira a longo prazo,
recomendando-se que as empresas se foquem num
processo reconhecido e credivel internacionalmente.

Uma empresa pode beneficiar do reconhecimento da
existéncia de boas praticas ESG, como um driver para
a atracdo motivacao e retencao de talentos. Atrai
ainda os consumidores para os produtos e servigos
disponibilizados o que conduz ao aumento de receitas.
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Tabela 7: Padrao de relevancia de aspetos ESG
definidos pelo SASB por sector

ENVIRONMENT

GHG emissions

Air quality

Energy management

Fuel management

Water and wastewater management

Waste and hazardous materials management

Biodiversity impacts

SOCIAL CAPITAL

Human rights and community relations

Access and affordability

Customer welfare

Data security and customer privacy

Fair disclosure and labeling

Fair marketing and advertising

HUMAN CAPITAL

Labor relations

Fair labor practices

Employee health, safety and wellbeing

Diversity and inclusion

Compensation and benefits

Recruitment, development and retention

BUSINESS MODEL AND INNOVATION

Lifecycle impacts of products and servces

Environmental, social impacts on assets &
operations

Product packaging

Product quality and safety
LEADERSHIP AND GOVERNANCE

Systemic risk management

Accident and safety management

Business ethics and transparency of
payments

Competitive behavior

Regulatory capture and political influence

Materials sourcing

Supply chain management

SECTOR LEVEL MAP KEY

- Issue is likely to be material for more than 50% of industries in sector
- Issue is likely to be material for less than 50% of industries in sector
:] Issue is not likely to be material for any of the industries in sector



Como se referiu anteriormente a auséncia de um dnico
sistema de reporte € uma barreira para os investidores.

Evidencia-se abaixo uma simula de varios instrumentos
regulatorios:

e (Global Reporting Initiative (GRI - G4);

e United Nations Global Compact;

e Sustainability Accounting Standards Board (SASB);
e |nternational Integrated Reporting Council (IIRC);
e |nternational Standards Organization (ISO 26000);
e Australian Stock Exchange, Listing Rule 4.10.17;

e Buenos Aires City Council, Law 2598;

e Bursa Malaysia, Bursa Malaysia CSR Framework;

e China State-Owned Assets Supervision and
Administration Commission, Directive;

e (Climate Disclosure Standards Board, The CDSB
Reporting Framework;

e Danish Commerce and Companies Agency,
Parliamentary law;

e DVFA Society of Investment Professionals in
Germany, KPIs for ESG Issues, Version 3.0;
European Union, Business Review — Modernization
Directive (4" and 7' Directives); Extractive Industry
Transparency Initiative, EITI Principles and Criteria;

e France, Grenelle 2;
e Germany, German Sustainability Code;

¢ |nternational Accounting Standards Board, IFRS
Practice Statement Management Commentary;

e [nternational Organization for Standardization, ISO
14000;

e Johannesburg Stock Exchange, Listing
requirements;

e (rganization for Economic Cooperation and
Development, Reporting Guidelines on Multinational
Enterprises;

e Singapore Stock Exchange, Policy Statement on
Sustainability Reporting;

e Sweden, Parliamentary law;

e U.S. Securities and Exchange Commission,
Interpretive;

e release — Commission Guidance Regarding
Disclosure Related to Climate Change;

¢ U.K. Accounting Standards Board, Reporting
Statement: Operating and Financial Review;

e United Nations, Principles for Responsible
Investment;

e Water Footprint Network, Water Footprint
Assessment Manual;

e CDP, Carbon Disclosure Project.

Ao focarem-se num quadro credivel de relato de
informacao ESG as organizagdes contribuem para
que se entenda a ligacao entre as métricas ESG e o
desempenho financeiro, e se avance na melhoria da
qualidade do reporte.

Em resumo, a organizagao pode evidenciar a sua
informacao nao financeira de 3 formas principais:

e Reporte ESG suportado num relatério de
sustentabilidade.

e Relatdrio financeiro com os aspetos ESG materiais.
e Relatdrio integrado.

Independentemente da forma e dos canais de
comunicacao utilizados o que é importante no fim, é
assegurar a consisténcia da informacao reportada e
permitir o acesso facil a mesma.

6.2
INDICES DE SUSTENTABILIDADE

Para além da organizagao se centrar num padrao de
relato, podem acompanhar a identificagdo dos aspetos
materiais através dos indices de sustentabilidade. Os
indices de sustentabilidade constituem um instrumento
que pode ajudar as empresas a melhorar o seu perfil de
sustentabilidade.

Na tabela seguinte apresentam-se os indicadores
utilizados pela MSCI. Totalizam 1.016 indicadores
distribuidos por 37 temas ESG cobertos, dos quais 96
sao de governance.
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Tahela 8: Aspectos ESG listados pela MCSI

Alteracdes Climaticas: emissdes de carbono;
eficiéncia energética; pegada carbdnica impacto
financeiro ambiental; vulnerabilidade das alteracdes
climaticas.

Recursos naturais: Stress da dgua; Biodiversidade e

ASPECTOS uso da terra; Fonte dos materiais.

AMBIENTAIS  poluicao e residuos: emissdes toxicas e residuos;

material de embalagem &residuos; residuos
electronicos.

Oportunidades ambientais: oportunidades em
tecnologia limpa; oortunidades em edificios verdes;
oportunidades em energias renovaveis.

Capital Humano: Relacdes laborais; saide &
seguranca; desenvolvimento do capital humano;
Condigdes de trabalho na cadeia de fornecimento.

Responsabilidade do produto: seguranca e
qualidade do produto; seguranca quimica;
seguranca financeira do produto; seguranca e
privacidade de dados; investimento responsavel;
salide &risco demogréfico.

ASPECTOS
SOCIAIS

Oposicéo de stakeholders: controvérsias Sourcing.

Corporate Governance: Board; Compensagao; posse
de acgdes; Accounting.
ASPECTOS DE
GOVERNANCE

Comportamento do governo corporativo: ética no
negécio; praticas anti-concorrenciais; combate a
corrupcdo e instabilidade; instabilidade do sistema
financeiro.

No anexo 2 ilustram-se os 132 indicadores ESG
analisados pela Sustainalytics. Os ponderadores
utilizados dependem do sector.

A anélise dos indices de sustentabilidade permite
adicionalmente aos investidores/consultores integrar
os aspetos ESG nos modelos de informagao financeira e
identificar as empresas mais promissoras. Isto implica
que sejam excluidas da decisdo de investimento as
empresas com menores scores de sustentabilidade
qualquer que seja o tipo de analise efetuada®.

Por exemplo, na estratégia smart beta os aspectos ESG
e 0s scores de sustentabilidade sdo utilizados como
ponderadores na construgao das carteiras para criar
ajustamentos nos proveitos e reduzir o risco. Trata-se
de um tipo de andlise acompanhado pelo Prestador de
Informacgao ESG Bank J. Safra Sarasin. Exploraram 96
indicadores relativos a governance para obter sinais de
materialidade financeira.

34. Exemplos: Smart Beta ESG strategy: ESG ratings;

Mais de metade dos indicadores estao relacionados
com incentivos de longo prazo para o CEQ. Considera-se
um sinal de boa governance quando a compensagao
variavel traduzida em agoes corresponde a 5 vezes a
remuneragao anual fixa do CEO.

0 interesse dos investidores em aspetos ESG pode
resumir-se na lista de mais de 90 indicadores
qualitativos e quantitativos apresentados no

anexo 3%. Apesar da tabela que se encontra no Anexo 3
nao ser exaustiva, é fundamental compreender o tipo de
perguntas que os investidores de ESG procuram obter
resposta através da informacao disponibilizada pela
empresa:

e Como € que a empresa avalia 0s riscos
decorrentes das alteragdes climaticas?

e Como € que se processa o equilibro entre o
desempenho curto-prazo e o longo-prazo nos
incentivos da compensacao dos membros do
hoard?

e Como é que os gestores sao compensados para
prevenir accdes de corrupgao e suborno?

e Como é que a empresa avalia o risco de gestao
do stress de agua no processo produtivo e na
cadeia de fornecimento?

e Como € que a empresa mede a produtividade e o
desenvolvimento do seu Capital Humano?

e Como € que a empresa avalia os riscos de
ameaca a seguranca dos seus dados?

¢ Qual a estratégia para maximizar a produtividade
e a motivacao dos seus colabhoradores?

e Como é que a governance da empresa suporta
uma estratégia de seguranga?

¢ Qual o risco de aumentar as receitas em paises
em vias de desenvolvimento?

Uma empresa que queira enveredar pelo universo IR
terd de conseguir responder de forma simples, clara e
sistematizada a estas e outras perguntas.

35. Lista de factores ESG ndo exaustiva.
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Ao longo deste documento identificou-se a necessidade
de existir informacao ESG. Todavia mostrou-se que néo
existe uma linguagem comum, mas sim uma panoplia
muito vasta de indicadores ESG.

As empresas tém ao seu dispor varios padroes de
relato que as apoiam na identificacdo dos topicos

de sustentabilidade. Os investidores respondem a
existéncia de varios regimes de reporte questionando
as empresas sobre informacao que lhes permita
desenvolver comparagdes, nomeadamente: através
de requisitos ESG das bolsas de valores, diferentes
estratégias de investimento IR, métricas como os
ratings de sustentabilidade, etc.

Evidenciou-se ainda que dependendo do sector

as empresas deverdo reportar os topicos de
sustentabilidade atendo a sua materialidade. A anélise
de materialidade e a compreensao do ambito dos
varios tipos de indices de sustentabilidade constituem
assim analises centrais que uma empresa deve realizar
quando pretende iniciar esta caminhada.

CONCLUSAO
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ANEXO 1

“Collaborative research examining more than 2,000 empirical studies of ESG and financial performance over
three decades found that 62.6% of studies showed a positive correlation between the inclusion of ESG factors in

investment decision making and financial performance.”

Tabela 1. Revisao bibliogréfica sobre algumas descobertas relativas ao tipo de correlagao entre a responsabilidade

social corporativa e o desempenho financeiro.

Bragdon e Marlin (1972), Bowman e Haire (1975), e Parket

Bragdon e Marlin: indice de polui¢do; ROE, ROC e

Correlagdo positiva.

e Eibert (1975), encontraram associages geralmente
positivas entre a responsabilidade social corporativa
e medidas de desempenho baseadas em variaveis
contabilisticas.

Moskowitz (1975) investigou o desempenho no curto prazo
e encontrou uma correlacao positiva entre o desempenho
econdmico e social.

Vance (1975) contrariou o resultado de Moskowitz no seu
estudo de acompanhamento do trabalho anterior para um
periodo de 3 anos.

EPS® (1965-1970).

Bowman e Haire: indice de poluicao e ROE (1969-
1973).

Bowman e Haire: categorias CSR* e ROE (5 anos).
Parket e Eibert (1975): resposta a inquéritos,
Resultados liquidos, ROE, Margem de vendas, EPS.

Indices de reputacao e pregos das accdes dos
indices Dow Jones (6 meses).

Correlacdo positiva.

Indices de reputagdo e pregos das acgdes dos
indices Dow Jones (3 anos: 1972-1975).

Correlagdo negativa.

36. The significance of ESG ratings for Socially Responsible Investment Decisions, Michael Laerman, 2016.

37. Earning per share.
38. Expressao relativa a responsabilidade social corporativa.




AUTORES

Cochran e Wood (1984) explicaram que a contradigdo entre
os 2 estudos surgiu porque nao fizeram o ajustamento do
risco das carteiras de mercado, algo que deve ser feito
quando se investiga o desempenho econémico, dadas

as condicdes econémicas diferenciadas. Cochran e Wood
(1984), encontraram uma correlagao positiva entre a
responsabilidade social e o desempenho contabilistico
depois de controlarem a idade dos ativos.

Por oposicao, Aupperle, Carroll & Hatfield e colegas

(1985) nao encontraram relagdes significativas entre a
responsabilidade social e 0 ROA® de uma empresa ajustado
pela sua classificacdo no Value Line Safety Index.

0 estudo de Sturdivant e Ginter (1977), que se baseou na
lista de empresas de Moskowitz também encontrou uma
correlagdo positiva entre o desempenho econdmico e social.
No seu estudo compararam as empresas face a média da
inddstria (controlando parcialmente os padrdes de risco e
de desempenho especificos do sector).

Em contraste com Moskowitz e Sturdivant e Ginter, por um
lado, e Vance por outro, Alexander Buchholz (1978) nao
detectou quaisquer relacdes significativas ao correlacionar
escalas de reputacdo com o desempenho econémico, feito o
ajustamento ao risco.

Kedia e Kuntz (1981) concluiram que o desempenho
econdmico tende a ser positivamente correlacionado

com uma de cinco medidas de desempenho social e
negativamente com uma segunda; nenhuma correlagao foi
encontrada em relagdo as restantes medidas.

Estes resultados foram confirmadas por Spicer (1978a,
1978b), que incluiram quer variaveis de mercado, quer
varidveis contabilisticas, como medidas do desempenho
econdmico. Spicer constatou que o melhor desempenho em
termos de nivel de polui¢@o estava associado com maior
rentabilidade, menor risco e maior dimensdo da empresa.
Existe ligacéo entre melhor desempenho de controlo da
poluigdo e lucro (Bragdon & Marlin, 1972; Spicer, 1987a)
e existe ligacéo entre melhor desempenho de controlo da
poluicdo e a reducdo de riscos (Spicer, 1987b).

Estes resultados sao contraditérios com os relatados

por Fogler e Nutt (1975) e Chen e Metcalf (1980) (ambos
baseados na mesma amostra de empresas de pasta de
papel pesquisadas pelo CEP).

39. Return on assets.
40. De Business and Society Review.
41. Price/Earnings.

VARIAVEIS

indices de reputacao e R4cios: Receitas
operacionais/Vendas e Receitas operacionais /
Activos.

Construto CSR de Carrol (1979) e ROA (1 ano e 5
anos).

Indices de reputacao e pregos das accoes (periodo
10 anos: 1964-1974).

indices de reputacao®e precos das accdes (2 e 5
anos:1970-1974).

Programas de responsabilidade social e variaveis
contabilisticas como o racio impostos e Total
Activos.

indice de poluigo e racio P/E*, risco total, beta

Fogler e Nutt: indice de poluigao e racios
normalizados de P/E;

Chen e Metcalf: ndice de poluicdo e ROE, P/E,
risco total e beta.

TIPO

Correlacao positiva.

Sem correlagao
significativa.

Correlacao positiva.

Sem correlagdo.

Correlagao positiva
(promogdes

das mulheres);
Correlagao negativa
(contribuicdes para
a Comunidade; Sem

correlagdo (restantes).

Correlac@o positiva.

Sem correlagao.
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AUTORES

Ullmann (1985) refere a partir da anélise dos estudos que
fez em termos da interacgdo Reporte Socia |- Desempenho
Social e que se basearam nos rankings do CEP* (utilizaram
a mesma amostra de empresas e 0 mesmo método), que
esses estudos evidenciaram que ndo existe correlacao entre
a divulgacao social e o desempenho ao nivel da poluigao.

Varios estudos que utilizaram varidveis contabilisticas para
medir o desempenho econdmico tendem a convergir para
uma correlacao positiva fraca entre a divulgacao social e 0
desempenho econdmico (Fry e Hock, 1976; Bowman, 1978;
Preston, 1978;Ingrman e Frazier, 1983).

Abbot e Monsen 1977; Freedman e Jaggui, 1982a
concluiram que ndo havia qualquer correlagdo entre a
divulgacao social e o desempenho econdmico.

VARIAVEIS

Fry e Hock: quantidade de palavras no relato anual
e Receitas;

Bowman: % de palavras nos relatdrios anuais e
ROE (1972-1974);

Preston: quantidade de palavras no relato anual
entre 1971 e 1975 e ROE (1975);

Ingrman e Frazier: Anélise computarizada de
conteddos de relatdrios anuais e de racios
contabilisticos.

Abbot e Monsen: Relato Social da Ernst&Ernst e
ROE (1964-1974);

Freedman e Jaggui: Qualidade e quantidade de
reporte de dados de poluigdo e ROA; ROE, Cash-
Flow; EBIT* (1973-1974).

Custos de cumprimento estdo negativamente relacionados com o lucro (Holman, New & Singer, 1985).

Freeman, 1984, diz que construir melhores relagdes com stakeholders primérios (colaboradores, clientes,
fornecedores e comunidades) pode conduzir a melhoria do desempenho financeiro, porque se ajuda as empresas
a desenvolver activos intangiveis valiosos que podem ser fonte de vantagens competitivas. (Freeman, Edward, &

William, 1990).

Davis, 1975, e Soloman & Hansen, 1985, tém defendido uma associagéo positiva. Tém citado o goodwill dos

colaboradores e dos clientes como um resultado importante da responsabilidade social. Assim, elevados niveis de

responsabilidade social das empresas podem melhorar o acesso da empresa a fontes de capital.

As empresas com uma elevada imagem de responsabilidade social podem ter custos reduzidos relativos a
reivindicacdes implicitas, comparativamente a outras empresas e, por isso, tém maior desempenho financeiro

(Cornell & Shapiro, 1987).

Graves & Waddock (1994) condensaram os ratings KLD* em 8 areas de desempenho social numa tinica medida
e avaliaram a relac@o entre a varidvel resultante e a propriedade institucional, controlando ao nivel da industria,
a dimensdo da empresa, o lucro e a alavancagem. Encontraram uma relagéo positiva e significativa entre a
medida KLD e o niimero de instituicdes que detém acdes da empresa.

Graves & Waddock (1994), ndo encontraram relacdo entre a % de agdes possuidas pelas instituicdes e os ratings

KLD.

Num estudo semelhante, Waddock & Graves (1997) avaliaram a relac@o entre os ratings KLD (de novo calculados
como uma (nica medida) e o desempenho financeiro da empresa. Descobriram que os KLD prévios estavam
positivamente relacionados com medidas de desempenho financeiro, tais como ROA, ROE e rentabilidade das

vendas, mas a relagdo causal inversa néo € verdadeira.

Estudos de Delery & Doty, 1996; Huselid, 1995; Pfeffer, 1994; Youndt, Snell, Dean&Lepak, 1996), sugerem que o
modo de gestdo dos colaboradores pode influenciar o desempenho financeiro. Berman (1990), diz que, de facto,
recentemente, posicdes explicitas sobre gestdo de recursos humanos véem-nos como um recurso valioso e
uma fonte de vantagem competitiva das empresas (Huselid, 1995; Pfeffer, 1994). Extensivamente falando, esta
vantagem € alcancada através de eficiéncia e diferencas de crescimento das receitas (Becker&Gerhart, 1996).

42. Kinder, Lydenberg, Domini&CO (KLD)- base de dados muito utilizada por investigadores do tema CSP.

43. Council on Economic Priorities.

TIPO

Sem correlacao.®

Correlacao positiva
fraca.

Sem correlagao.

Correlagdo positiva.
Correlagao positiva.

Correlagao positiva.

Correlaco positiva.

Correlagdo positiva.

Sem correlagao.

Correlagao positiva.

Correlagdo positiva.

44, Ullmann (1985) adianta que apesar dos estudos mais elaborados convergirem para a concluséo de que nenhum relacionamento existe entre o reporte social e desempenho social, ndo se pode
inferir que se trata de uma conclusdo “bem estabelecida” dadas as limitacGes inerentes a dimensédo da amostra, métodos utilizados e periodos analisados. Ainda assim, considera que se alcangou
uma importante concluséo: os estudos sobre a relagéo entre o desempenho social e 0 desempenho econdmico sao altamente questionaveis sempre que o reporte social é utilizado como um proxy para

o desempenho social.
45. Earning Before Interest and Taxes.



AUTORES VARIAVEIS

Becker&Gerhart, 1996, Delaney & Huselid, 1996, Youndt et al, 1996 e algumas evidéncias empiricas sugerem que
as estratégisa de HR das empresas sao importantes para promover o desempenho financeiro.

Afalta de diversidade numa empresa pode causar um elevado turnovere absentismo de colaboradores
descontentes (Robinson & Dechant, 1997); Thomas &Ely, 1996). Diversidade pode promover a capacidade da
empresa para atrair melhor talentos de uma pool de trabalhadores, independentemente da raca, etnia, género
(Robinson & Dechant, 1997; Thomas &Ely, 1996). Também pode relacionar-se com uma base mais extensa de
clientes e competir mais eficazamente no mercado global (Robinson & Dechant, 1997; Thomas &Ely, 1996).

Uma empresa, sendo proactiva nas questoes ambientais, pode diminuir os custos de cumprimento com a actual
e futura legislagdo ambiental (Dechant, Altman, Downing &Keeney, 1994; Hart, 1995; Shrivastava, 1995).

Respostas ambientais podem promover a eficiéncia das empresas e “cortar” custos operacionais (Russo&Fouts,
1997; Shrivastava, 1995).

As empresas podem produzir produtos e servigos que atendem a critérios ambientais criando assim vantagens
competitivas (Shrivastava, 1995).

Ser ambientalmente proactiva reduz as reacdes negativas dos stakeholders e melhora a imagem da empresa,
promove a lealdade de grupos de stakeholders chave, como clientes, colaboradores e Governo (Dechant e al.,
1994, Hart, 1995; Shrivastava, 1995).

Frooman (1997), notou que diminuiu o valor de mercado das empresas que se envolveram em actividades de
irresponsabilidade face a clientes e questdes de seguranca dos produtos.

Estudos de Bromiley&Marcus, 1989; Davidson&Worrell, 1988; Hoffer, Pruit&Reilly, 1988, descobriram que as

reacOes de mercado sao sempre negativas, com excepgdo do ramo automovel. Estes resultados sugerem que
os clientes reagem aos anincios de ages que afectam directamente o bottom /ine (seja por via de processos
judiciais, diminui¢@o de agdo patronal ou ambos).

Alguns investigadores sugeriram que as boas relactes com a Comunidade trazem vantagens competitivas

através de taxas fiscais mais atractivas, diminui¢ao da carga regulatdria e melhoria da qualidade no local de
trabalho (Waddock&Graves, 1997).

No quadro conceptual da Teoria Baseada nos Recursos, muitos académicos concordam que a dificuldade em
replicar recursos pode reforgar o processo de uma empresa para superar s seus concorrentes e criar valor para
0s seus accionistas (Atkinson, Waterhouse e Wells, 1997; Barney, 1991; Teece, 1998).

Correlacao positiva entre o desempenho financeiro medido pela fungao Tobin Q e o desempenho ambiental (Hart
and Yeung, 2000).

TIPO

Correlagdo positiva.

Correlacéo positiva.

Correlagao positiva.
Correlacdo positiva.
Correlagao positiva.

Correlagdo positiva.

Com correlagdo.

Com correlagdo.

Com correlagdo.

Com correlagao.

Correlagao positiva
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Indicadores ESG analisados pela Sustainalytics

INDICADORES PARA 0 RATING DE GOVERNANCE

Policy on Bribery and Corruption

Programs to Combat Bribery and Corruption

Whistleblower Programs

Signatory to UN Global Compact

Signatory to UN Principles for Responsible Investment
Policy on Responsible Investment

Member of UNEP Finance Initiative

Membership in Initiatives Promoting Sustainable Buildings
Equator Principles and Related Reporting

Tax Transparency

Policy on Money Laundering

Policy on Animal Testing

Policy on Genetic Engineering

Clinical Trial Protocols

Business Ethics Related Controversies or Incidents

CSR Reporting Quality

External Verification of CSR Reporting

Oversight of ESG Issues

In-house Team Dedicated to Responsible Investment/Finance
Executive Compensation Tied to ESG Performance

ANEXQO 2

Board Diversity

Separation of Board Chair and CEO Roles

Board Independence

Governance Related Controversies or Incidents
Policy on Political Involvement and Contributions
Total Value of Political Contributions
Transparency on Payments to Host Governments
Public Policy Related Controversies or Incidents

INDICADORES PARA 0 RATING SOCIAL

Policy on Freedom of Association

Formal Policy on Working Conditions

Formal Policy on the Elimination of Discrimination
Programs to Increase Workforce Diversity

Percentage of Employees Covered hy Collective Bargaining
Agreements

Employee Turnover Rate

Percentage of Temporary Workers

Top Employer Recognition

Employee Training

Programs and Targets to Reduce Health and Safety Incidents
Health and Safety Certifications

Trend in Lost-Time Incident Rate

Number of Fatalities

Employee Related Controversies or Incidents



INDICADORES PARA 0 RATING SOCIAL

Scope of Social Supply Chain Standards
Quality of Social Supply Chain Standards

Membership in the Electronic Industry Citizenship Coalition
(EICC)

Policy on the Sourcing of Coltan

Supply Chain Monitoring System

Supply Chain Audits

Reporting on Supply Chain Monitoring and Enforcement
External Social Certification of Suppliers

Fair Trade Products

Contractors & Supply Chain Related Controversies or Incidents
Public Position Statement on Responsible Marketing

Public Policy Statement on Advertising Ethics

Policy Statement on Data Privacy

Programs to Minimize Health Impact of Electronic and Magnetic
Fields

Outsourcing of Core Editorial Tasks

Public Position Statement on Health Consequences of Products
Periodic Occupier Satisfaction Surveys

Programs and Targets to Reduce Energy/Water Use by Customers
Adherence to WHO Ethical Criteria for Medicinal Drug Promotion
External QMS Certifications

Customer Related Controversies or Incidents

Activities in Sensitive Countries

Policy on Human Rights

Community Involvement Programs

Programs and Targets to Promote Access to Financial Services for
Disadvantaged People

Policies and Management Systems on Access to Medicines

Programs and Initiatives to Develop Medicines for Neglected
Diseases

Equitable Pricing Programs for Medicines

Policies on Access to Health Care

Policy on Indigenous People and Land Rights

Policies and Programs to Promote Access to Basic Services
Local Community Development Programs

Programs to Address Digital Divide

Policy on Drug Donations

Value of Drug Donations Relative to EBIT

Society & Community Related Controversies or Incidents

INDICADORES PARA 0 RATING AMBIENTE

Formal Environmental Policy
Reporting Quality Environmental Data

Environmental Management System

Programs and Targets to Protect Biodiversity

Guidelines and Reporting on Closure and Rehabilitation of Sites
Environmental and Social Impact Assessments

0il Spill Reporting and Performance

Waste Intensity

Water Intensity

Percentage of Certified Forests Under Own Management
External Certification of EMS

Programs & Targets to Reduce Hazardous Waste Generation
Programs & Targets to Reduce Air Emissions

Programs & Targets to Reduce Water Use

Other Programs to Reduce Key Environmental Impacts
Environmental Fines and Non-monetary Sanctions
Participation in Carbon Disclosure Project (Investor CDP)
Scope of Corporate Reporting on GHG Emissions

Programs and Targets to Reduce Direct GHG Emissions

Programs and Targets to Improve the Environmental Performance
of Own Logistics and Vehicle Fleets

Programs and Targets to Phase out CFCs and HCFCs in
Refrigeration Equipment

Programs and Targets to Increase Renewable Energy Use
Carbon Intensity

Carbon Intensity Trend

% Primary Energy Use from Renewables

Operations Related Controversies or Incidents

Formal Policy or Program on Green Procurement

Programs and Targets for Environmental Improvement of
Suppliers

External Environmental Certification Supplier
Programs and Targets to Stimulate Sustainable Agriculture

Programs and Targets to Stimulate Sustainable Aquaculture/
Fisheries

Food Beverage & Tobacco Industry Initiatives

Programs and Targets to Reduce GHG Emissions from Outsourced
Logistics Services

Data on Percentage of Recycled/Re-used Raw Material Used
Data on Percentage of FSC Certified Wood/Pulp as Raw Material
Programs and Targets to Promote Sustainable Food Products
Food Retail Initiatives

Contractors & Supply Chain Related Controversies or Incidents
Sustainability Related Products & Services

Revenue from Clean Technology or Climate Friendly Products
Automobile Fleet Average CO, Emissions

Trend Automobile Fleet Average Fleet Efficiency
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Products to Improve Sustainability of Transport Vehicles

Systematic Integration of Environmental Considerations at R&D
Stage (Eco-design)

Programs and Targets for End-of-Life Product Management
Organic Products

Policy on Use of Genetically Modified Organisms (GMO) in
Products

Environmental & Social Standards in Credit and Loan Business
Assets Under Management in Responsible Investment
Use of Life-Cycle Analysis (LCA) for New Real Estate Projects

Programs and Targets to Increase Investments in Sustainable
Buildings

Share of Property Portfolio Invested in Sustainable Buildings
Sustainability Related Financial Services

Products with Important Environmental/Human Health Concerns
Carbon Intensity of Energy Mix

Products & Services Related Controversies or Incidents




Lista ndo exaustiva de critérios ESG frequentemente avaliados por investidores e analistas, organizados por tema

_ Estrutura do board/diversidade

Conflitos de interesses

Compensacao dos colaboradores

Codigos de ética e de conduta

# dos membros do board

Separacao entre o chair do board e o CEQ

# membros independentes

# mulheres no board

# reunites do board e seus comités
Controvérsias relativas ao governo corporativo
Valor dos non-audit fees

Valor dos fees pagos

Valor das contribuigdes, incluindo as politicas
Valor dos impostos pagos por pais

Valor pago a associagdes ou outras instituicdes que podem actuar em
nome dos interesses da empresa (custos de /obbying)

Compensacdo média anual dos colaboradores
Compensagao anual do CEO

Proporgdo da compensagao do CEQ ligada a factores ESG, por exemplo
reducdo de emissdes; melhorias de eficiéncia energética; redugao de
acidentes de trabalho.

Proporcao de factores ESG cobertos

Proporcao de fornecedores/prestadores de servigos cobertos pelos
factores ESG

# auditorias realizadas no campo ético
# reclamacdes éticas por categoria

ANEXO 3
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Ambiente

Social

Anti-trust

Relagdo com os clientes
Cadeia de fornecimento

Oportunidades de mercado

Materialidade

Ambiente
Agua

Emissoes
Residuos

Certificacao

Oportunidades de mercado

Incumprimentos

Formacao

Relagdes laborais

# casos de incumprimento

# horas de formacao ética

Taxa de presenca de colaboradores em acgoes éticas
Programas de combate ao suborno e corrupgao

Valor gasto em praticas de transparéncia e integridade
# casos relativos a incidentes anit-trust e de corrupgao
# e tipo de controvérsia

Satisfacdo dos clientes

# fornecedores

# fornecedores Tier 1

# auditorias a fornecedores

Certificagao de fornecedores

Controvérsias relativas a fornecedores

Gastos em 1&D

Meios dedicados a programas de gestao da procura
Qualidade do relato

Ligacao dos aspectos ESG materiais a compensacgao do CEO e restantes
membros do CAE

Politica de ambiente e aspectos cobertos

Programas e objectivos para reduzir o consumo de agua
Indicadores relativos ao uso da dgua

Programas e objectivos para reduzir as emissoes
Indicadores relativos aos valores de emissoes produzidas
Programas e objectivos para reduzir o consumo de residuos
Indicadores relativos aos valores de residuos produzidos
Sistema de gestao ambiental

Indicadores relativos a certificagdo ambiental (# sitios; % de operagdes
cobertas; % de colaboradores)

Valor do investimento para evitar deslocacoes
Valor do investimento e gasto ambiental

# acidentes

Valor das multas

Controvérsias relativas a gestdo ambiental
Horas de formagao

Valor imputado a formacao

# colaboradores formados

# colaboradores envolvidos em acgdes de formagao de combate a
corrupgao

Programas para eliminar a discriminacdo e aumentar a diversidade
% de mulheres no total de colaboradores
% de mulheres em lugares de topo

% de colaboradores representados em sindicatos ou acordos colectivos
de trabalho

# reunides sindicais e taxa de presenca



# colaboradores por faixa etaria

Idade média dos colaboradores

Distribuica@o geogréfica por género dos colaboradores

% de colaboradores cobertos por regimes de flexibilidade laboral

% de colaboradores cobertos por beneficios

# de horas de trabalho por semana por geografia

# colaboradores com deficiéncia

Politicas em Direitos Humanos
Atraccao e retencdo de talentos Taxa de turnover por geografia e global

Satisfacao dos colaboradores

% de colaboradores coberto pelo regime de avaliagao (180°% 270°% 360°)
Prevencdo e seguranca indice de frequéncia dos prestadores de servico

indice de frequéncia dos colaboradores

# acidentes de colaboradores e prestadores de servigo

# acidentes mortais de colaboradores

# acidentes mortais de prestadores de servigo

# dias perdidos por acidentes

% de colaboradores representados em topicos de seguranca e sadde no
trabalho

% de colaboradores cobertos por um sistema de gestdo de seguranga
Horas de formagéo em topicos de salde e seguranca
Procedimentos de seguranca para situaces de emergéncia

Horas de formacé&o em tdpicos de salde e seguranca dos prestadores de
Servigo

% de fornecedores que tém um sistema de gestdo em saide e
seguranca

# fornecedores auditados em tépicos de salde e seguranga
Taxa de absentismo

Programas para reduzir os incidentes de seguranca e melhorar o bem-
estar dos colaboradores

Controvérsias nos tépicos de salide e seguranca

Responsabilidade com o clientee  Valor do investimento para promover 0 acesso a 4gua e a energia em
produto paises em desenvolvimento

# clientes com necessidades especiais
Accdes desenvolvidas junto de clientes com necessidades especiais

% de clientes cobertos por acgdes de promocao do uso eficiente dos
recursos

Valor do investimento em accdes de eficiéncia energética
# de reclamacoes de clientes
Controvérsias de clientes

Comunidade Programas de envolvimento com a comunidade
Controvérsias relativas a qualidade do di4logo social
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