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PREPARACAO DESTE DOCUMENTO

Em setembro de 2011 0 PRI convocou um grupo de trabalho de signatarios para investigar como os investidores e analistas estdo
integrando pesquisas ambientais, sociais e de governanga (ESG) nos seus calculos de valor justo. Os membros do grupo de

trabalho de integragdo ESG sdo:

Neil Brown Alliance Trust Investments
- Chair do grupo de trabalho

Andre Bertolotti Quotient Investors

Paul Bugala Calvert Investments

Tony Campos FTSE Group

Cécile Churet RobecoSAM

Leanne Clements London Pension Funds Authority

Jennifer Coulson British Columbia Investment
Management Corporation

Lisa Domagala Solaris Investment Management

Ralf Frank DVFA (Sociedade de profissionais
investidores na Alemanha)

Dr. Hendrik Garz Sustainalytics (anteriormente
empregado pela West LB)

Entre margo e maio de 2012 o grupo de trabalho de
integragdo ESG entrevistou 17 corretores, provedores de
pesquisa e gestores de investimentos para encontrar
exemplos de melhores préticas na andlise integrada. Esses
estudos de caso formam a base deste documento (consulte o
Anexo 1 para uma lista dos entrevistados e as pesquisas
consultadas).

O Secretariado do PRI espera receber comentarios e
sugestdes para este documento. Os estudos de caso
incluidos no documento ndo sdo de forma nenhuma
definitivos e pesquisas integradas de alta qualidade
continuam a ser realizadas e publicadas enquanto este
documento estava sendo compilado e publicado.

Os estudos de caso tém a inteng¢do de facilitar o debate
sobre as principais questdes abordadas neste documento e
permitir aos proprietdrios de ativos, gestores de
investimentos e analistas comparar suas préprias técnicas de
andlise integrada com as técnicas detalhadas neste
documento. O grupo de trabalho considerard a atualizagdo
deste relatério no futuro.

Por favor encaminhe qualquer comentdrio ou contribuicdo para
implementation.support@unpri.org

Robert Hauser Zircher Kantonalbank (ZKB)
Bruce Kahn Deutsche Bank Climate Change Advisors

Masahiro Kato Mitsubishi UFJ Trust and
Banking Corporation — observadora

Erica Lasdon Calvert Investments

Barb MacDonald British Columbia Investment
Management Corporation

Mary Jane McQuillen ClearBridge Investments
Christie Stephenson NEI Investments

Bryan Thomson British Columbia Investment
Management Corporation

Mike Tyrrell SRI-Connect
Stéphane Voisin Cheuvreux

Niamh Whooley Société Générale

Agradecemos ao Grupo de Trabalho ESG do PRI que
escreveu este documento em colaboragdo com o
Secretariado do PRI. As opinides expressas ndo representam
as ideias dos membros do grupo de trabalho e do
Secretariado. Elas ndo devem ser interpretadas como se
fossem as opinides dos signatdrios do PRI ou da Iniciativa PRI
como um todo.

Os estudos de caso incluidos neste documento foram coletados
ao longo de um periodo de doze meses e ndo necessariamente
refletem a opinido atual do publicador da pesquisa.

Este documento foi produzido com o
apoio da Comissao Europeia.
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PREFACIO

Por Neil Brown

O investimento bem sucedido requer uma andlise precisa

de riscos e recompensas. E obvio para mim que questées
ambientais, sociais e de governang¢a (ESG) sdo criticas para a
avaliagdo de ambos.

Na Europa, estamos vivenciando o que acontece quando tanto
os riscos como os beneficios sdo mal calculados e quando o
sistema financeiro ndo atende aos interesses da sociedade que
deve servir. Globalmente, as sociedades e os ambientes naturais
foram lutando contra os aspectos perigosos do nosso sistema
financeiro ao longo de décadas.

O investimento sustentdvel e responsavel procura mudar esse
sistema. Investimos em empresas que fazem parte da solugdo
para o desenvolvimento sustentdvel e trabalhamos para
melhorar aquelas que sao parte do problema.

Ainda seja um conceito simples, o investimento sustentdvel e
responsavel mantém uma certa ambiguidade em torno de sua
pratica.

Chair do Grupo de trabalho de Integracao ESG do PRI

Gestor de Investimentos, Equipe de Investimento Sustentdvel e
Responsavel, Alliance Trust Investments

Quando escolhemos uma empresa, como devemos integrar as
questdes ESG em nossa estimativa do valor justo da sua agdo?
Pela primeira vez, apés uma década trabalhando com a andlise
de empresas e integragdo ESG, teremos um documento que
mostra de forma inequivoca que a andlise integrada pode

ser feita e estd sendo feita. A andlise integrada estd sendo
executada por algumas das maiores instituicdes financeiras
mundiais e estd sendo amplamente divulgada para investidores
institucionais. Investidores precisam tanto dos retornos nos seus
investimentos quanto de uma sociedade e meio ambiente onde
possam aproveita-los. Acredito que a andlise apresentada tenta
entregar isso e fica na vanguarda da pratica de investimentos
em 2013.

Para todos aqueles que trabalham na integracdo ESG, em nome
do nosso grupo de trabalho, clientes e todos aqueles que vivem
nos ambientes e sociedades que muitas vezes sdo esquecidas
ou maltratadas, obrigado.



RESUMO EXECUTIVO

Este documento - elaborado pelo Grupo de Trabalho de
Integragdo ESG em Agdes Listadas do PRI — foca na andlise
fundamentalista de agdes e na contribuigdo que a analise de
fatores ESG pode trazer para uma avaliagdo precisa de empresas
listadas em bolsa. Ao longo deste documento isso é chamado de
andlise integrada.

Este documento apresenta como a andlise integrada estd sendo
realizada em varias instituicdes financeiras que sdo lideres
mundiais. Foi escrito para servir como referéncia da natureza e
qualidade da anélise disponivel para investidores que queiram
tomar decisdes de investimentos integrados.

A estrutura do documento segue o padrdo de uma revisdo

do macro-ambiente para o micro-ambiente. Usamos cinco
etapas que incluem a anélise das economias em que a empresa
atua, dos setores em que a empresa opera, como ela conduz

suas operagdes, o impacto financeiro dessas operagdes e as
ferramentas de avaliagdo utilizadas.

Embora poucas das partes analisadas sigam este processo

em sua totalidade, essa estrutura permite destacar anélises
inovadoras e préticas comuns em cada fase. Estas etapas e seus
estudos de casos estdo resumidos na Figura 1.

A revisdo demonstrou o uso avangado da andlise integrada

em todos os aspectos da avaliagdo fundamentalista de agdes,
particularmente na anélise setorial, na previsdo de lucro e no
ajuste das taxas de desconto. Essas abordagens integradas para
estimar um valor justo representam uma melhoria significante
dos modelos de avaliagdo que levam em consideragdo a
escassez de recursos, as diregdes regulatorias futuras e tensées
de prazo.

Figura 1: Integrando critérios ESG na andlise de agdes listadas em bolsa
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CONCLUSOES

As boas noticias: ndo ha duvida que atualmente a andlise
integrada de alta qualidade demandada por investidores esta
sendo feita. Questdes relacionadas a estrutura, utilizagao,
mobilizacdo de recursos e pagamento deveriam substituir
questdes que discutem se a andlise pode ser feita.

Pronto para Mainstream: quase toda a analise seguiu um
padrdo de estrutura de pesquisa que reflete os resultados

do estudo de qualquer equipe de pesquisa do sell-side ou de
investidores. Questdes ESG podem representar novos riscos

e oportunidades e sdo precificadas por meio de modelos
padrdo de desempenho e avaliagdo. Acreditamos que qualquer
investidor pode usar as pesquisas apresentadas neste
documento.

Tensdes de prazo: a dependéncia de pesquisas de avaliagdo
tradicionais pode criar tensdes entre seus horizontes
relativamente curtos e os prazos mais longos, necessdrios para
que questdes ESG impactem as empresas. Uma grande parte da
analise focou em situagdes em que as questdes ESG tornaram-
se urgentes ou em que os investidores estavam comeg¢ando a
ter um olhar de mais longo prazo.

Uso intensivo de recursos: para adquirir e avaliar a informagdo
ESG é exigido o uso mais intensivo de recursos do que para
a utilizagdo de informagéo financeira auditada. A dificuldade
enfrentada para adquirir informagdo consistente, compardvel e
auditada ainda é um desafio significante para andlise integrada.

Divulga¢do ndao acompanha o desempenho: a qualidade

do reporting continua sendo vital, mas percebe-se que
frequentemente as empresas estdo fazendo mais do que o que
divulgam. Isso levanta questdes sobre os recursos requeridos
para obter uma ideia precisa do desempenho da empresa.

Contexto é vital: com regimes regulatérios diferentes no mundo
inteiro em termos de requisitos de divulgagdo, observou-se

que dados brutos de ESG sem contexto podem ser enganosos.
Emissdes de carbono foram citadas como potencialmente
enganosas, se ndo sido conhecidos os mecanismo que penalizam
as emissoes, qualquer licenga gratuita ou o local. Integrar dados
brutos na avaliagdo sem esse contexto poderia ser enganoso.

O papel da classificagdo de risco: embora tenhamos
encontrado amplo consenso com relagdo ao valor da
classificagdo de risco no investimento responsdvel, casos deste
tipo ndo se apresentam nos exemplos de integragdo trazidos
neste documento. Em vez de usar a classificagdo de risco, o
desempenho subjacente das métricas ESG foi usado para avaliar
o desempenho dos negécios e valor diretamente. A falta de
pesquisa integrada produzida por fornecedores independentes
foi observada na reviséo.

Materialidade: a identificagdo de questdes materiais continua
sendo mais arte que ciéncia. Enquanto ha um amplo consenso
de que alguns fatores ESG podem ter um impacto significativo
sobre o desempenho de uma empresa, a materialidade de
outros aspectos depende dos processos de investimentos de
cada investidor, horizontes de investimento, orcamentos de
risco e metas de desempenho.



INTRODUCAO

O QUE E O INVESTIMENTO RESPONSAVEL?

O PRI define investimento responsavel como uma abordagem para investimento que reconhece explicitamente a relevancia para
o investidor de fatores ESG e para a saudde e estabilidade do mercado como um todo. Reconhece que a geragdo de retornos
sustentaveis e de longo prazo depende de sistemas sociais, ambientais e econdmicos estaveis, dindmicos e bem governados .

Dentro desta definicdo abrangente, investimento responsdvel geralmente inclui: a incorporagdo de questdes ESG nas decisdes de

investimento; participagdo ativa (ou engajamento); compromisso com a transparéncia e com o engajamento construtivos com
politicas publicas .

O QUE E A ANALISE INTEGRADA?
A andlise integrada é o uso de informagdo ESG na andlise de investimento.

Para fins do presente documento, a andlise integrada refere-se a andlise integrada fundamentalista, ou seja, o uso de informagdo
ESG na estimativa do valor justo de uma empresa.

Ha uma lista sempre crescente de fatores ESG que podem ter impacto naquilo que influencia o valor da empresa . A andlise do
impacto de fatores ESG materiais nas vendas, custos e retorno de longo prazo do capital pode ser usada para melhorar as
decisdes de investimento.

' Principles for Responsible Investment: http://www.unpri.org/about-ri/introducing-responsible-investment/

2 Consulte o Anexo 5 para mais detalhes sobre o uso de informagdo ESG por investidores.

3 Este documento foca na andlise fundamental integrada como um método de integrar fatores ESG nas decisdes de investimento.
4Consulte o Anexo 4 para exemplos de fatores ESG.




ANALISE INTEGRADA

Os estudos de caso estdo apresentados na seguinte ordem: andlise econdmica, andlise setorial, estratégia da empresa, relatérios
financeiros e ferramentas de avaliagdo. Investidores e analistas interessados em calculos de valoragao final devem consultar as
secdes sobre relatérios financeiros e ferramentas de avaliagdo em que estudos de casos em bases mais quantitativas sdo

apresentados.

ANALISE ECONOMICA

ANALISE

ECONOMICA

PORQUE INTEGRAR NA ANALISE ECONOMICA?

O crescimento econémico é determinado entre outros fatores
pela disponibilidade de recursos naturais, que chamamos de
capital ambiental; tendéncias na sociedade, que chamamos de
capital social; a governanga de paises, mercados e empresas,
que equivalem ao capital de governanga de um pais; e o capital
de investimento. Estes sdo insumos essenciais para qualquer
economia. Companhias listadas ou que operam nesta economia
sdo dependentes dos capitais anteriormente apresentados.

A importancia de considerar governanga nacional e corporativa
aumentou nos ultimos tempos. Ela se tornou mais evidente visto
que investidores tém buscado lucrar com o crescimento em
mercados em desenvolvimento e emergentes, em que ha uma
escassez de transparéncia e estruturas legais subdesenvolvidas
existem. E geralmente aceito que a crise financeira que tem
impactado as economias desde 2008 foi causada por uma falta
de governanga apropriada no nivel das empresa e paises.

Desenvolvimentos recentes de politicas em varios paises
tem melhorado a protegédo de recursos e a precificagdo de
externalidades, com esquemas de emissdes de carbono
emergindo em alguns paises. O desenvolvimento de leis
ambientais melhorou também. Isso ocorreu nao apenas
em mercados desenvolvidos, mas também em paises em
desenvolvimento grandes, particularmente na China.

Na Unido Europeia (UE), a introdugdo formal do Polluter Pays
e Precautionary Principles estd tornando as externalidades
responsabilidade das companhias.

O consenso internacional sobre os direitos humanos e as
normas de trabalho tem implicagdes semelhantes para as
empresas que operam globalmente. Investidores devem estar
cientes da pressao social e politica sobre empresas para
internalizar custos sociais e ambientais, embora este movimento
possa estar na seu inicio em muitas partes do mundo.

PRATICAS DE INTEGRAGAO ATUAIS

A maioria da andlise integrada foca naqueles recursos

que enfrentam restrigcdes nos préximos dez anos e que
provavelmente impactardo o crescimento. Entre as
preocupagdes principais para as operagdes das empresas
constam o uso da dgua e o risco apresentado por um aumento
de dois graus Celsius na temperatura global, ambos agravados
por mudangas em padroes demograficos. Os dois estudos de
caso seguintes demonstram o papel da andlise integrada para
compreender o contexto macro para agdes listadas, explorando
questdes demogréficas e o uso da dgua.



CONTEXTO DEMOGRAFICO: A PIRAMIDE ETARIA NA FRANGCA

ESTUDO DE CASO 1:

Nome: Oddo Securities
Tipo de empresa: Corretor (Franga)

Fonte de informagdo: The Age of Pyramid: Old is Gold
(publicagdo)

IDENTIFICANDO FATORES ESG

A populagdo francesa cresceu por 13% ao ano de 1980 até
2005. Contudo, nos préximos 25 anos espera-se apenas
2% de crescimento ao ano . A Oddo Securities identificou
essa mudancga de envelhecimento da populagdo como
uma dinamica econémica chave, particularmente para
empresas operando na Franga, onde leis trabalhistas limitam
a demissdo de funciondrios permanentes. Essa restricdo
significa que empresas francesas frequentemente operam
com um excesso de funciondrios. O envelhecimento da
populagdo apresenta oportunidades para a reducdo de
custos salariais em uma gama de setores

ANALISANDO FATORES ESG

A Oddo identificou setores que tem um numero alto de
funciondrios mais velhos na beira da aposentadoria, tal
como o automotivo, de telecomunicagdes e de utilidade
publica; e depois identificou as empresas mais expostas a
esta oportunidade. As redugdo de custos para as empresas
expostas foi estimada analisando o impacto de trés,
potencialmente cumulativos, cendrios:

m nao-substituicdo — estas sdo as economias feitas quando

Autores: Jean-Philippe Desmartin, Hortense Palmier, Lea
Sombret

Data: Julho de 2007

os funcionarios permanentes se aposentam e nao sdo
substituidos;

m “deslocalizagdo” - estas sdo as economias feitas quando
os funciondrios sdo deslocados para outras regides com
saldrios menores.

m o efeito “Noria” — estas sdo as economias feitas
quando funcionarios aposentados sao substituidos por
trabalhadores mais novos com um salario médio menor.

Analistas descontaram a redugdo de custos pelo custo de
capital e estimaram o impacto minimo da pirdmide etdria na
avaliagdo das agdes de 20 empresas na Europa. O up-side de
12 meses dessas avaliagdes variou de 9% a 20%.

PRINCIPAIS CONCLUSOES

A Oddo identificou um fator macroecondmico chave (a forgca
de trabalho a se aposentar) e analisou a exposi¢do dos setores
franceses e empresas especificas. Analistas estimaram
redugdes de custos antecipadas, resultado das dinamicas

da piramide etdria, e calcularam o impacto na avaliagdo da
empresa. Por meio da integracdo da andlise social na sua visdao
econdmica, a Oddo conseguiu melhor entender o ambiente
operacional das empresas sendo analisadas.

Figura 2: Exposi¢do a pirdmide etdria e economias de custos descontadas de 20 agbes

Setor Empresa Pontuagdo Geral (até 100) Redugdo de custos (€ m) Impactos na Capitalizagdo
EADS 280 1904 10.6%
Aerondutica, defesa Thales 48.0 1510 17.8%
Zodiac 47.0 280 8.5%
. Air France 42.0 1834 17.8%
Transporte aéreo Lufthansa 40.5 1478 16.4%
AXA 405 573 0.9%
Seguro CNP 385 96 0.7%
Automotivo PSA 42.0 4612 32.9%
Renault 425 2876 9.3%
Fabricantes de Michelin 49.5 3121 23.1%
componentes Valeo 365 289 9.3%
BNP Paribas 49.0 4944 5.8%
Crédit Agricole 46.5 4944 10.2%
Bancos (A ak
Société Générale 475 4847 73%
Natixis 37.0 490 2.2%
Deutsche Telekom 27.0 3617 6.0%
Telecomunicagdo France Telecom 43.0 6941 12.6%
Telecom Italia 26.5 1514 4.0%
s S EDF 51.0 10502 8.3%
Utilidade publica GDF 285 3618 101%
Média 41.6 3000 10.6%

Fonte: Oddo Securities , 2007

4.

Instituto Nacional do Estudos Estatisticos e Econdmicos (Franga), Oddo Securities, The Age Pyramid: Old is Gold, Jean-Philippe Desmartin, Hortense Palmier, Lea Sombret,

julho de 2007.




-

L

ESGOTAMENTO DE RECURSOS: RESTRICOES DE AGUA NA CHINA

ESTUDO DE CASO 2:

Nome: Newton Investment Management

Tipo de empresa: Gestor de Investimentos (Reino Unido),
£49,6 bi em ativos sob gestao (a partir de 31 de Dezembro
de 2012)

Fonte de informagao: Water - increasing demand,
diminishing supply (publicagdo)

IDENTIFICANDO FATORES ESG

Neste relatério de 2007 a Newton Investment Management
identificou o uso excessivo e a poluigdo de da dgua na
China como um risco chave para empresas em areas
afetadas. A escassez de dgua, particularmente no norte da
China, foi agravada pela crescente competigdo por dgua
pela agricultura, industrias e cidades, conforme ocorre a
expansdo da populagdo e da economia de consumo.

A legislagdo chinesa, introduzida em 2007 e 2010, tornou
cada vez mais dificil obter e manter licengas de dgua, limitou
acesso aos locais de fabricagdo, colocou restrigdes no uso
de agrotdxicos e tornou mais rigorosos os requisitos de
planejamento. O estado chinés também comprometeu US$
62 bi para um projeto sul-norte de transposigdo de dgua,
US$ 3 bi para dessalinizagdo e US$ 5 bi para instalagdes de
reciclagem de dgua no décimo segundo Plano de Cinco Anos
(2011-2016).5

ANALISANDO FATORES ESG

Na sua andlise da dindmica macro, a Newton Investment
Management focou nos detalhes da politica de governo com
relagdo a gestdo de oferta e demanda, regulagédo restritiva

CONHECIMENTO DA AVALIAGAO

As perguntas a seguir podem ser consideradas por analistas
de renda varidvel que buscam integrar a andlise ESG:

m Quado sustentavel sdo as tendéncias de crescimento
econbmico?

m Previsdes de longo prazo refletem restricdes ESG?

m Quado robustas e progressivas sdo as leis ambientais do
pais?

m Como o0 é que o estado regula o uso da terra e da dgua?
m Quais tendéncias demograficas estdo se desenvolvendo?

m O pais tem um sistema legal que protege direitos humanos?

Data: Outubro de 2007

Link: http://privateclients.newton.co.uk/core/resources/
responsible_investment/content/items/2007/content/sri_
water_increasing_demand_diminishing_supply_q3.pdf

e investimentos em infraestrutura. Entre 1990 e 2007, 0
Congresso Nacional do Povo promulgou mais de 40 leis
ambientais, triplicando a legislagdo ambiental da China.

Com relagdo a exposi¢do e resposta das empresas, analistas
focaram nos setores com consumo elevado de dgua, nas
regides em que as operagdes ocorrem e na exposi¢do da
cadeia de abastecimento. Em termos de oportunidades do
mercado, é esperado que a legislagdo e incentivos, na China e
em outros paises, dirigirdo o crescimento em dreas tal como
a produgdo de dgua potdvel, armazenamento e transporte de
dgua, reservatorios de dgua e reciclagem.

PRINCIPAIS CONCLUSOES

A Newton Investment Management tem acompanhado de
perto esses fatores ESG na China. Riscos podem ser mais
imediatos que oportunidades, particularmente em setores
com consumo elevado de dgua, tal como a agricultura e

os setores téxtil e de energia. Baseado nas informagdes
apresentadas por 185 empresas do Global 500, o Relatério
Global da Agua de 2012 do CDP® mostra que mais da
metade das empresas (53% acima dos 38% em 2011)
tiveram impactos negativos de desafios relacionados a
dgua, incluindo a escassez de dgua, inundagdes, elevagdo
dos custos de conformidade, a incerteza regulatéria e a ma
qualidade da dgua nos ultimos cinco anos.

m Os niveis de criminalidade estdo melhorando?

Ha investimentos em quais infraestruturas?
m Os sistema de saude e de educagdo tem melhorado?
m Como o estado regula a satide e seguridade?

m A disponibilidade de recursos naturais esta impactando ou
deverd impactar o balango comercial?

Medidas em direcdo ao crescimento econémico sustentavel
podem representar custos para as empresas no curto prazo.
No entanto, estruturas de governanga sustentdveis apoiam
as oportunidades de investimento de longo prazo e criam
vantagens para as empresas que ja administram bem os
fatores ESG.

5. Risco de Agua na China, 2012 www.chinawaterrisk.org
6. Relatério Global da Agua de 2012 do CDP https://www.cdproject.net/CDPResults/CDP-Water-Disclosure-Global-Report-2012.pdf



ANALISE SETORIAL

ANALISE

SETORIAL

PORQUE INTEGRAR NA ANALISE SETORIAL?

O mercado que uma empresa procura explorar tende a ser
sustentado por dindmicos ESG. Por exemplo, tendéncias sociais
que estdao mudando preferéncias dos consumidores e padroes

de seguranga dos produtos podem alterar o cendrio competitivo

de uma empresa. Uma fonte chave de mudanga que emerge em
resposta a dindmica macro é a regulagdo, o que gera riscos e
oportunidades dentro e entre setores.

PRATICAS DE INTEGRAGAO ATUAIS

Analistas estdo procurando mudangas nas dinamicas do
mercado que afetardo a capacidade de geragdo de lucros

da empresa. Encontramos analistas avaliando o impacto de
mudangas legais e regulatérias em cada mercado e identificando
tendéncias de consumo em diregdo a sustentabilidade, como
resultado das restrigdes de recursos e mudangas no estilo de
vida das pessoas.

Os seguintes estudos de caso do Société Générale, ClearBridge
Investments e Macquarie Securities sdo eemplos de andlise
integrada no nivel do setorial.

RISCOS/OPORTUNIDADES LEGAIS: LEGISLAGAO SOBRE PRODUTOS TOXICOS NA

INDUSTRIA QUIMICA
ESTUDO DE CASO 3:

Nome: Société Générale
Tipo de empresa: Corretor (Pan-europeu)

Fonte de informagao: SRI: Beyond Integration (publicagdo)

IDENTIFICANDO FATORES ESG

A legislagdo sobre a Cadastramento, Avaliagdo, Autorizagdo
e Restrigdo de Substadncias Quimicas (REACH) teve um
impacto grande sobre o setor quimico europeu nos paises
em foi implementada em 2007. Legislagdo semelhante
também pode entrar em vigor nos Estados Unidos, onde

hd discussdes em curso sobre a Lei de Quimicos Téxicos

de 2011. O setor quimico global estd passando por um
periodo de maior pressdo por transparéncia, maior controle
e queda de demanda por produtos que contenham
substancias quimicas polémicas. Ao mesmo tempo, inovacao,
pesquisa e desenvolvimento (P&D) do setor quimico tém
fornecido algumas das solugcées para questdes chaves de
sustentabilidade, tal como mudangas climaticas e tratamento
da agua.

ANALISANDO FATORES ESG

O Société Générale identificou lideres do mercado por
meio da andlise de questdes materiais que podem impactar
o desempenho e/ou valor. A equipe de investimentos
socialmente responsdveis colaborou com analistas do setor
para entender essas questdes, que no setor quimico sdo:

1. Administracdo de produtos de alto risco;

2. Gestdo de energia (incluindo a disponibilidade de gasolina
barata nos Estados Unidos) e mudangas climaticas;

Autores: Niamh Whooley, Yannick Ouaknine, Carole Crozat
Data: Margo de 20m

Link: https://www.sgresearch.com/Default.aspx?ReturnUrl=
https%»3a%2fw2fwww.sgresearch.com%2f

3. Restruturacdo na Europa e foco nos mercados emergentes;
4.Inovacgdo para fornecer importantes solugdes sustentdveis;
5. Saude e seguranca.

O Société Générale usou vdrios indicadores chaves de
desempenho (KPIs) para analisar as respostas das empresas
para cada categoria. Por exemplo, o KPI para a categoria
“Administragdo de produtos de alto risco” sdo:

m porcentagem de produtos quimicos perigosos utilizados
m exposicdo a ‘quimica verde’

m custos de conformidade relacionadas com os mercados,
regulagdo e produtos.

Com base nesses KPIs, o Société Générale avaliou quais
empresas estavam mais expostas aos custos que a legislagdo
mais rigorosa sobre produtos quimicos perigosos impde.

PRINCIPAIS CONCLUSOES

A andlise temdtica do Société Générale sobre dinamicas ESG
setoriais permitiu a identificacdo de lideres e de empresas
mais atrasadas com relacdo a exposicdo a legislagdo que pode
impactar as receitas e custos. A capacidade de inovar como
resposta as mudangas legais bem como as preocupagdes mais
abrangentes dos consumidores também foram analisadas
para determinar as vantagens competitivas no longo prazo.




RISCOS REGULATORIOS: SETOR DE ENERGIA AMERICANO

ESTUDO DE CASO 4.

Nome: ClearBridge Investments

Tipo de empresa: Gestor de Investimentos (EUA), US$ 57,2
bi em ativos sob gestdo (a partir de 31 de dezembro de
2012)

IIDENTIFICANDO FATORES ESG

Na analise de empresas de utilidade publica (utilities) e
energia, a ClearBridge Investments identificou as seguintes
legislages relevantes:

m | egislacdo climatica federal;

m Requerimentos regulamentares federais e regulamentos da
Agéncia de Protecdo Ambiental

m Requerimentos renovaveis e padroes de poluicdo estaduais;
m | egislagdes fiscais renovaveis.

A ClearBridge Investments usou os arquivos da Securities
Exchange Commission (SEC), apresentagdes publicas,
associagdes comerciais, estudos especializados de terceiros,
dados do CDP e midia em geral como fontes de pesquisa.

ANALISANDO FATORES ESG

A ClearBridge Investments analisou a proporg¢ao entre ativos
e combustiveis das empresas e a conformidade com os

Fonte de informagao: Entrevista

Data: Novembro de 2012

requerimentos regulatérios para identificar aquelas empresas
que se beneficiariam com as tendéncias de longo prazo.

O posicionamento da empresa em relagcdo as crescentes
exigéncias ambientais foi derivado da proporgdo superior

de ativos e, portanto, um custo menor de conformidade.

O aumento estimado em passivos ambientais ou gastos

em projetos especificos para cada empresa foram entdo
integrados em estimativas de lucro de curto prazo e do valor
presente liquido.

PRINCIPAIS CONCLUSOES

O estudo de caso da ClearBridge Investments mostra como
o custo de conformidade a regulamentagdo ambiental

pode ser integrado no valor justo das empresas de servigos
publicos regulados e fornecedores de energia. Empresas

que tem uma proporg¢do favordvel em relacdo a capacidade
de gerar mais energia limpa terdo maior estabilidade no
lucro. Além disso, essas empresas deverdo correr menores
riscos de oscilagdes negativas nos pregos das suas agdes por
conta de noticias negativas na imprensa e preocupagdes do
investidor com mudancas no rigor da legislagao.



MUDANDO AS PREFERENCIAS DO CONSUMIDOR: SETOR DE EMBALAGENS

ESTUDO DE CASO 5:

Nome: Macquarie Securities
Tipo de empresa: Corretor (Australia)

Fonte: Apresentacdo titulada ‘ESG Investment Trends:
Determining materiality and driving integration — a focus on
measuring and valuing the ‘S’ in ESG’ (entrevista)

IDENTIFICANDO FATORES ESG

MA Macquarie Securities identificou oportunidades de

longo prazo para embalagens sustentdveis, como resultado
de fatores ESG diversos. A legislagdo, particularmente na
Europa, estd direcionando a demanda varejista nesse sentido,
especialmente para setores como o de cosméticos e cuidados
pessoais, alimentos e bebidas e servigos de alimento.

Figura 3: Obtendo o melhor design em embalagens
?nlflpsaggrgg%}/egga% Negativo

A

Melhor design da embalagem

Excesso de embalagem —
nenhum funcionalidade é
adicionada

agem - danos ao produto

|
|
Insuficiéncia de embal- |
|
e aumento em perdas |

»
! o

Volume e peso da embalagem

Fonte: Macquarie Securities, 2012

r -
CONHECIMENTO DA AVALIACAO

| As perguntas a seguir podem ser consideradas por analistas
de renda variavel que buscam integrar a andlise ESG:

m Quais riscos e oportunidades ESG especificas sdo
enfrentados pelo setor?
m Como se pode monitorar as mudangas legislativas e
| regulatérias?
m Quais servicos de informagdo podem ser utilizados para
manter os analistas informados sobre acontecimentos
| relevantes?

Autor: Aimee Kaye

Data: Margo de 2012

Custos crescentes de aterros sanitdrios estdo forgando as
empresas, governos locais e consumidores a considerar o
uso e descarte de embalagens. A midia estd aumentando
ainda mais a consciéncia do consumidor, e a importancia de
embalagens sustentdveis estd levando a um “posicionamento
verde” das empresas, em antecipagdo a demanda dos
consumidores. A Macquarie Securities espera que haja um
crescimento no setor de embalagens sustentdveis, como
resultado dessas dinamicas ESG.

ANALISANDO FATORES ESG

A Macquarie Securities modelou o crescimento estimado

em embalagens sustentaveis, conforme o foco geografico
dos participantes do setor e descobriu que o crescimento
era concentrado na Europa e em particular no setor de
embalagens plasticas. A andlise de todas as empresas
operando no mercado europeu revelou a Amcor como o lider
global, dado sua capacidade de crescimento em termos de
escala, escopo, presenca global e sua ferramenta proprietdria
de avaliagdo do ciclo de vida. A Macquarie Securities estimou
um aumento de 2% a 3% do market share no mercado chave
da Amcar, e, posteriormente, modelou isso nas projegdes de
receitas.

PRINCIPAIS CONCLUSOES

A andlise da Macquarie Securities sobre os direcionadores
de valor ESG no setor de embalagens identificou regulagao,
demanda varejista e preferéncias do consumidor como
orientadores futuros de oportunidades de crescimento. O
crescimento do mercado estimado foi usado para ajustar
previsdes de receita e escolher agdes.

) L
m Como se pode monitorar as mudancgas frequentes nas
preferéncias dos consumidores? |

m Preferéncias do consumidor e tendéncias de demanda
do consumidor estdo sendo atendidas em termos da
capacidade ambiental e social necessdria para manter a |
oferta?

m Quais tendéncias ESG orientardo ou restringirdo as |
preferéncias e tendéncias de demanda?

O impacto das dinamicas ESG setoriais nas receitas e

avaliagdo sdo exploradas em mais detalhe na segdo de
Demonstragdo de Resultados e Ferramentas de Avaliagdo |
deste documento.




ESTRATEGIA DA EMPRESA

ESTRATEGIA

DA EMPRESA

PORQUE INTEGRAR NA ANALISE DA ESTRATEGIA E
GESTAO DA EMPRESA?

Esta parte explora o uso de informagdo ESG pelo investidor
na analise da estratégia e gestdo da empresa. A estratégia da
empresa comunica como a organizagdo procura explorar as
oportunidades e gerir os riscos apresentados pela economia e
pelo setor em que opera.

Os gestores da empresa cada vez mais tém que considerar
uma série de stakeholders nas suas decisdes estratégicas. O
aumento do ativismo dos acionistas, a maior cobertura da midia
dos temas de responsabilidade corporativa e consumidores
mais informados obrigam as empresas a gerenciar riscos e
oportunidades ESG a fim de alcangar sucesso estratégico

no longo prazo. Gestores que estdo cientes dos riscos e
oportunidades ESG estdo bem colocados para antecipar
impactos regulatérios e para se preparar para mudangas no
mercado-alvo da empresa. Essa capacidade de responder

a ambientes que mudam constantemente e que tem varios
stakeholders depende dos recursos humanos da empresa e da
qualidade do seus gestores e da estrutura de governanca.

Dessa forma, as relagdes entre a empresa e sua comunidade, seu
ambiente, seus funciondrios e conselho podem ser geridas para
promover a geragdo de valor para o acionista no longo prazo.

PRATICAS DE INTEGRAGAO ATUAIS

Os analistas estdo avaliando o conhecimento das questdes
ESG como um indicador da habilidade de uma empresa para
responder as necessidades emergentes e tendéncias de
demanda. Eles utilizam fatores ESG para identificar quais as
empresas que melhor estdo aproveitando as oportunidades
do mercado e para analisar as vantagens da sua posigdo na
industria.

A andlise revelou que modelos tal como as Cinco Forgas’ de
Porter estdo sendo utilizadas para avaliar respostas as dinamicas
ESG por setor. A estrutura de Porter é frequentemente utilizado
por analistas conduzindo pesquisas fundamentalistas de
empresas. A Figura 4 destaca a materialidade de questdes ESG
para consideragdes estratégicas

Figura 4: As Cinco Forc¢as de Porter e o desempenho
ESG da empresa

Exemplos de desempenho

Forgas da industria ESG da empresa

A empresa pode lidar com riscos de reputagdo e

Intensidade de competicao oportunidade?

A empresa possui capital humano motivado e

Ameaga de novos entrantes A )
¢ inovador ou tem tecnologia disruptiva?

Tem acesso a matérias primas, crédito e licenga

O poder do fornecedor
segura para operar?

A empresa se beneficia com a satisfagdo e

O poder do comprador fidelizagdo dos consumidores?

Qual é o perfil ambiental dos produtos / servicos
da empresa? Tem uma cadeia de suprimentos
segura?

Ameaga do substituto

Source: PRI research

Outra ferramenta tradicional utilizada eficientemente para
andlise integrada é a andlise SWOT (analise sobre os pontos
fortes, os pontos fracos, as oportunidades e as ameacgas).

A Figura 5 demostra como a andlise SWOT fornece um modelo
no nivel da agdo para que o analista consiga identificar e
entender questdes ESG?, e isolar catalisadores ESG potenciais
para oportunidades e ameagas® didrias.

Figura 5: Andlise SWOT e fatores ESG

SWOT Exemplos de fatores ESG

Fidelizacdo de clientes, sustentabilidade do
produto, funcionarios motivados, eficiéncia
operacional

Pontos fortes

Riscos desconhecidos da cadeia de suprimento,

Pontos fracos - .
passivos e externalidades ndo geridos

Legislagdo, esgotamento de recursos, tecnologia

Oportunidades disruptiva

Legislagdo, esgotamento de recursos, tecnologia

Ameagas disruptiva

Fonte: Pesquisa do PRI

7. Porter, M. E, ‘How Competitive Forces Shape Strategy?’, Harvard Business Review, March 1979 http://hbr.org/1979/03/how-competitive-forces-shape-strategy/ar/1

8. Cheuvreux, Enel: ESG Profile, 22 September 2012
9. UBS, ESG Analyser - Framework, 18 May 2010



ANALISE INTEGRADA DOS PRINCIPAIS ORIENTADORES DA DEMANDA

ESTUDO DE CASO 6:

Nome: UBS
Tipo de empresa: Corretor (Global)

Fonte de informagdo: ESG Analyser — Framework
(publicagdo)

IIDENTIFICANDO FATORES ESG

O UBS utilizou as Cinco Forgas de Porter como uma
ferramenta de integracdo, possibilitando a identificagdo das
questoes ESG materiais e seu impacto nas empresas.

O UBS identificou seis orientadores principais: dependéncias
externas, clientes, produto, cadeia de suprimentos, capital
humano e reputacéo; e os indicadores financeiros e métricas

Autores: Julie Hudson CFA, Hubert Jeaneau, Eva Zlotnicka
Data: Maio DE 2010, 2 ° edigdo 2011, 3 ° edigdo 2012

Contato: Julie Hudson

ANALISANDO FATORES ESG

Cada orientador principal foi analisado no contexto das
Cinco Forgas de Porter: intensidade de competicdo, o poder
de barganha dos fornecedores, o poder de barganha dos
compradores, a ameaga dos substitutos e a ameaca de novos
entrantes; de modo a compreender a sustentabilidade dos
principais orientadores.

ESG que sdo materiais para cada orientador.

Figura 6: Principais orientadores de valor e
indicadores ESG materiais

insumos
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Indicadores financeiros
materiais

Indicadores o
ambientais e sociais
ou relato

Dependéncias
externas

Clientes

Produtos

Cadeia de
suprimentos

Capital
humano

Reputagdo

Alavancagem financeira, despesa
financeira. % das vendas que
corresponde ao custo dos
produtos vendidos (CPV). % CPV
que corresponde ao custo de
energia. Tamanho da empresa:
receita absoluta, nimero de
funciondrios, segmentacao
geografica de vendas. % da

bolsa local que corresponde a
capitalizagdo de mercado e (para
grandes empresas) o PIB.

Crescimento das vendas.
Segmentagdo das vendas. %
das vendas que corresponde

a despesas de vendas,
administrativas e gerais.
Participagdo de mercado.
Numero de clientes, receita por
cliente.

Margem operacional, % das
vendas que corresponde

a P&D, % das vendas que
corresponde as despesas de
vendas, administrativas e gerais.
% das vendas que corresponde
a categoria do produto mais
vendido.

% das vendas que corresponde
ao custo dos produtos vendidos
(CPV). Compras no exterior - %
do total ou se possivel uma
divisao geogréfica. Nimero de
fornecedores.

Receita por funciondrio, %

das vendas que corresponde
aos salarios. % das vendas que
corresponde a P&D. Faixas
salariais e saldrio maior menos o
menor (ou similar). Tendéncias
de crescimento das vendas,
margens.

% da avaliagdo pela soma das
parte que corresponde a marca.
Tamanho da empresa. Nimero
de funciondrios.

Pegada ecoldgica - emissées
atmosféricas, na dguae
terra. Eficiéncia energética.
Reciclagem; descarte e
tratamento de lixo.

Rotulagem de produtos.
Satisfagdo do cliente.
Atendimento das
necessidades do cliente
(por exemplo, restricdo

de informagao de dados

ao cliente, acesso a
medicamentos). A escolha/
capacitagdo do cliente.

Seguranca do produto.
Qualidade do produto.
Impactos do ciclo de vida do
produto (incluindo o uso).

% da cadeia de suprimentos
que é auditada. Gestao
sustentavel de compras.

Saude e seguranga, por
exemplo, paradas por
acidentes, afastamento

por doen¢a. Demografia

e diversidade da forga de
trabalho. Educagdo - 2°
grau, 3° grau, % da forga de
trabalho. Reestruturagéo.
Sindicalizagao, se relevante.

Governanga corporativa.
Gestéo de risco com relagdo
a todos os itens acima,
quando aplicdvel.

Fonte: UBS, 2010

Figura 7: Dependéncias externas no contexto das
Cinco Forgas de Porter
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Fonte: UBS, 2010

Figura 8: Cadeia de suprimentos no contexto das
Cinco Forgas de Porter
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Fonte: UBS, 2010




Figura 9: Conectando as questdes ESG aos fundamentos do setor e as finangas

Sector

1. Principais
Orientadores

2. Indicadores
financeiros chave

3. Questdes ambientais e
sociais que podem afetar os
principais orientadores ou as
finangas

4. Questdes de governanga
que podem afetar os principais
orientadores ou as finangas

Aeroespacial

Aéreo

Energias
Alternativas

Automobilistico

Bancos

Bebidas

Fonte: UBS, 2010

Crescimento do tréfego aéreo,
(taxa de entrega), o orgcamento
de defesa, moeda (US$).

Demanda dos passageiros,
disponibilidade de assentos,
petréleo e interrupgdes de
funciondrios.

Crescimento de demanda,
intensidade de competigdo num
setor fragmentado.

Clientes, disponibilidade de
crédito, PIB, desemprego,
matérias primas.

Reputagdo, capital humano,
clientes.

Matérias primas chaves para a
agricultura, dgua, embalagem,
incluindo aluminio, vidro, plastico,
lidar com varejistas que tentam
diminuir os pregos, reputagdo da
marca € importante.

Crescimento das
vendas, a margem de
lucros antes de juros,
impostos, depreciagdo e
amortizagdo (LAJIDA),
as taxas de entrega,
taxas de crescimento de
reposi¢do.

Demanda dos
passageiros e rendimento
por passageiro
(crescimento de vendas),
o prego do petrdleo.

Crescimento das receitas,
margens brutas e dos
custos de produgdo, fluxo
de caixa livre.

Crescimento das vendas,
margem LAJIDA, Capital
de Giro, investimento
(CAPEX), depreciagdo e
amortizagdo.

Receita liquida de juros,
margens dos ativos e dos
passivos, a qualidade e
quantidade de capital.

Crescimento organico do
volume, mix de prego e
margens.

Turbinas e desenhos de estrutura e
fuselagem que sdo energeticamente
mais eficientes. Redugdo de nimero de
funciondrios para lidar com a diminuigdo
de gastos do governo. O risco de
reputagdo em relagdo as armas que tém
um impacto sobre alvos ndo-militares,
tais como minas terrestres e bombas de
fragmentagao.

Aumento no prego do petréleo, Esquema
de Comeércio de Emissoes (ETS) a

partir de 2012 tem impacto nos lucros.
Interrupgdo do trabalho enquanto a
concorréncia ameaga préticas de trabalho
tradicionais.

Uso do solo para a produgdo de energia
solar e de vento, aprovagao politica,
disposicdo para subsidiar mesmo que o
fornecimento de energia elétrica ndo seja
competitivo.

10-15% da forga de trabalho total estd
envolvida no setor automobilistico em
paises europeus, regulacdo de CO2,
intervencdo do estado

A maioria dos riscos sao sociais:
insatisfagdo de contribuintes, angustia
social se as questoes de crédito
mantiverem-se, insatisfacdo dos clientes,
reducéo da forga de trabalho, condigbes
de trabalho.

Rendas crescentes, a estabilidade politica
e a saude econémica dos mercados
emergentes. Visdo do governo do setor
como uma fonte de imposto / perspectiva
de que ndo é saudavel.

Todas as empresas ganham alguma propor¢ao
das receitas diretamente do governo por meio
do orcamentos de defesa. Todas as empresas
envolvidas em grandes contratos relacionadas ao
governo sdo potencialmente vulnerdveis ao risco
de questoes de transparéncia. Vrias empresas
tém golden shares, o que pode protege-las de
aquisicdes hostis durante picos nos gastos de
defesa.

Como o governo ird regular as questoes
ambientais (por exemplo, o Esquema de Comércio
de Emissoes (ETS) de 2012).

Relagdo com o governo, a administragdo

pode ser focada em crescimento das vendas,
aceitando a diluigdo dos acionistas para financiar
o crescimento.

Conflito de interesse entre familias e acionistas e
intervengdo do governo

Reputagdo, incertezas regulatérias sobre o setor
bancario, questdes sobre a divida soberana.

Os acionistas tém impacto sobre decisdes

de fusbes e aquisicdes versus decisdes de
propriedade familiar. A remuneragédo dos
administradores de acordo com a deciséo dos
acionistas.

O UBS aplicou esta andlise para 44 subsetores de renda variavel, identificando os indicadores financeiros e ESG das empresas
desses subsetores.”

PRINCIPAIS CONCLUSOES
Os orientadores principais determinados por UBS sugerem que o valor de uma empresa é concentrado na capacidade da empresa
para administrar acionistas. O uso do modelo do Porter ajudou aos analistas entender as dinamicas dos setores e a capacidade
das empresas constituintes administrar riscos e oportunidades ESG futuros, tanto operacionais como estratégicas, e suas
vantagens competitivas daqui para frente.

[_ T ~ 2
CONHECIMENTO DA AVALIACAO: A ESTRATEGIAE

| GESTAO DA EMPRESA .

— q
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Qual é a posigdo da empresa em relagdo as licengas
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. A t4 iente dos fat £SG . particular clientes, funcionarios e o governo? Como eles
| empresa esta consciente dos fatores na economia e coletam opinides? |
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colocados pelas questdes ESG? m A administragdo de questdes ESG é apoiada pelo conselho?
| ®m Quanto a alta administragcdo entende dos riscos ESG da - » ) . |
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A empresa procura oportunidades que surgem das

dindmicas ESG?

m Os relatérios da empresa delineiam os riscos ESG? A
| estratégia incorpora estes riscos?

m Quao detalhado sdo os relatérios com respeito ao
| desempenho ESG?

m Os relatérios ligam os fatores ESG ao des empenho
L —

los para formar uma opinido baseada em fatos sobre a |
administracdo de questdes ESG. Também podem comparar
COMO 0S seus concorrentes gerem essas mesma questoes.

Os investidores fundamentam-se basicamente em relatérios |
das empresas, reunides e encontros com corretores sobre
esse tipo de dado. Todavia, a andlise competitiva e detalhada |
pode exigir o uso de fontes adicionais de informagao.

—

10. As perspectivas e opinides expressadas nesse artigo sdo do autor e ndo do UBS Limited. O UBS Limited ndo aceita responsabilidade pelo contetdo deste artigo. Este
artigo foi publicado apenas para fins informativos e ndo deve ser interpretado como uma solicitagdo ou oferta de compra ou venda de valores mobilidrios ou instrumentos
financeiros relacionados. Os pontos de vista do autor podem ter mudado desde a publicagdo inicial deste artigo.



RELATORIOS FINANCEIROS

RELATORIOS

FINANCEIROS

A andlise integrada fornece uma ideia mais completa da capacidade da empresa criar valor. Com base na andlise do ambiente
externo de uma empresa e seu posicionamento no setor, as trés segcdes seguintes (A demonstragdo do resultado, balango e fluxo de
caixa) exploram como a andlise integrada estd sendo usada para entender e complementar os relatérios financeiros padréo.

DOCUMENTOS CONTABEIS: A DEMONSTRAGAO DO RESULTADO

Esta secdo apresenta estudos de caso sobre a andlise integrada das receitas da empresa, dividida entre empresas que focam em

vendas e empresas que focam em custos.

VENDAS

PORQUE INTEGRAR DENTRO DA ANALISE DE
VENDAS?

O crescimento das vendas é orientado pelo aumento do volume
ou prego. Tendéncias dentro da sociedade, tal como: o gosto

do cliente, modas em novos mercados ou crescimento em
mercados estabelecidos. Preferéncias de gosto também podem
resultar em aumentos de pregos e a marca € a base deste poder
de precos. O alcance da midia global ha aumentado as demandas
por responsabilidade corporativa, ligando essa reponsabilidade a
marca da empresa.

PRATICAS DE INTEGRACAO ATUAIS

Analistas estdo utilizando o desempenho ESG para prever
vendas e lucros com mais precisdo, focando em crescimento
de receitas e o que vai afetar a demanda de hoje em diante.
Previsdes sao ajustadas para refletir riscos e oportunidades
futuras.

REGULAGCAO SOBRE SEGURANGA NOS TRANSPORTES: AJUSTANDO PREVISOES DE

VENDAS. ESTUDO DE CASO 7:

Nome: Kepler Capital Markets
Tipo de empresa: Corretor (Franga)

Fonte de informagdo: Automobiles & Parts:
Playing it safe — looking into road safety (publicacdo)

IDENTIFICANDO FATORES ESG

As Nacdes Unidas procuram reduzir o nimero de fatalidades
nas estradas em 50% até 2020. Em resposta a um pedido

da Alliance Trust Investments, a Kepler identificou o uso
difundido de tecnologias de prevencao de acidentes para
alcangar essas metas, com um foco na mensuragdo de
seguranga ativa versus a passiva. O Diretivo de Seguranga
Rodoviaria da Comissdo Europeia de 2008 focou na
infraestrutura rodovidria, tecnologias de veiculos e a

Autores: Michael Raab, Pierre Boucheny, Xavier Caroen, Fabio
lannelli, Tobias Loskamp

Data: Outubro de 2011

aplicacdo global, entre outras prioridades, e ordena
determinadas caracteristicas de seguranga dos veiculos.
Outras regides devem seguir o exemplo, tornando as
medidas de seguranga ativa uma megatendéncia global.

ANALISANDO FATORES ESG
Inicialmente, Kepler focou em tecnologias que reduziriam

significantemente a probabilidade de acidentes ja que
essas tecnologias estdo claramente identificadas por um




orientador regulatério. Depois focou em outras tecnologias
eletronicas que ainda nao sao reguladas, mas que tém
potencial para reduzir a probabilidade de acidente.

Utilizando informag¢des publicamente disponiveis, pregos
do componente foram modelados com taxas de penetracio
globais e previsdes de volume para essas tecnologias para
o periodo de 2011-2025. Foi estimado que o mercado geral
para componentes relacionados cresceria de EUR 13 bi em
2011 para EUR 58 bi em 2025, 0 que sugere uma taxa de
crescimento anual composta (CAGR) de 11%. E estimado um
crescimento de 3,3% no volume da produgdo global veiculos

leves para o mesmo periodo, o que indica oportunidades
para crescimento anual estrutural de 8% para empresas
cujas carteiras de tecnologia sejam voltadas para os
recursos de segurancga obrigatorios.

PRINCIPAIS CONCLUSOES

A Kepler aplicou essas estimativas de crescimento revisadas
a modelos de avaliagdo para refletir as tendéncias estruturais
previstas. As previsdes resultantes para o lucro antes

dos juros e impostos (EBIT) foram entdo descontados e
incorporados na valorizagdo potencial de cada agdo.

AJUSTANDO AS PREVISOES DE RECEITA PARA AS EMPRESAS DO SETOR

EXTRATIVISTA. ESTUDO DE CASO 8:

Nome: Carbon Tracker Initiative

Tipo de empresa: Empresa sem fins lucrativos (Reino
Unido)

Fonte de informagao: Apresentagdo titulada ‘Unburnable
Carbon: Are the world’s financial markets carrying a carbon
bubble?’ (entrevista)

IDENTIFICANDO FATORES ESG

O Carbon Tracker introduziu uma nova abordagem

para avaliar riscos de mudancas climaticas comparando
or¢amentos de carbono com as reservas e a produgdo futura
de empresas de petréleo, gds e mineracdo de carvdo. A
valorizagdo das empresas no setor extrativista é baseado nos
fluxos de receitas das reservas em exploragéo. Isso pressupde
um mercado consistente e um certo nivel de pregos para
tornar a produgdo economicamente vidvel. Reinvestimento
em novas reservas assume um mercado continuo daqui para
frente.

O valor das empresas de petréleo e gds é baseado na
expectativa de que cada empresa mantera o retorno sobre
capital empregado alcangado nos ultimos anos. Isto serd
provavelmente cada vez mais dificil, considerando o aumento
dos custos para desenvolver petréleo e gds ndo convencionais
em ambientes mais dificeis. A andlise mostrou que mais de
50% do valor das empresas de mineragdo ou de petréleo e
gds reside no valor do fluxo de caixa a ser gerado do décimo
primeiro ano em diante. O contexto para acessar, explorar e
utilizar reservas sera provavelmente muito diferente em dez
anos.

Autor: James Leaton
Data: Julho de 2011

Link: www.carbontracker.org

ANALISANDO FATORES ESG

Isto resultou em pesquisas do sell-side sobre as agdes de
grandes empresas extrativistas do Reino Unido, para avaliar

o impacto da redugdo de emissdes como sugerido no cenario
de 450 partes por milhdo da Agéncia Internacional de Energia.
O estudo antecipou uma diminui¢cdo no consumo de carvao
apds 2020, o que resultou na redugdo dos lucros do setor de
carvdo em até 44%. A aplicagdo desta abordagem ao setor
europeu de petréleo criou um cendrio de demanda baixa, o
que resultou na redugdo do prego de petrdleo e colocou o
valor do mercado em risco por 40-60%.

PRINCIPAIS CONCLUSOES

O Carbon Tracker Initiative demostrou que os pressupostos
subjacentes de modelos de avaliagdo baseados em
desempenho histdrico podem ndo ser validos. Ao utilizar
alternativas futuras para fundamentar a gama de receitas
potenciais, os investidores podem entender o risco e as
incertezas que as mudangas climaticas podem trazer para o
desempenho.



AJUSTANDO AS PREVISOES DE LUCROS DO SETOR DE ENERGIA ELECTRICA NA

EUROPA . ESTUDO DE CASO ©9:

Nome: Cheuvreux, Crédit Agricole Group
Tipo de empresa: Corretor (Franga)

Fonte de informagao: Apresentagdo titulada ‘Sustainability
Research - Case Studies’ (entrevista)

IDENTIFICANDO FATORES ESG

O setor de utilidade publica é muito vulneravel a questoes
ESG, tal como: legislagdo, padrées de mudangas climaticas

e combustiveis fésseis finitos. A legislagdo europeia sobre
usinas geradoras de energia demanda investimento e
inovagdo dos fornecedores de energia elétrica. O Esquema
do Comércio de Emissdes (ETS) da Unido Europeia requer
que as empresas de utilidade publica paguem pelo carbono
que elas emitem. Na anadlise do setor de utilidade publica, a
Cheuvreux investigou o impacto das mudangas climaticas na
demanda por energia elétrica

Autores: Stéphane Voisin e Robert Walker
Data: Fevereiro de 2012

Link: www.cheuvreux.com/public/leading_research.aspx

ANALISANDO FATORES ESG

Para prever o lucro antes dos juros e impostos (EBIT) mais
precisamente, a Cheuvreux aplicou probabilidades de clima a
demanda de energia eléctrica, em termos de temperatura e
precipitagao.

As Figuras 10, 11, 12, € 13 demostram os impactos econdmicos
dos indicadores climaticos e da precipitagao.

Anomalias no indice de aquecimento
por trimestre em 2010 e 2011 (Franga)
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O prego spot da eletricidade (EUR / MWh)

Figura 11: Desde precipitagdes até os impactos econémicos

Geragéo de energia hidroelétrica e os
precos spot de eletricidade na Espanha
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Desvio do nivel padrédo dos reservatérios

Cheuvreux utilizou esta demanda projetada para mais precisamente prever o lucro antes dos juros, impostos, depreciagdo e

amortizagdo (LAJIDA).

Figura 12: Impacto das anomalias climdticas no LAJIDA da GDF Suez - Estimativas da Cheuvreux para o quarto

trimestre de 201

S120M T3 201 T4 2011 E AE 2011 E

EUR mi TWh  LAJIDA/TWh EUR mi EUR mi TWh EUR mi

Energia Franca -305 -125 -430
-Vendas de gds -160 -16. 10 -8o0 -8 -240
-Producgéo Hidroelétrica -145 3.2 45 -45 -1 -190
Energia Europa -50 =31 16 o -50
Infraestruturas -110 -18.2 6 -48 -8 -158
Impactos climaticos em mercados -465 -15 -173 -653

domésticos

Fonte: Cheuvreux, 2012
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E para determinar o posicionamento na industria com relagdo a e
climaticas:

Xposicdo a eventos extremos e o efeito gradual das mudangas

Figura 13: Exposi¢do de longo prazo a mudancgas climaticas

Exposi¢céo da carteira europeia de geragdo de eletricidade aos efeitos das mudangas climdticas
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PRINCIPAIS CONCLUSOES

A andlise da Cheuvreux identificou riscos futuros especificos
do setor e os quantificou de acordo com a exposigdo
particular da empresa. Ela antecipou que as mudangas
climaticas, em termos de temperatura e precipitagdo, teriam
um impacto maior nos lucros antes dos juros e impostos
(EBIT) do que teria o risco cambial.

CONHECIMENTO DA AVALIACAO: VENDAS

As perguntas a seguir podem ser consideradas por analistas
de renda varidvel que buscam integrar a andlise ESG:

® Qual é a capacidade da empresa para sustentar o
crescimento do lucro?

m Como as tendéncias ESG podem impactar o mercado
principal da empresa?

® Quais mudancas legislativas ou regulatérias podem ser

O estudo forneceu um contexto para analisar a vantagem das
empresas concorrentes e permitiu uma melhor compreenséo
da capacidade de lucros futuros e do valor presente. O risco
operacional das empresas expostas aumentardo conforme o
aumento do risco de eventos extremos, e o mercado aplicara
um desconto gradual ou repentino em resposta a um evento.

esperadas?

m Os mercados chaves da empresa sdo sustentaveis em |
relagdo ao uso e eliminagdo de recursos?

m Os mercados chaves da empresa sdo sustentaveis em |
relacdo as preferéncias do cliente e as tendéncias sociais?

O uso de lucros e fluxos de caixa na estimativa do valor justo é |
analisado na se¢do de Ferramentas de Avaliagao. |

-



CUSTOS

PORQUE INTEGRAR DENTRO DA ANALISE DE
CUSTOS?

As questdes ESG podem ter um impacto significante nos
custos dos insumos chaves de uma empresa (matérias primas,
mao-de-obra, P&D etc.). Estes emergem em grande parte de
riscos como restricdes de recursos, outras questdes da cadeia
de suprimentos e concorréncia por funciondrios talentosos. A
habilidade de gerenciar mao-de-obra, energia e outros insumos,
e para alinhar incentivos financeiros com a estratégia e a maior
eficiéncia de capital é refletida no custo do produto vendido,
despesas operacionais e investimento em bens de capital
(CAPEX)". A eficiéncia operacional depende da licenga social
para operar, da redugdo ao minimo dos riscos operacionais
relacionados ao ambiente, da gestao dos custos crescentes e
da antecipagdo da internalizagdo de externalidades que podem
gerar custos (orientado pela regulagdo).

PRATICAS DE INTEGRACAO ATUAIS

Os fatores ESG estdo sendo utilizados para analisar os custos de
modo mais preciso, conforme a seguir:

Matérias Primas:

Os analistas consideram se o risco de escassez dos insumos
principais e os riscos da cadeia de suprimentos estdo sendo
adequadamente administrados. A empresa possivelmente paga
mais por produtos sustentdveis’, o que aumentara os custos
imediatos, mas reduzird os custos relacionados a troca de
fornecedores ou restri¢cdes de suprimentos.

O acesso a materiais pode ser um determinante chave dos
lucros da empresa. Os analistas avaliam esse acesso a materiais
analisando a solidez da relagdo com stakeholders, como, por
exemplo: fornecedores, governo do pais sede, comunidades
locais e empreiteiros

Mao-de-Obra

O aumento da escolaridade em paises desenvolvidos e em
desenvolvimento e o crescimento no setor de prestagdo

de servigcos requer que os funciondrios sejam considerados
um ativo significante da empresa. O custo de mao de obra
pode representar a maior parte dos custos operacionais e a

administragcdo cautelosa deste recurso manterd uma vantagem
competitiva. A remuneragdo pode continuar sendo o fator

mais importante para aceitar uma oferta de trabalho, contudo,
a reputagdo da empresa pode também ter influéncia sobre as
decisdes de potenciais funcionarios. O perfil de uma empresa
muitas vezes é composto por sua gestdo da responsabilidade
social e ambiental. Frequentemente, as empresas tém
dificuldades para manter a vantagem competitiva se candidatos
recém-formados talentosos optam por nédo trabalhar na
organizagao.

A eficiéncia da mao-de-obra pode ser alcangada por meio de
maior produtividade ou custos trabalhistas menores, ambos
obtidos por meio de beneficios ndo monetarios. Portanto,
os analistas podem avaliar até que ponto a empresa utiliza
beneficios ndo monetarios para incentivar a mao-de-obra.

Os Analistas também estdo estudando indicadores como

a rotatividade de pessoal e comparando a porcentagem da
margem bruta que corresponde ao custo de treinamento

dos funciondrios. A contextualizagdo é importante, pois o
treinamento de pessoal depende do modelo de negécios e da
medida em que a tecnologia é utilizada .

P&D

In many industries R&D drives a company’s ability to exploit
ESG trends. The review found analysts assessing R&D spend
as a percentage of revenues or earnings in order to gauge
commitment to R&D and technology differentiation.

Nao-recorrente/excepcional

Os analistas estdo utilizando a exposigdo a riscos de uma
empresa, tais como riscos de litigio ou desastres climaticos para
quantificar a ameaga de lucros futuros.

Os exemplos a seguir exploram como Cheuvreux, Macquarie
Securities, Société Générale e Citi estdo integrando fatores ESG
na analise do custo.

1. West LB, Siemens: ESG Analysis of Sustainability Report, 30 July 2010

12. ClearBridge Investments, 2012, ‘Paying more for sustainable resources may reduce margins in the short term,
however benefits include higher quality products, reduced supply chain risks and reputation.’ (publicagao)

13. A contextualizagéo € discutida mais profundamente na concluséo.



ESTIMANDO CUSTOS DE MANUTENGAO DE LINHAS DE TRANSMISSAO E

DISTRIBUICAO. ESTUDO DE CASO 10:

Nome: Cheuvreux, Crédit Agricole Group
Tipo de empresa: Corretor (Franga)

Fonte de informagao: Apresentagdo titulada ‘Sustainability
Research - Case Studies’ (entrevista)

IDENTIFICANDO FATORES ESG

Para melhor entender o impacto do custo de eventos
climaticos nas empresas de utilidade publica, a Cheuvreux
avaliou a vulnerabilidade das redes elétricas europeias

ao estrago por tempestades. A frequéncia variada dos
temporais em diferentes regides impacta diretamente

os custos de manutencgdo das linhas de transmissdo e
distribuicdo (T&D). A exposicdo de cada empresa depende do
cumprimento das linhas de T&D e se elas sdo subterraneas
ou estdo na superficie.

ANALISANDO FATORES ESG

Analistas da Cheuvreux modelaram os quildmetros totais de
linhas de T&D para cada empresa, com os custos histéricos
de manutencgdo e a trajetdria e frequéncia das principais
tempestades europeias. Esta analise € ilustrada nas Figuras
14,15 e 16.

Figura 14: Vulnerabilidade das redes elétricas ao estrago
por tempestade
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Fonte: Cheuvreux, 2012

Autores: Stéphane Voisin e Robert Walker
Data: Fevereiro de 2012

Link: www.cheuvreux.com/public/leading_research.aspx

Figura 15: Trajetdria das principais tempestades
europeias entre 1998 e 2009

— Gudrun 07/01/05 - 09/12/05

— Anatol 02/12/99 - 04/12/99
— Jeanette 27/10/02 - 28/10/02
— Emma 29/02/08 - 02/03/08
— Kyrill 18/01/07 - 19/01/07
— Lothar 26/12/99 - 26/19/99
Martin 27/12/99 - 28/12/99

— Klaus 24/01/09 - 24/01/09

Fonte: Cheuvreux, 2012 o

Figura 16: Resultados da Pesquisa

m EDF entre as mais expostas

m (Ultimo perda registrada foi de EUR 160 mi) com E.On
(EUR95 mi)

m Para a EDF, a vulnerabilidade diminuiu desde as
tempestades de 1999/2000 que custaram EUR 1,16 bi

Plano de agdo para enterrar 30,000 km (2%) de cabos de
média tensdo até 2016

m Cabos subterraneos néo estdo a prova do clima

m Solugdo alternativa: seguro

Fonte: Cheuvreux, 2012

PRINCIPAIS CONCLUSOES

A andlise integrada da Cheuvreux quantificou fatores ESG e permitiu aos investidores entender a exposigdo de empresas
especificas para os riscos maiores dos seus setores de atuagdo. O estudo forneceu uma base para discutir o conhecimento e a
administragdo desses riscos principais com as empresas, o que permite tomar decisdes de investimento mais informadas.




ESTIMANDO CUSTOS COM A ROTATIVIDADE DE PESSOAL

ESTUDO DE CASO 11

Nome: Macquarie Securities
Tipo de empresa: Corretor (Australia)

Fonte de informagao: Apresentagdo titulada ‘ESG
Investment Trends: Determining materiality and driving
integration — a focus on measuring and valuing the ‘S’ in
ESG’ (entrevista)

IDENTIFICANDO FATORES ESG

A Macquarie Securities ressaltou uma gama de indicadores
para analisar a qualidade do pessoal e administragdo de uma
empresa. Métricas como absenteismo, horario flexivel de
trabalho, agdes trabalhistas e registros de seguranga podem
levar a uma melhor compreensao do maior ativo de uma
empresa, seus trabalhadores.

A rotatividade de pessoal (turnover) é um indicador Uutil,
divulgada por 25% das cem melhores empresas no Australian
Securities Exchange. A pesquisa de Macquarie Securities

revelou uma diferenga grande em desempenho entre setores.

Autor: Aimee Kaye

Data: Margo de 2012

Foram identificadas duas fontes de custos na rotatividade
de pessoal - iniciais e implicitos. Custos iniciais, tal como

o de procura de pessoal, de substituicdo temporaria e de
treinamento, sdo mensurdveis, enquanto os custos implicitos
tal como a perda de produtividade e de negdcios pode ser
estimado.

ANALISANDO FATORES ESG

A Macquarie Securities afirmou que via de regra o custo total
(incluindo perda de produtividade) pela substituicdo de um
funciondrio equivale a 150% do seu salario anual.

Figura 17: O custo de rotatividade de pessoal, relativo a referéncia
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nacionais entre total e
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-1 nao abertas foram tratados da
forma mais conservadora. O
custo salarial total foi obtido
-2 dos relatérios anuais e podem
ser exclusivos dos prestadores
de servigo (enquanto que
-3 turnover pode ser inclusivo).
Dados sdo referentes ao
exercicio de 2011 quando
-4 disponiveis, do contrario foram
utilizados dados de 2010
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. Cost (benefit) of higher (lower) staff turnover relative to the industry average (LHS)

Fonte: Macquarie Securities, 2012

A A$ % of total revenue (RHS)

Os pesquisadores utilizaram porcentagens de rotatividade de
pessoal histéricos e divulgaram custos salariais para prever o
custo futuro do turnover.

PRINCIPAIS CONCLUSOES

O custo de rotatividade de pessoal estimado pela Macquarie
Securities pode ser utilizados diretamente nas previsées

de custos e lucros, o que levou a avaliagdes mais precisas.
Ainda mais importante, esses dados indicaram a qualidade
da administracdo de recursos humanos, e, portanto, a
capacidade da empresa atrair pessoal qualificado no futuro.

A Macquarie Securities espera que os custos futuros sirvam
também como uma alerta para a empresa melhorar a sua
gestdo de pessoal, o que pode levar a uma melhoria nos
lucros.



Idade (anos)

RPK (m) e Pax (000) total carregada

ESTIMANDO O CUSTO DAS EMISSOES DAS COMPANHIAS AEREAS

ESTUDO DE CASO 12:

Nome: Cheuvreux, Crédit Agricole Group

Tipo de empresa: Corretor (Franga)

Fonte de informagao: Airlines Sector Report (publicagdo)

IDENTIFICANDO FATORES ESG

A inclusdo das companhias aéreas no Regime de Comércio
de Licengas de Emissdo (RCLE-UE) foi a base do relatério
do setor aéreo da Cheuvreux. A UE coloca um limite nas
emissdes de carbono em certos setores de alto consumo de
carbono, e a conformidade com o regulamento pode resultar
em custos para as empresas que sdo menos eficientes
e em oportunidades para as empresas mais eficientes
comercializarem as quotas nao utilizadas dentro dos limites

impostos no RCLE-UE.

Autores: Loic Sabatier and Erwan Crehalet
Data: Setembro de 2011

Link: www.cheuvreux.com/public/leading_research.aspx

ANALISANDO FATORES ESG

A Cheuvreux avaliou o impacto da legislacdo frente aos
orientadores de eficiéncia de combustivel (idade da frota, taxa
de ocupacio, distancia percorrida e participagdo no frete) e

a adaptabilidade (estratégia de eficiéncia de combustivel e
poder de fixar pregos).

Figura 18 e 19: Idade média da frota, taxa média de ocupacao e distancia média percorrida

Iberia
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A Cheuvreux desenvolveu dois cenérios na analise do impacto
do RCLE-UE no setor aéreo:

m Cendrio 1, em que a Comissdo Europeia ganha e todos os
voos de e para Europa sdo afetados;

m Cendrio 2, onde ndo membros dos lobbies da UE ganham, e
somente os voos entre destinos europeus sdo afetados.

IEm cada caso, eles avaliaram o custo estimado de CO2 para
cada empresa aérea nos préximos dois anos.

Isso permitiu ao analista formar uma opinido sobre o
impacto provavel no EBITDAR™ em cada cendrio. O trabalho
demonstrou que o custo de carbono varia num intervalo entre

1,1% a 5,5% do EBITDAR dependendo da empresa e do cendrio.

PRINCIPAIS CONCLUSOES

Onde um mecanismo de pregos direto existia ou estava
sendo considerado, os analistas foram capazes de levar em
consideragdo o impacto da legislagdo potencial sobre os
pregos, a capacidade relativa de cada empresas para repassar
ou mitigar o aumento dos custos e o impacto resultante nos
lucros. Frequentemente, a legislacdo gera resultados binarios
e, portanto, presta-se a andlise de cendrios que permitem aos
investidores vislumbrar as claras implicagdes de cada um dos
resultados.

14. Lucro antes dos juros, Imposto de Renda, depreciagdo, amortizagdo e afretamento



ESTIMANDO O CUSTO DOS LITIGIOS PARA A INDUSTRIA FARMACEUTICA

ESTUDO DE CASO 13:

O custo de marketing contra litigios (% LAJ)

Nome: Société Générale
Tipo de empresa: Corretor (Pan-Europeu)

Fonte de informagao: Pharmaceuticals Marketing: Beware
of Side Effects (publicagdo)

IDENTIFICANDO FATORES ESG

Para melhor modelar estimativas para o setor de
farmacéuticos o Société Générale focou em custos
histéricos de litigio. Entre os riscos ESG diversos para o setor
farmacéutico, litigios em escala global tém custado US$ 15 bi
desde 2007 (data-base 20m).

ANALISANDO FATORES ESG

O Société Générale calculou custos por litigios como uma
porcentagem dos lucros antes dos juros e impostos (EBIT)
de cada empresa de alta capitalizagdo e depois plotou uma
pontuagdo para a integridade da gestdo operacional contra
litigios e exposicdo ao risco de reputagdo.

Figura 20: O % de EBIT que corresponde ao custo de
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Fonte: Société Générale, 2011

Autores: Carole Crozat, Yannick Ouaknine, Niamh Whooley
Data: Setembro de 20m

Link: https://www.sgresearch.com/Default.aspx?
ReturnUrl=https%3a%2f%2fwww.sgresearch.com2f

Os analistas em Société Générale consideraram praticas

ndo éticas que estavam expondo as empresas a risco e

quais produtos e paises eram mais vulneraveis. Analisando a
exposi¢do e a administragdo da exposigdo as questdes ESG, o
Société Générale conseguiu identificar lideres setoriais.

Figura 21: Riscos de litigios e de reputagado vs. pontuagdo
da gestdo operacional
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PRINCIPAIS CONCLUSOES

A andlise do Société Générale do risco setorial inerente permitiu
a identificagdo das vulnerabilidades especificas da empresa

aos litigios futuros. Essa exposicdo refletiu o conhecimento

da empresa e da sua gestdo de riscos de litigio. Além disso,
também traz implicagdes mais abrangentes para como a
empresa gerencia seus custos




CUSTOS DE CARBONO PARA MINEIROS AUSTRALIANOS

ESTUDO DE CASO 14:

Nome: Citi
Tipo de empresa: Corretor (Australia)

Fonte de informagao: Apresentagdo titulada ‘Australian
Carbon Scheme Analysis’ (entrevista)

IDENTIFICANDO FATORES ESG

O Citi identificou o Esquema de Carbono da Australia como
um fator potencialmente material para as empresas listadas
que emitem carbono. O custo antecipado para cada empresa
depende dos detalhes do esquema, incluindo a alocagdo de
licengas livres ou outras permissdes.

ANALISANDO FATORES ESG

A andlise foi realizada enquanto os detalhes do esquema
estavam sendo propostos, tendo sido posteriormente
melhorados pelo governo australiano. O Citi analisou os
detalhes do esquema planejado e modelou as previsdes dos
precos de carbono. Para alguns setores os custos de carbono
foram transferidos para os clientes. O impacto potencial no
valor para o acionista foi geralmente pequeno para a maioria

PRINCIPAIS CONCLUSOES

Autor: Elaine Prior

Data: Agosto de 2011

dos setores, por conta das permissées concedidas, tal como
licengas sem custos ou outros formas de compensagdo.

Cada setor foi estudado individualmente, aplicando os
detalhes do esquema relevantes a drea. Empresas com
utilizacdo intensiva da energia (Energy Intensive Trade
Exposed — EITE) foram identificadas como possivelmente
vulnerdveis ao esquema e foram analisadas mais
detalhadamente.

Mineiros de carvdo geralmente ndo aceitariam licengas sem
custos de carvdo, mesmo que algumas minas com altas
emissdes tenham recebido alguma assisténcia.

A andlise de empresas no setor de energia elétrica incluiu
consideragdes sobre como os custos mudam com o prego de
carbono, o impacto de assisténcia setorial, e como os lucros
mudariam com ajustes no preco de energia eléctrica.

Este analise permitiu aos analistas do Citi incluirem o impacto do esquema de carbono nos seus modelos de empresa de
setores relevantes, entrando nas linhas de receitas ou gastos. Afetam, portanto, as estimativas de fluxo de caixa e de lucro.

CONHECIMENTO DA AVALIAGAO: CUSTOS

As perguntas a seguir podem ser consideradas por analistas
de renda variavel que buscam integrar a andlise ESG:

m Existem riscos de aumento no pre¢o de insumos?

Matérias primas sdo escassas?
As operagdes exigem um consumo elevado de energia?
Os funcionarios estdo suficientemente motivados?

m A empresa tem conhecimento desses riscos?

m As previsdes de custos levam estes riscos em conta?
m O que a empresa estd fazendo para mitigar riscos ESG?

m A empresa divulga informagdes sobre esses riscos?

m Qual é a capacidade da empresa para sustentar ou melhorar
a sua eficiéncia operacional?

As margens operacionais estdo melhorando em
comparagao a concorréncia?

Como estd sendo alcanganda a melhoria: investimentos
em tecnologia, eficiéncia de energia e recursos, novos
programas de incentivos, economias de escala?

Isto é sustentdvel? O que estd fazendo a administragdo
para assegurar a eficiéncia no longo prazo?



DOCUMENTOS CONTABEIS: BALANGO

O balango de uma empresa oferece um retrato da satide da organizagédo ao fim de um periodo, em relagéo aos ativos, passivos e
patrimonio dos acionistas. A revisdo dos materiais sugere que a andlise integrada permite conhecer melhor o balango

ATIVOS

PORQUE INTEGRAR DENTRO DA ANALISE DE
ATIVOS?

Alguns ativos do balango sdo facilmente mensurados e
auditados, enquanto outros, tal como ativos intangiveis, sdo
mais dificil de avaliar. A andlise ESG pode proporcionar um
maior grau de certeza com relagdo ao valor justo de alguns
ativos. Por exemplo, o impacto que padrdes de eficiéncia
energética tém sobre os valores de propriedades e o efeito
que mudangas nas percepg¢des dos clientes, ou da legislagdo,
relacionadas a sustentabilidade tém sobre o valor de realizagdo
dos estoques™.

A capacidade do mercado para avaliar ativos intangiveis
com precisdo é um questao frequentemente discutida™®. O
desempenho ESG é mais Util na andlise de ativos intangiveis,
tais como a capacidade de inovagdo, a lealdade dos
funciondrios e a marca da empresa. Estas fontes de capital”

podem ser determinantes para o valor das agdes na bolsa ou
em operagdes de fusdo e aquisigdo. A marca e a reputagdo
podem ser muito importantes para definir a vantagem
competitiva da empresa com relagdo a atragdo e retengdo de
clientes, funciondrios e fornecedores. Os analistas precisam
determinar o que esta direcionando a marca e como a empresa
estd investindo na sua reputagdo.

O desempenho ESG, que inclui engajamento dos funciondrios,
eficiéncia ambiental e investimento comunitario, pode indicar
o comprometimento da empresa na sua reputagdo, marca e
capital humano. A andlise integrada pode esclarecer qual a
qualidade destes ativos intangiveis.

PRATICAS DE INTEGRAGAO ATUAIS

O primeiro estudo de caso da RobecoSAM oferece detalhes da
razdo pela qual a gestdo do capital humano é importante para o
valor das agdes listadas. Os dois estudos de caso do West LB que
seguem, explicam como o desempenho ESG estd sendo utilizado
para analisar a capacidade de inovagdo e o risco de reputagdo.

CAPITAL DE DESENVOLVIMENTO HUMANO E VALOR INTANGIVEL

ESTUDO DE CASO 15:

Nome: RobecoSAM / Universidade RSM Erasmus

Tipo de empresa: Gestor de ativos (Suiga)

IDENTIFICANDO FATORES ESG

Este estudo colaborativo analisou a correlagcdo entre a gestao

de capital humano (GCH) de uma empresa e a diferenca entre o
valor de mercado e ativos intangiveis. A GCH pode resultar em
uma vantagem competitiva ao desenvolver o capital humano,

de modo que este capital tenha valor para a empresa e nio para
a concorréncia. O capital humano esta tornando-se um ponto
prioritario para as organizagdes modernas, mas muitos gestores e
investidores ndo tem conhecimento do valor econémico da GCH.

ANALISANDO FATORES ESG

Este estudo utilizou uma base de dados do RobecoSAM

sobre o desempenho da GCH, usando 35 pontos de dados

para quatro categorias de GCH: desenvolvimento do capital

humano; aprendizagem organizacional; indicadores de praticas

de mao-de-obra e atragdo e retencao de talentos. A pesquisa

procurou responder as seguintes perguntas:

® As praticas de GCH melhoram a rentabilidade (retorno nos ativos
[ROA])?

Fonte de informagao: Human Capital Management and
Financial Markets (publicagdo)

Autores: Jeroen Derwall, Nadja Guenster, Kees Koedijk

Data: Setembro de 2006

m O valor do investimento corporativo nos sistemas de GCH é
relevante (q de Tobin*®)?

m O valor da GCH é entendido pelos mercados financeiros
(habilidade para prever os retornos das agdes)?

Os resultados do estudo indicaram que ‘um sistema de
desenvolvimento do capital humano (incluindo a combinagédo
da administragdo de diferengas em competéncias, treinamento
e avaliagdo dos funciondrios e controle formal da eficiéncia

da GCH) é positivamente relacionado com o q de Tobin e
ROA! Para os outros trés indicadores os resultados foram
inconclusivos.

PRINCIPAIS CONCLUSOES

A andlise encontrou que variagdes na classificagdo de
desenvolvimento do capital humano podem aumentar o
g de Tobin de 11% a 33% e a rentabilidade de 2% a 4%. A
RobecoSAM utilizou uma gama de métricas para analisar
o desenvolvimento intangivel do capital humano nas suas
estimativas de valor justo..

15. Maiores informagdes sobre capital de giro na parte de fluxo de caixa deste documento.

16. Edmans, A, ‘Does the Stock market Fully Value Intangibles? Employee Satisfaction and Equity Prices’, Wharton School, Universidade de Pennsylvania, Journal of Financial
Economics, 20 janeiro 2010, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=985735

17. The Sigma Guidelines — Toolkit: Sustainability Accounting Guide, The Sigma Project, http://nbis.org/nbisresources/accounting_and_green_banking/signma_sustainability_accounting.pdf
18. O q de Tobin € o valor de mercado da empresa dividida pelo valor de substituicdo dos ativos intangiveis da empresa.




INOVAGAO COMO UM ORIENTADOR DO CRESCIMENTO DAS RECEITAS

ESTUDO DE CASO 16:

Nome: WEST LB
Tipo de empresa: Corretor (Alemanha)

Fonte de informagao: Siemens: ESG-related analysis of
sustainability report: The link to competitive advantages
(publicagdo)

IDENTIFICANDO FATORES ESG

Na analise da Siemens os analistas da West LB criaram um
modelo titulado ‘desembaragando o estudo de caso para
sustentabilidade - as cinco camadas de complexidade’
onde eles utilizaram um processo de cinco etapas para ligar
sustentabilidade a estratégia competitiva e a avaliagéo.

As cinco etapas eram:
m Mecanismos de portos seguros

m Exceléncia operacional

m Egide do produto

m Atingir demanda ndo atendida
® |novagdo

O West LB julgou a inovagdo como a camada mais moderna
e avanc¢ada da andlise, procurando identificar as tecnologias
disruptivas que poderiam ser utilizada pela empresa ou sua
concorréncia. A inovagéo pode direcionar o crescimento das
receitas e a eficiéncia operacional da empresa. Surge em
resposta as mudangas no mercado e a escassez de recursos,
como um comprometimento a estratégia de longo prazo e
uma cultura de negdcios.

Autores: Thomas Langer, Dr Hendrik Garz, Claudia Volk

Data: Julho de 2010

ANALISANDO FATORES ESG

O West LB avaliou a capacidade de inovar de uma empresa
utilizando tanto dados quantitativos como qualitativos. Os
analistas perguntaram as seguintes questoes:

m Qual é a porcentagem de gastos P&D?

m Qual é a estratégia para desenvolver produtos? Qual
é a porcentagem de vendas que corresponde a novos
produtos? Os analistas modelaram os dados de volume de
produtos para obter visibilidade de crescimento de receitas
futuras.

® Quais sdo as aplicacdes de patentes pendentes? Existe uma
equipe de capital de risco dentro da empresa?

® Quais sdo as estruturas organizacionais e de incentivos?
®m Quao abrangente sdo as pesquisas dos stakeholders?

PRINCIPAIS CONCLUSOES

O West LB combinou a andlise do desempenho de pessoal e
administracdo de stakeholders da empresa com indicadores
mais tradicionais, tais como gastos com P&D, para avaliar a
capacidade de inovar da organizagdo. Esta analise integrada
permitiu detectar o conhecimento da empresa sobre

qual novo negécio serda demandado em 3 a 5 anos e o seu
comprometimento em manter e ampliar a capacidade para
inovar.



ESTRUTURA DE NEGOCIO ETICA E GESTAO DA MARCA

ESTUDO DE CASO 17:

Nome: WEST LB Autores: Thomas Langer, Dr Hendrik Garz, Claudia Volk
Tipo de empresa: Corretor (Alemanha) Data: Julho de 2010
Fonte de informagao: Siemens: ESG-related analysis of

sustainability report: The link to competitive advantages
(publicagdo)

IDENTIFICANDO FATORES ESG de acordo com o negdcio ético. Isso mitiga os riscos de
relagdes publicas e de ndo estar apto a participar de

O West LB identificou o risco de reputagdo como um processos licitatérios.

determinante chave dos riscos relacionados aos investimentos m ‘Egide do produto® monitora a administracio ativa e regular

em renda variavel. Embora uma estrutura de negdcios da cadeia de suprimentos que pode afetar a reputagéo e o

ética tenha importancia em termos de engajamento de apelo da marca. Uma marca forte sustenta o preco.

funciondrios e governancga corporativa eficiente, ela também é
chave para a reputagdo da empresa e para os pregos das suas

acbes, na medida em que a influéncia da midia global fica mais
abrangente.

PRINCIPAIS CONCLUSOES

O West LB utilizou a andlise integrada para melhor entender
riscos de reputacdo e operacionais. Riscos de reputagado
impactam o desempenho da empresa em vdrios niveis,

) ) incluindo o custo de retificar desastres de relagdes publicas,
Dentro das ‘cinco camadas de complexidade’ do West LB, duas estrago de longo prazo nas vendas e o impacto no preco

ANALISANDO FATORES ESG

focam em riscos de reputagéo: da agdo. Os analistas precisam detectar e monitorar o que
) ) ) a empresa conhece e se ela estd administrando estes riscos
m ‘Mecanismos de portos seguros’: identificou estruturas apropriadamente.

formais e procedimentos para assegurar uma conduta

r.---- - - - - - - - - - - - -/ —/ —/ —/ /77
CONHECIMENTO DA AVALIACAO: CUSTOS m Como sdo incentivados os funciondrios e qual é o grau de
| engajamento e lealdade dos funcionarios? |
As perguntas a seguir podem ser consideradas por analistas . Que nivel de autonomia tem os funcionarios?
| de renda varidvel que buscam integrar a andlise ESG: - A empresa tem uma estrutura plana ou hierarquica? |
) o ) Como a empresa estd recrutando candidatos recém-
| ® What are the environmental provisions and are they Quais formados com talento? |
sdo as provisbes ambientais? As provisdes sdo suficientes  w Qual é a estrutura (comités relevantes) e diversidade do
quando comparadas com os custos histéricos da empresa e conselho executivo?

| com as do seus concorrentes? . A o . . |
®m Qudo dindmica e comprometida é a administragdo

m As notas do balang¢o reconhecem riscos ambientais executiva?

relacionados aos ativos fisicos? . - - .
| m Os ativos de penséo estdo sendo administrados por |

® As notas do balango (ou a Discussdo da Administracdo e pessoas com conhecimento de questdes ESG?
| Andlise) mencionam riscos ESG para a reputagdo? |
® Qual € o histdrico de litigio da empresa? A importancia dos valores dos ativos e as relagdes entre os
| m Qual porcentagem de ativos totais sdo intangiveis? Até que  ativos variam de setor para setor, enquanto os modelos das |
ponto a reputagdo, marca, capital humano, qualidade da empresas tém se aproximado da propriedade intelectual
| administragédo e propriedade intelectual fazem parte dos em vez de ativos fisicos como geradores de receitas. Estas |
ativos intangiveis? dindmicas de empresas ndo sdo refletidas apropriadamente

em técnicas de avaliagdo, que continuam a depender de
informagdes que podem ser quantificadas facilmente. Por |
essa razao, a governanca corporativa, a administragdo de
relagdes com clientes e de inovagdo sdo beneficios do |
negdcio que sdo frequentemente analisados no contexto do

| desempenho ESG, haja vista serem intangiveis. |

| m Qudo forte é a marca da empresa?

Qual é o nivel de satisfagdo do cliente e a lealdade?
| - A empresa tem poder de fixar pregos?




PASSIVOS

Os exemplos de andlise integrada de passivos estdo em sua
maioria incluidos na se¢do de andlise de custos. Contudo as
seguintes questdes surgiram, particularmente com relagdo a
politica de alavancagem da empresa, o que frequentemente
pode indicar a qualidade da sua governanga e administragdo:

m Os passivos sdo de longo ou curto prazo? A capacidade de
negociar dividas de longo prazo pode sinalizar a confiang¢a dos
credores na empresa.

®m Qudo eficiente é a gestdo do capital de giro?

® Qudo confidvel sdo as relagdo com os fornecedores e os
clientes?

m Qual é a magnitude dos passivos off-balance sheet?

m A alavancagem excessiva estd afetando a confianca e
aumentando o custo do capital préprio?

m Os indicadores de conforto dos credores (convenants)
especificam aspectos da gestdo de riscos ESG?



DOCUMENTOS CONTABEIS: FLUXO DE CAIXA

Os ajustes nas vendas, lucros e custos nas secdes prévias
impactam diretamente o fluxo de caixa. Para trazer uma

abordagem mais profunda nesta secdo do documento, refletimos

sobre como as questdes ESG podem impactar o fluxo de caixa
por meio de despesas operacionais, gestao do capital de giro,
manutenc¢do de ativos e custo de capital.

-

CONHECIMENTO DA AVALIAGCAO: FLUXO DE CAIXA

As perguntas a seguir podem ser consideradas por analistas
de renda varidvel que buscam integrar a andlise ESG:

Fluxo de caixa das operagdes (FCO)

m Qualidade do Lucro: Se o FCO é significantemente menor
que o lucro liquido, a demonstragdo do resultado pode ter
sido manipulada para melhorar os resultados como lucros
antes dos juros e impostos (EBIT) e crescimento do lucro
liquido. A qualidade dos lucros e a transparéncia pode
indicar uma conduta ética e eficiente nos negécios.

m Custos operacionais estdo sendo reduzidos por meio de
investimentos em tecnologias mais eficientes em termos
de recursos?

Fluxo de caixa de investimentos (CFI)

m O CAPEX estd cobrindo a depreciagdo de ativos?

m O investimento nas operacées e eficiéncia dos recursos
hoje reduzird a necessidade de investimentos no futuro e
portanto aumentara o fluxo de caixa livre?

m A due diligence feita em alvos de aquisi¢do leva em
consideragdo os riscosESG de longo prazo? Existe risco
de que uma due diligence de questdes ESG inadequada
resulte em passivos ambientais maiores do que o esperado
apds aquisicao?

Fluxo de caixa de financiamentos (CFF)

m Dividas de longo prazo favordveis indicam uma relagdo
boa com os credores. Quais sdo os custos de empréstimo
disponiveis®? A empresa é qualificada para uma taxa
menor se ela melhorasse a administragdo de riscos ESG,
especificamente no caso de project finance°?

m Um estudo recente do Deutsche Bank encontrou uma
correlagdo negativa entre ‘comprometimento corporativo
forte com questdes ESG’ e o custo de capital. O artigo
analisa 19 estudos académicos que encontraram
correlagdes entre desempenho de E, S e G e varios
indicadores, tais como: o custo da divida, o custo do

capital proprio, a cobertura por analistas, investimento
institucional, e a divulgagdo de previsdes. Todos os estudos
revisados indicaram que o desempenho ESG leva a um
custo de capital menor e mais acesso a financiamento?'.
Um custo de capital menor também leva a aprovagdo

de mais projetos de CAPEX o que pode resultar no
crescimento dos lucros.

19. Tratamento dos juros pagos como fluxo de caixa de financiamentos.
20 Consulte http://www.equator-principles.com/ para maiores informagdes sobre project financing sustentavel.
21. Deutsche Bank, Sustainable Investing, 2012. https://www.dbadvisors.com/content/_media/Sustainable_Investing_2012.pdf




FERRAMENTAS DE AVALIACAO

PORQUE INTEGRAR DENTRO DAS FERRAMENTAS DE
AVALIAGAO?

Investidores procuram saber porque o mercado atribui, em
alguns casos excessivamente, mais ou menos valor para uma
acdo quando comparado ao seu valor contdbil (book value).
Enquanto oportunidades de lucros de ESG e riscos tendem a se
manifestar no médio ou longo prazo, o sentimento de mercado
e catalisadores dos pregos de agdes podem impactar no curto
prazo. Desastres ambientais e de reputagdo tem resultado em
grandes quedas nos pregos das agdes, e o crescimento continuo
da midia global e uma maior necessidade de prestagdo de
contas (accountability corporativa) amplifica esses riscos para
investidores em renda varidvel.

A andlise integrada busca refletir esses riscos de mercado
ajustando as ferramentas de avaliagdo. Por exemplo, a andlise
dos riscos relacionados com governanga corporativa fraca pode
ser refletida numa taxa de desconto maior e um prego-alvo
menorz2. Ao contrdrio, melhorias nas praticas de governanca
corporativa podem resultar numa revisdo da classificagdo da
empresa,

Notamos que o uso de varidveis regulares e continuas nos
modelos financeiros torna dificil integrar riscos de baixa
frequéncia mas que tem alto impacto. A baixa probabilidade,
mas alto custo de alguns riscos, diminui a utilidade de previsées
de probabilidades ponderadas e amplia cendrios de precgos.

PRATICAS DE INTEGRACAO ATUAIS

Para integrar as questdes ESG, os analistas estdo utilizando
ferramentas de avaliagdo absolutas mais frequentemente do
que as relativas, tal como: célculos de fluxo de caixa descontado
(DCF) e valor econémico adicionado (EVA). Isso pode refletir
uma incompatibilidade entre os indices Pre¢o/Lucro usando

FERRAMENTAS

DE AVALIACAO

prazos curtos de um, dois ou trés anos, e prazos médios e
longos, nos quais algumas influéncias ambientais, sociais e de
governanga manifestam-se.

Muitos analistas também acham mais rdpido integrar

a andlise ESG ajustando taxas de desconto em vez de

previsdes subjacentes, particularmente quando se analisa
conglomerados?4. Alguns julgam que o método da taxa de
desconto é menos preciso, considerando-se que os lucros

e custos relacionados a ESG podem ocorrer por conta do
momento de adogdo de uma nova regulamentagdo, por exemplo.

Contudo outros acham que o método da taxa de desconto é
uma alternativa mais dindmica (e potencialmente mais holistica)
para ajustar previsdes para vdrios contas contdbeis?-

Embora custos conhecidos e mais previsiveis, como o custo de
carbono ou de litigio, possam ser integrados nas proje¢des de
lucros; riscos imensuraveis, como a administracdo da qualidade
ou a falta de motivagdo dos funciondrios, podem ser melhor
refletidos nas taxas de desconto.

Durante as entrevistas, discutimos a questdo da contagem
dupla, que é aintegragdo dos fatores ESG no fluxo de caixa e
na taxa de desconto. Em alguns casos, é apropriado usar ambas
abordagens, integrando orientadores ESG na avaliagdo da
empresa.

Os seguintes estudos de caso demostram como analistas estdo:

m integrando questdes ESG dentro do modelo de lucro
econdémico;

= indiretamente ajustando a taxa de desconto por meio de
ajustes ao beta ou ao prémio de risco da agdo (ERP);

m diretamente ajustando a taxa de desconto.

22. A taxa de desconto utilizada numa avaliagdo DCF é o Custo de Capital Médio Ponderado (WACC) ou o custo da participagdo societaria WACC = (% divida x custo da divida)
+ (% participagdo societdria x custo da participagdo societdria). Custo da participagdo societdria = taxa livre de risco + (beta da empresa x prémio de risco da agdo).
23. Apresentagdo por Macquarie Securities, 2012 ‘In times of heightened risk aversion when low risk strategies work best, companies with the strongest governance are the

ones that outperform.
24. Apresentacdo sobre Siemens por Dr Hendrik Garz (West LB), 2012.

25. Uma discussao gravada sobre esse tépico pode ser encontrada na Extranet do Signatdrio do PRI, Integragdo ESG: 4 estudos de caso em 40 minutos, PRI in Person, 28 de

junho de 2012



AJUSTANDO O VALOR ECONOMICO AGREGADO

ESTUDO DE CASO 18:

Nome: RobecoSAM

Fonte de informagao: Apresentagdo titulada ‘ESG
Integration in Practice’ (entrevista)

Autores: Cécile Churet and Mark Glazener

IDENTIFICANDO FATORES ESG

A Avaliagdo da Sustentabilidade Corporativa da RobecoSAM
coleta dados ESG setoriais especificos de 2.500 empresas.
Essa avaliacdo serve como base para os Indices de
Sustentabilidade do Dow Jones. Os analistas ajustam
diretamente as previsdes do custo de capital médio
ponderado (WACC) e do retorno sobre o capital investido
(ROIC) de acordo com a Avaliagdo da Sustentabilidade
Corporativa da RobecoSAM para chegar no valor justo do
lucro econdmico.

Data: Maio de 2012

Link: http://www.robecosam.com/en/professionals/
strategies-services/sustainability-services/index.jsp

ANALISANDO FATORES ESG

Lideres de sustentabilidade demostram uma capacidade
maior para administrar riscos e portanto disfrutam as
vantagens de um WACC menor. Da mesma forma, as
vantagens competitivas que resultam de um melhor
posicionamento nas questées de sustentabilidade podem
levar a mais eficiéncia operacional e ter um impacto
positivo nos fluxos de caixa livre (FCF) da empresa e em seu
retorno sobre o capital investido (ROIC). Portanto, o ROIC
e WACC, os principais componentes do modelo do lucro
econbmico, séo ajustados para refletir o desempenho de
sustentabilidade da empresa®.

Figura 22: Avaliagdo de Sustentabilidade da RobecoSAM

Avaliagdo da Empresa —
Modelo do Lucro Econémico

RobecoSAM Avaliagdo da
Sustentabilidade Corporativa

Valor justo pela RobecoSAM

Resultados no nivel do score
A Score Total +

0% 25% 50% 75% 100%
M Score Médio*

B Melhor score

I ROIC +0.2% |
| WACC -0.2% |

Valor de Mercado  Valor justo I

I ROIC 10.0% | I ROIC 10.2% |
| WACC 5.0% |

‘ Valor justo pela RobecoSAM ‘
| Variagdo do impacto de |
| +10%-15% |

ROIC: Retorno sobre o capital investido WACC: Custo de capital médio ponderado

Fonte: RobecoSAM, 2012

PRINCIPAIS CONCLUSOES

O modelo de lucro econémico da RobecoSAM demostrou a integragdo do desempenho de sustentabilidade tanto no

WACC como no ROIC. Ambos podem ser impactados por fatores ESG. A reflexdo desses fatores no processo de avaliagdo
possibilitou a identificagdo da criagdo de valor para o acionista no longo prazo, se a empresa estiver investindo para manter a
sua vantagem competitiva. O impacto da integragao no valor justo variou de +10% a -15%.

26. RobecoSAM, ‘How to integrate sustainability factors into financial valuations’, 15th September 2010



AJUSTANDO O BETA

ESTUDO DE CASO 19:

Nome: West LB
Tipo de empresa: Corretor (Alemanha)

Fonte de informagao: ‘Siemens: ESG-related analysis of
sustainability report: The link to competitive advantage’
(publicagdo)

IDENTIFICANDO FATORES ESG

O West LB focou em derivar um beta fundamental do seu
modelo de sustentabilidade de cinco camadas (mecanismos
de portos seguros, exceléncia operacional, égide do produto,
atingir demanda ndo atendida e inovagdo)?.

Para analisar cada camada, o WestLB desenvolveu uma
lista do desempenho ESG para os analistas, ao invés de usar
um modelo especifico que pode ser restritivo. Os préprios
analistas fazem os ajustes de acordo com os niveis de
estresse das cinco camadas e conforme com a empresa e o
setor em questado.

ANALISANDO FATORES ESG

O desempenho nas cinco camadas foi utilizado para ajustar
o beta da empresa pare que este refletisse o que o WestLB

Autores: Thomas Langer, Dr Hendrik Garz, Claudia Volk

Data: Julho de 2010

considerou ser uma indicagdo de vantagens competitivas no
futuro. Essa abordagem foi tema de pesquisa académica que
procurou construir betas de sustentabilidade de acordo com
riscos ESG inerentes ao mercado, setor ou empresa.

Por exemplo:

Beta de sustentabilidade = beta do mercado x beta do setor x
beta da qualidade da administragéo®®

PRINCIPAIS CONCLUSOES

Esta abordagem de mudltiplos fatores permitiu que vérios
riscos ESG fossem estimados e refletidos em um dnico
dado. Utilizar o beta de sustentabilidade (formado por varios
fatores) para ajustar a taxa de desconto pode resultar numa
estimativa de valor mais detalhada e correta.

27. Consulte a segdo sobre o balango neste documento para maiores detalhes sobre o modelo de sustentabilidade do WestLB.

28. West LB, Siemens: ESG Analysis of Sustainability Report, 30 July 2010

29. Valery Lucas-Leclin and Sarbjit Nahal, ‘Sustainability Analysis’, Sustainable Investing: The Art of Long-Term Performance, Krosinsky and Robins, 2008



AJUSTANDO O PREMIO DE RISCO DA AGAO

ESTUDO DE CASO 20:

Nome: Macquarie Securities Autor: Aimee Kaye
Tipo de empresa: Corretor (Australia) Data: margo 2012

Fonte de informagao: Apresentagdo titulada ‘ESG
Investment Trends: Determining materiality and driving
integration — a focus on measuring and valuing the ‘S’ in
ESG’ (entrevista)

IIDENTIFICANDO FATORES ESG o desempenho e a administragdo das questdes ESG. Se

empresa ndo esta anunciando o seu desempenho ESG, o ERP
Os analistas da Macquarie Securities ajustam o ERP ajustado reflete essa incerteza. Frequentemente empresas
para refletir niveis de divulgacdo ESG e descobrem que a tém um desempenho bom mas ndo divulgam detalhes

divulgacdo detalhada gera um maior grau de confianca sobre  suficientes e o risco de ndo-divulgagdo persiste.

Figura 23: Divulgagdo ESG versus desempenho do setor
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Fonte: Macquarie Securities, 2012 M Classificacdo de risco setorial @ Proporg¢ao das agdes com divulgagdo ESG (RHS)
média (LHS)

PRINCIPAIS CONCLUSOES

A Macquarie Securities identificou que a divulgagcdo empresarial sobre desempenho ESG é um indicador confiavel da

boa administragdo. Tanto previsdes de ERP como de beta sdo estimativas, que fornecem um ponto de entrada para a
Macquarie Securities integrar fatores de risco ESG dentro do processo de avaliagdo e, portanto, prever com maior precisido o
desempenho do prego da agao.



AJUSTANDO DIRETAMENTE A TAXA DE DECSONTO: RISCOS ESG E AVALIAGAO DE

MINERADORAS. ESTUDO DE CASO 21:

Nome: Citi Autor: Heath Jansen
Tipo de empresa: Corretor (US) Data: Mar¢o de 2006
Fonte de informagao: ‘Towards Sustainable Mining: Riding Link: www.citivelocity.com

with the cowboys, or hanging with the sheriff? (publicagdo)

IDENTIFICANDO FATORES ESG

A pesquisa do Citi encontrou que previsdes estavam colocando pregos errados nos riscos de mineragdo. O estudo descobriu
que riscos dependiam da empresa e ndo do pais

“O consenso é que a minerag@o é menos arriscada em paises onde os sistemas politicos sdo estdveis e transparentes.
Neste aspecto, a mineragéo tem sido considerada como qualquer outro negécio ou atividade de investimento, e, como tal, a
comunidade financeira baseia-se em mercados de titulos como o principal indicador de risco e direcionador de avaliagées.
Nossa andlise sugere que o risco é mais relacionados a empresa do que ao pais .”>°

O Citi utilizou um modelo de cinco forcas para construir o seu “indice de mineracio sustentdvel do Citi”.

Figura 24: As cinco for¢as de desenvolvimento sustentdvel do Citi

Reciclagem Classificacao de titulos

Ciclo de vida do produto Corrupgao

Emissoes Terrorismo

Utilizagao de energia Riscos soberano

Satde e seguran¢a Legal & regulatoério

Impacto ao ambiente .. o Interferéncia politica
1. Exposicao a 2. Exposicao ao Vulnerabilidade da cadeia de
Commidity pais suprimentos

Comprometimento da administra¢ao
Perspectiva estratégica

Sistemas integrados de
administracao

Administragado de risco VALOR PARA O

Inovagao

Transparéncia ACIONISTA 3
5. L
Governanga da Desenvolvimento

sustentabilidade de minas

Uso de recursos

Administragao de riscos
Gestao de residuos

Emissdes

Diversidade e remuneragao dos
funcionarios

Saude e seguranga

Corrupgao

Histoérico de HSE e direitos humanos
4. HSE nas Gestao de stakeholders
operagdes Acesso ao solo

Fechamento de minas

Fonte: Citigroup Investment Research

30. Heath Jansen, Towards Sustainable Mining: Riding with the cowboys, or hanging with the sheriff? 14 March 2006



Por exemplo, desenvolvimento de minas é fundamental para

a capacidade de ter lucros no futuro e para a avaligdo de

empresas mineradoras. O Citi identificou que a habilidade de

administrar riscos sociais e politicos é um fator igualmente
importante quando comparado a capacidade de gerenciar
projetos e a especialidade técnica no desenvolvimento de

desempenho, tal como: regulagdes com governos locais,
economia local, engajamento comunitdrio, qualidade do
planejamento de fechamento, histérico e reputagdo. O
Citi também pesquisou indicadores das quatro forgas de
sustentabilidade restantes — commodities extraidas, a
capacidade de controlar a salde, seguranc¢a, emprego e

minas da empresa. meio ambiente (HSEE) nas operagdes e governanga da
sustentabilidade — e ajustou a taxa de desconto de acordo
O Citi estimou o aumento de valor que decorre dos prazos de com estes indicadores.

entrega mais curtos, como pode ser visto na grafico a seguir:

‘Two mining companies operating in the same
country could have substantially different discount
rates based on: the commodities extracted, mine
development, the ability to control HSEE in operations

and sustainability governance.

Figura 25: Adiantamento da capacidade
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Exemplo de uma tabela de avaliagdo do Citi:
Taxa de desconto ajustada pelo risco

C;OOG 2(;07 20‘08 20‘09 20‘10 2(;11 20‘12 20‘13 20‘14 20‘15 Empresa WACC Taxa de VPL ImpaCto % de
Ano Atual desconto Atual noVPL Mudanga
—s— Caso padrdo —=— Trajetdria ajustada
répida pelo risco
Fonte: Citi Investment Research Empresa de
mineragao 10.7% 7.5% $36.70 $47.27 29%

Reconhecendo que a consideragdo de questdes ESG
no processo de alocagdo de capital pode reduzir
significantemente o prazo para desenvolver minas, o Citi
avaliou esses fatores ao considerar: selecdo de projetos;
ofertas; contratagdo; levantamento de recursos; licengas KEY TAKEAWAY

regulatérias e fechamento de minas.

Citi regarded a company’s ability to manage ESG risks as
fundamental to delivering projects on time and to budget
and ultimately to future earnings capacity. Citi’'s mining
index therefore identified those companies which are best
positioned to create long-term shareholder value, given
their current sustainability profile.

ANALISANDO FATORES ESG

Para analisar o gerenciamento ESG nestas etapas do
desenvolvimento de minas o Citi utilizou indicadores de

- —
CONHECIMENTO DA AVALIACAO: FERRAMENTAS DE = Qual é aimportancia dessas questdes para os investidores,
| AvALIACAO clientes e midia?

m Qudo sensivel é o mercado para noticias sobre essas
| As perguntas a seguir podem ser consideradas por analistas questdes?

de renda variavel que buscam integrar a andlise ESG: m As taxas de desconto devem ser ajustadas para refletir

variagdes no desempenho ESG?
| Fluxo de caixa das operagdes (FCO) ¢ P

m As melhorias na governanca corporativa devem ser
refletidas numa previsdo de beta menor?

m O processo da integragdo de andlise ESG dentro na
avaliagdo de renda varidvel reduz ou fortalece a convicgdo
no valor intrinseco de uma empresa?

| m Quais riscos de preco da agdo a empresa tem enfrentado?
m Como a empresa administrou esses riscos?

| m Quais riscos ESG que impactam o prego da agdo a
concorréncia tem enfrentado?

L —

1

_l

31. Heath Jansen, Towards Sustainable Mining: Riding with the cowboys, or hanging with the sheriff? 14 March 2006



CONCLUSAO

Este documento apresenta a utilidade da andlise integrada por
meio de estudos de caso que, esperamos, ddo transparéncia

ao processo. Encontramos exemplos claros de como a andlise
integrada estd sendo utilizada para determinar o valor justo
das empresas. Foram apresentados exemplos para cada fase da
andlise fundamentalista. As questdes ESG sendo integrados:

® na andlise do contexto econdmico e da indUstria em que atua
a empresa;

® na andlise da qualidade da administracdo de uma empresa e
da sua estratégia corporativa;

® nos ajustas feitos as previsdes dos lucros para refletir com
mais precisdo os riscos e oportunidades futuros;

® nos ajustes a taxa de desconto para refletir questdes ESG
especificas de cada setor ou empresa.

A vantagem da abordagem adotada pelo grupo de trabalho foi
a possibilidade de revisar um niimero significante de relatérios
do buy e sell-side. Essa perspectiva permite extrair algumas
questdes comuns que surgiram da revisao:

As boas noticias: ndo hd duvida de que atualmente estd sendo
feita a andlise integrada de alta qualidade demandada por
investidores hd tantos anos. Questdes de estrutura, utilizagdo,
mobilizagdo de recursos e pagamento devem substituir os
debates sobre se a andlise pode ser feita.

Pronto para Mainstream: quase toda a analise seguiu um
padrdo de estruturas de pesquisa que refletem os resultados
do estudo de qualquer equipe do sell-side ou de investidores.
Questdes ESG podem apresentar novos riscos e oportunidades,
mas eles sdo avaliados por meio de modelos padrdo de
desempenho e avaliagdo. Acreditamos que qualquer investidor
pode usar as pesquisas aqui revistas.

Tensdes de prazo: a dependéncia de ferramentas de avaliagdo
tradicionais pode criar tensdes entre seus horizontes
relativamente curtos e os prazos mais longos necessarios para
que questdes ESG impactem as empresas. Uma grande parte da
andlise focou em situagdes em que as questdes ESG tornam-se
mais urgentes ou em que os investidores comegaram a ter um
olhar de mais longo prazo.

Uso intensivo de recursos: para adquirir e avaliar a informagdo
ESG é exigido o uso mais intensivo de recursos do que para as
informagdes financeiras auditadas. A dificuldade de adquirir
informagdo consistente, compardvel e auditada ainda é um
desafio significante para a andlise integrada.

Divulgag¢do ndao acompanha o desempenho: a qualidade de
reporting continua sendo vital, mas percebe-se que empresas
estdo fazendo mais do que o que divulgam. Isso levanta
questdes dos recursos requeridos para obter uma ideia precisa
do desempenho da empresa.

Contexto é vital: com regimes regulatérios diferentes

no mundo inteiro em termos de requisitos de divulgacao,
observou-se que dados brutos de fatores ESG sem contexto
podem ser enganosos. Emissdes de carbono foram citadas
como potencialmente enganosas, se ndo sdo conhecidos

0s mecanismo que penalizam as emissdes, qualquer licenga
gratuita ou o local. Integrar dados brutos na avaliagdo sem esse
contexto poderia ser enganoso.

O papel da classificagdo de risco: embora tenhamos
encontrado consenso amplo com relagdo ao valor de
classificagdo de risco para o investimento responsavel, a
classificacdo de risco ndo apareceu fortemente nestes exemplos
de integragdo. Em vez de usar a classificagdo de risco, o
desempenho subjacente das métricas ESG foi usado para avaliar
diretamente o desempenho dos negécios e o valor. A falta de
pesquisa integrada produzida por fornecedores independentes
foi observada na revisdo.

Materialidade: a identificacdo de questdes materiais continua
sendo mais arte que ciéncia. Enquanto para alguns fatores

ESG ha um amplo consenso de que a questdo pode ter um
impacto significativo sobre o desempenho de uma empresa,

a materialidade de outros aspectos depende de processos de
investidores individuais, horizonte de investimento, orcamentos
de risco e metas de desempenho.

Destacar as praticas atuais também serve para identificar onde
é preciso desenvolver mais estudos. A qualidade de andlise
integrada continuo a melhorar mesmo durante a execugdo e
publicagdo deste estudo. Esperamos que ao apresentar uma
parte da atividade atual podemos reforgar o trabalho inovador
daqueles que praticam a analise integrada e induzir a maior
divulgacdo daqueles investidores cujo trabalho néo foi citado
neste documento.

Esta colegdo idealmente formarad uma base de conhecimento
da andlise integrada e permitird identificar o progresso que esta
sendo feito nesse sentido na andlise fundamentalista. O estudo
também nos ajudard a enfrentar os desafios do futuro



ANEXO 1: COLABORADORES E PESQUISAS

A tabela a seguir inclui os corretores e provedores de pesquisa entrevistados e os estudos discutidos:

Organizagdo entrevistada

Pesquisa analisada

Agdo coberta

Bloomberg
BoA Merrill Lynch

Carbon Tracker
Initiative

Cheuvreux*

Citi*

Goldman Sachs*

Macquarie Securities*

Société Générale*

UBS*

West LB

Visdo geral do produto
Visdo geral do produto

Unburnable Carbon: Are the world’s financial markets carrying a
carbon bubble?, julho 2011

Enel: ESG Profile, 22 setembro 2011

Airlines Sector Report, Loic Sabatier e Erwan Crehalet, setembro
2011

U.S. Autos & Auto Parts: Fuel Economy Focus: Perspectives on
2020 Industry Implications, Itay Michaeli, 14 March 2011

U.S Autos & Auto Parts: Electric Vehicles: Perspectives on a
Growing Investment Theme, Itay Michaeli, 23 February 2011

GS Sustain, Disclosing China’s Potential — from good to great,
Richard Manley, Anthony Ling, Andrew Howard, Santanu Sengupta, 5
novembro 2010

GS Sustain, Emerging industries: Structural growth is undervalued,
Evgeny Titel, Andrew Howard, Richard Manley, Hanna Notte, 27
janeiro 2011

GS Sustain, Growing Pains, Andrew Howard, Richard Manley, Nick
Hartley and Derek Bingham, May 2012

ESG Ratings Replayed, Aimee Kaye, Gabby Hajj, 26 March 2012

SRI: Beyond Integration, Niamh Whooley, Yannick Ouaknine, Carole
Crozat, 2 March 20m

Pharmaceuticals Marketing: Beware of Side Effects, Carole Crozat,
Yannick Ouaknine, Niamh Whooley, September 2011

ESG Analyser - Framework, Julie Hudson CFA, Hubert Jeaneau, Eva
Zlotnicka, 18 May 2010

Siemens: ESG Analysis of Sustainability Report (Recommend Add),
Thomas Langer, Dr Hendrik Garz, Claudia Volk, 30 July 2010

*Apresentagdes disponiveis diretamente com os corretores

Various
Various

Various

Enel, easyJet, Ryanair,
Air France KLM, Vueling,
Lufthansa

27 agdes de empresas do
setor automobilistico

1.500 agdes

48 agdes australianas

Sanofi, Merck AG, BMS,
Pfiser, J&J, Merck & Co

Vdrios

Siemens

Sete gestores de investimentos também foram entrevistados para melhor entender como a pesquisa sobre fatores ESG estava
sendo integrada nos seus processos de investimento. Esses gestores foram Alliance Trust Investments, DWS, Groupama, NEI
Investments, Quotient Investors, Robeco and SAM.

O grupo de trabalho agradece os corretores e gestores de investimento pelo tempo dedicado e por fornecer o material para este
projeto. Além disso, o grupo de trabalho quer agredecer ClearBridge Investments, Newton Investment Management, Baillie Gifford,
Schroder’s, Oddo Securities, Kepler Capital Markets, International Corporate Governance Network’s Integrated Business Reporting
Committee, Richard Manley, Seb Beloe, Professor Robert Eccles, Professor George Serafeim, Louise O’Halloran e Daniela Carosio
por suas contribuicdes e orientagdes.

O Secretariado do PRI gostaria de agradecer aos membros do Grupo de Trabalho - Integragdo ESG por sua contribuigcdo durante o
desenvolvimento deste documento.




ANEXO 2: INICIATIVAS SETORIAIS

RELEVANTES

Vdrios grupos de trabalho estdo envolvidos nas seguintes
iniciativas setoriais, que também procuram melhorar a
compreensdo de como a andlise integrada pode ajudar a avaliar
de modo mais preciso o valor das agdes listadas:

= Delphi Project
O objetivo deste projeto é identificar os fatores ESG que a
comunidade de investimento considera como os de maior
impacto na geragdo de valor no longo prazo. Também analise
a forma de medir esses fatores e as métricas satisfazem
as exigéncias dos investidores institucionais europeus. Um
grupo de gestores de investimento e proprietarios de ativos
europeus estdo trabalhando em conjunto com a European
Federation of Financial Analysts Societies (EFFAS) para atingir
esses objetivos até margo de 2013. Para mais informagdes,
entre em contato com Michael Polya (michael_polya@ssga.
com)

m EFFAS (European Federation of Financial Analysts
Societies) KPIs
O projeto EFFAS KPI propdes quais devem ser os principais
fatores ESG nos os relatérios de desempenho corporativo. O
objetivo dos KPIs for ESG 3.0 é motivar a integragdo de dados
ESG em relatérios de desempenho corporativo. Para alcangar
esta meta, os KPIs for ESG 3.0 estabelecem os requisitos
gerais para a apresentacgdo de relatérios de questdes ESG,
diretrizes para a apresentagdo e estrutura, bem como os
requisitos minimos de contetido a serem divulgados. Para
mais informagdes, acesse www.effas-esg.com

m Briefing de investidores sobre ESG pelo PRI:
Communicating ESG Value Driverss
Um grupo de signatdrios de PRI e empresas LEAD do Pacto
Global estdo colaborando para melhorar a comunicagdo de
orientadores de valor ESG além do reporting tradicional, para
assegurar que o desempenho sustentavel seja recompensado
pelos mercados financeiros. A meta deste projeto é
desenvolver e refinar a comunicagdo de orientadores de valor
ESG na interface entre a empresa e o investidor. Para mais
informagédo acesse a Clearinghouse do PRI (acesso exclusive
para signatdrios): http://intranet.unpri.org

Estes projetos sdo realizados no contexto das seguintes
organizagdes e das suas iniciativas em curso:

m Carbon Disclosure Project (CDP)
O CDP permite que as empresas em todo o mundo
mensurem, divulguem, administrem e compartilhem
informagdes sobre mudangas climdtica e dgua. Dados do CDP

sdo utilizados por gestores de investimento e consultores,
proprietarios de ativos, provedores de dados e de indices,
bancos e corretores, para uma gama crescente de propésitos
e estdo disponiveis por meio de vérios fornecedores de
pesquisa. Para mais informagdo, acesse www.cdproject.net

m Global Reporting Initiative (GRI)
O GRI continua a desenvolver suas diretrizes sobre relatérios
de sustentabilidade. As diretrizes mais recentes (G3.1) e mais
informagdes podem ser encontradas na www.globalreporting.
org

m International Integrated Reporting Council (IIRC)
No seu relatério ‘Towards Integrated Reporting:
Communicating Value in the 21st Century’, que foi
recentemente publicado, o IIRC considerou as razdes para
relatérios integrados e ofereceu propostas iniciais para o
desenvolvimento de um modelo para relatérios integrados
internacionais. Foram delineados os préximos passos para a
sua criagdo e adopg¢do. Para maiores detalhes acesse www.
theiirc.org. Signatdrios podem também participar do grupo de
trabalho de investidores por meio da Clearinghouse.

m The Sustainability Accounting Standards Board™ (SASB™)
Langado este ano, a SASB é uma organizagdo sem fins
lucrativos envolvida no desenvolvimento e disseminagdo de
padrdes contdbeis de sustentabilidade especificos por setor. A
SASB estabelecerd uma compreensdo de questdes relevantes
de sustentabilidade enfrentadas por setores e criard padroes
contdbeis de sustentabilidade adequados para divulgagdo em
relatérios, tais como: Formuldrio 10-K e 20-F. A SASB aborda
as necessidades do mercado dos EUA, e estabelece padroes
para relatérios integrados, que sdo concisos, compardveis
dentro de um setor e relevante para todos as 35 mil empresas
listadas em bolsa nos EUA. Para obter mais informagdes,
acesse www.sasb.org.

Na academia, os estudos estdo avangando além das relagdes
entre retornos dos pregos das agdes e a classificagdo da
qualidade dos fatores ESG, para incluir avaliagdes de como os
fatores ESG podem afetar as operagdes da empresa. Entre
estes, os professores Robert Eccles e Serafeim George da Escola
de Negdcios de Harvard publicaram suas andlises das ligagdes
entre a cultura corporativa de sustentabilidade e o desempenho
corporativo. As suas andlises foram apresentadas ao grupo de
trabalho,

32. Robert G. Eccles, loannis loannou, George Serafeim, ‘The Impact of a Corporate Culture of Sustainability on Corporate Behavior and Performance’,

November 2011, http://hbswk.hbs.edu/item/6865.html



ANEXO 3: EXEMPLOS DE DESENVOLVIMENTO
REGULATORIO ORIENTANDO A EVOLUCAO
DO INVESTIMENTO RESPONSAVEL

EUROPA

Como parte do pacote legislativo sobre governancga corporativa
e responsabilidade social corporativa (CSR), a Comissao
Europeia fez recentemente vdrios consultas sobre a divulgagdo
de fatores ESG:

Primeiramente, uma emenda as normas contdbeis atualizard as
obrigagdes de divulgagdo de informagdes ndo-financeiras pelas
grandes empresas. A proposta foi encaminhada para aprovagdo
no final de 2012

Para maiores informagdes:

m http://www.eurosif.org/images/stories/pdf/Lobbying_
Papers/Eurosif_ESG_Reporting_2011_final.pdf

m http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/
docs/2010/non-financial_reporting/summary_report_en.pdf

Em julho de 2012, uma outra proposta foi feita por um
Documento de Informagédo Chave (KID) para produtos

de investimento. Isto estd ligado a uma iniciativa da UE

que pretende criar um ambiente regulatério sustentdvel

e satisfatério para a venda e divulgagdo de produtos de
investimento de varejo (Pacotes de Produtos de Investimento de
Varejo - PRIPs).

O regulamento proposto torna obrigatério que os investidores
de varejo sejam informados sobre como as suas preocupagdes
ESG sdo levadas em conta nos processos de investimento, seja
em um fundo mutuo ou outros produtos ligados a investimentos.

Para mais informagdes:

m http://www.eurosif.org/images/stories/30July2012KidDisclo
sureRelease.pdf

m http://ec.europa.eu/internal_market/finservices-retail/docs/
investment_products/20120703-proposal_en.pdf

AFRICA DO SUL

O governo Sul-Africano aprovou recentemente o Regulamento
28 da Lei de Fundos de Pensdes. O novo regulamento contém
diretrizes prudenciais para investimentos em fundos de pensao,
promovendo os riscos e oportunidades ESG para um publico
amplo (no mainstream).

Mais informagbes podem ser encontradas:

m http://www.world-exchanges.org/insight/views/southern-
african-pension-funds-tackle-responsible-investing

m ftp://ftp.fsb.co.za/public/documents/R28_0508.pdf

O Cédigo de Investimento Responsavel na Africa do Sul (CRISA)
foi langcado em julho de 2011 em apoio a este novo regulamento.

O CRISA incentiva os investidores institucionais e prestadores
de servigos a adotar seus principios e recomendagdes partindo
do principio de “aplicar ou explicar.” O Cédigo exige que os
investidores institucionais divulge plena e publicamente aos
stakeholders, pelo menos uma vez por ano, em que medida o
Cddigo foi aplicado. Se um investidor institucional ndo aplicou
um dos principios do cédigo totalmente, as razdes devem ser
divulgadas. A divulgagdo bem como as politicas devem ser
publicas.

m http://www.asisa.co.za/index.php/info-centre/responsible-
investment.html

REINO UNIDO

Em 2000, a lei de pensdes do Reino Unido foi alterada para
exigir que gestores de planos de pensdes profissionais divulgem
a sua politica de investimento socialmente responsavel como
parte de sua Declaragdo de Principios de Investimento (SIP).
Tribunais no Reino Unido também decidiram que o conceito

de “’melhores interesses” dos participantes de um fundo de
pensdo pode ir além dos seus interesses financeiros e incluir
“pontos de vista sobre questdes morais e sociais”. Desde 2000,
Austria, Bélgica (2003), Franca, Alemanha, Itdlia, Espanha
(2004) e Suécia também adotaram regulamentos de divulgacido
semelhantes aos existentes no Reino Unido.

m http://www.oecd.org/investment/
guidelinesformultinationalenterprises/38550550.pdf

O cddigo de stewardship do Reino Unido foi publicado em 2010
e revisado em setembro de 2012. O Financial Reporting Council
(FRC) exige que os gestores de ativos autorizados no Reino
Unido “adotem ou expliquem” por que eles ndo estdo aderindo
ao codigo. O cédigo estabelece boas préticas de engajamento
com as empresas investidas, com o objetivo de refor¢ar retornos
de longo prazo para os acionistas e o exercicio eficiente das
responsabilidades de governanga.

m http://www.frc.org.uk/Our-Work/Codes-Standards/
Corporate-governance/UK-Stewardship-Code.aspx

ESTADOS UNIDOS

Em 2011, os EUA introduziu HR 2759, uma lei que requer a
divulgagdo por grandes empresas de informagéao relacionadas ao
trafico de pessoas e escravidao.

m http://maloney.house.gov/press-release/maloney-introduces-
bipartisan-bill-fight-human-trafficking

Em 2012, a SEC adotou uma regra que exige que certas
empresas divulguem o uso de minerais “de conflito” que se
originaram na Republica Democratica do Congo ou paises
vizinhos.

m http://www.sec.gov/news/press/2012/2012-163.htm




ANEXO 4. FATORES ESG

Né&o existe uma lista exaustiva ou método abrangente para classificar as questdes ESG. Esta se¢do fornece uma lista de fatores
que investidores classificam como ‘ESG’. Ndo é compreensiva e ndo deve ser utilizada de alguma forma que restrinja o escopo
das questdes que investidores possam considerar. Enquanto alguns investidores definem sua proépria prioridade, baseados em
setor e geografia, o conceito de investimento responsdvel procura expandir o escopo das questdes consideradas em decisdes de
investimento.

ESTABILIDADE E SAUDE DO MERCADO

Ambiente Social Governanga
m Mudangas climaticas m Direitos do consumidor m Estrutura do conselho m Governang¢a de fundos
m Politica ambiental = Administragdo da cadeia m Diretores independentes m Poder e composigdo do

de suprimentos
Saude e seguridade
Seguranga do produto

As relagdes de trabalho,
incluindo relagdes com
sindicatos

m Relagdes com a
comunidade /
stakeholders

m Melhores praticas de
sustentabilidade L

Gestdo ambiental L]
Abastecimento de dgua L
Transporte sustentdvel

Gestdo de residuos

= Divisdo entre Presidente comité consultivo

/ CEO m Questoes de avaliagdo
®m Remuneragdo de m Estruturas livres
executivos

Direitos do acionista
Contabilidade / auditoria
Etica nos negécios
Conflito de interesse

Um fator ESG é uma questdo que é de natureza quantitativa

ou qualitativa e que pode ser material para a andlise financeira.
Tais fatores se manifestam no nivel macro, do pais, do setor e da
empresa.

No nivel macro, megatendéncias ESG podem influenciar a
economia global e ter um impacto profundo de longo prazo.
Exemplos sdo a escassez de recursos e mudangas climaticas.

Fatores ESG no nivel do pais e do setor sao diversos e
frequentemente relacionados. Exemplos incluem mudangas
legislativas e questdes na cadeia de suprimentos.

No nivel da empresa, a andlise ESG é relacionada ao tamanho,
a estrutura e a natureza das operagdes.

Questdes materiais podem surgir das seguintes categorias de
avaliagdo no nivel da empresa:

A. A avaliagdo ambiental pode incluir a eficiéncia de recursos
da empresa em termos de residuos, das emissdes de gases
de efeito estufa e da utilizagdo de dgua e energia; e os
esfor¢cos empreendidos para melhorar essa eficiéncia.

B. A avaliagdo social procura determinar a licenga social para
operar, as praticas de comércio e a exposi¢do ao risco de
corrupgdo. Pode também incluir seguranga do produto,
lealdade do cliente, relagdes com as comunidades onde a
empresa deseja operar, observancia as leis de rotulagem e
praticas de marketing.

a. A avaliagdo de direitos humanos lida com discriminagéao,
trabalho forgado, os direitos dos indigenas e praticas de
compras.

b. A avaliagdo das praticas de trabalho visa avaliar a gestdo
do capital humano (incluindo a diversidade de género),
seguranca do trabalho, relagdes trabalhistas e sindicais.

C. A avaliagdo da governanga corporativa das empresas
pode lidar com praticas de remuneragao e de divulgacao,
composigdo e politicas do conselho e controle de riscos.



ANEXO 5: USO DA INFORMACAO ESG POR

INVESTIDORES

Uso de informagao

Exemplos

Quantificando os beneficios e custos de
fatores ESG especificos

Identificando riscos e oportunidades que
pesquisas de investimento tradicionais
talvez ndo identificariam

Identificando lideres e retardatarios

Identificando os beneficiarios de
mudangas estruturais de longo prazo da
economia

Avaliando o desempenho da empresa
contra seus objetivos e metas

Avaliando o desempenho da empresa
contra seus objetivos e metas

Filtros positivos e negativos

Source: PRI research

Investidores podem integrar o seu entendimento de fatores ESG nas previsdes de
lucros ou ajustando a taxa de desconto na avaliagdo DCF.

Empresas que operam em areas politica e socialmente sensiveis podem ser sujeitas
a riscos operacionais e riscos de oscilagdes do preco das agdes, em decorréncia de
greves e instituicdes ndo estaveis.

Os fundos best in class identificam lideres e fundos de “foco” selecionam empresas
com desempenho ESG baixo e procuram melhora-las para agregar valor ao
investimento.

A pesquisa temdtica pode ser utilizada para identificar acdes que serdo analisadas
mais detalhadamente ou para criar um fundo tematico. Um exemplo de um tema
ESG é a mudanga demografica, o envelhecimento da populagdo em muitos paises
desenvolvidos.

Attention to ESG performance can signal a company’s ability to deliver on all areas
of business strategy.

A atencdo ao desempenho ESG pode indicar a exceléncia da empresa em todas as
dreas da sua estratégia empresarial.

Investidores podem filtrar as suas carteiras com base em diversos critérios
positivos ou negativos




ANEXO 6: RECURSOS

Carbon Tracker Initiative, Unburnable Carbon: Are the world’s financial markets carrying a carbon bubble? http://www.
carbontracker.org

Citi, Towards Sustainable Mining: Riding with the cowboys, or hanging with the sheriff? http://www.citivelocity.com

Cheuvreux, Airlines Sector Report, Loic Sabatier and Erwan Crehalet, setembro de 2011 http://www.cheuvreux.com/public/
leading_research.aspx

Cheuvreux, Enel ESG Profile, 22 de setembro de 2011 http://www.cheuvreux.com/public/leading_research.aspx

Cheuvreux, Sustainability Research - Succession Planning: If you fail to plan, you plan to fail, Robert Walker, setembro 2011 http://
www.cheuvreux.com/public/leading_research.aspx

Cheuvreux, Sustainability Research — Corporate Governance: The Guide 2011, margo de 2011 http://www.cheuvreux.com/public/
leading_research.aspx (varias empresas na lista)

Deutsche Bank, Sustainable Investing: Establishing Long-term Value and Performance, junho de 2012 https://www.dbadvisors.
com/content/_media/Sustainable_Investing_2012.pdf

DVFA, Integrating Sustainability Reports into Financial Statements: An Experimental Study, 11 de junho de 2012 http://papers.
ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2030891

Edmans, A, ‘Does the Stock market Fully Value Intangibles? Employee Satisfaction and Equity Prices’, Wharton School, University
of Pennsylvania, Journal of Financial Economics, 20 January 2010
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=985735

El Ghoul, Sadok, Guedhami, Omrane, Kwok, Chuck C.Y. and Mishra, Dev R., ‘Does Corporate Social Responsibility Affect the Cost
of Capital?’, Journal of Banking & Finance, Vol. 35, Issue 9, pp. 2388-2406, September 2011. Available at SSRN:
http://ssrn.com/abstract=1546755

Eurosif, HNWI and Sustainable Investment Study, 2010
http://www.eurosif.org/research/hnwi-a-sustainable-investment/2010

Kepler Capital Markets, Automobiles & Parts: Playing it safe — looking into road safety, Michael Raab, Pierre Boucheny, Xavier
Caroen, Fabio lannelli, Tobias Loskamp, 4 October 2011



Lucas-Leclin, V and Nahal, S, ‘Sustainability Analysis’, in Sustainable Investing, edited by Cary Krosinsky and Nick Robins,
Earthscan publishers, 2008

Macquarie Securities, ESG Ratings Replayed, Aimee Kaye, Gabby Hajj, 26 March 2012

Oddo Securities, The Age Pyramid: Old is Gold, Jean-Philippe Desmartin, Hortense Palmier, Lea Sombret, July 2007

PRI in Person: Nuts and Bolts, Panel Recording, 14 September 2011 - available on PRI Signatory Extranet

Quotient Investors, Mainstream ESG Equity Allocations, Andre Bertolotti
http://www.quotientinvestors.com/News_Files/Quotient_Investors_-_Mainstream_ESG_Equity_Allocations.pdf

RobecoSAM, ‘ESG Integration in Practice’, presentation by Cécile Churet and Mark Glazener, May 2012

The Sigma Guidelines — Toolkit: Sustainability Accounting Guide, The Sigma Project,
http://nbis.org/nbisresources/accounting_and_green_banking/signma_sustainability_accounting.pdf

Société Générale, SRI: Beyond Integration, Niamh Whooley, Yannick Ouaknine, Carole Crozat, 2 March 2011
https://www.sgresearch.com/Default.aspx?ReturnUrl=https%»3a%2f%2fwww.sgresearch.com%2f

Société Générale, Pharmaceuticals Marketing: Beware of Side Effects, Carole Crozat, Yannick Ouaknine, Niamh Whooley,
September 20m, https://www.sgresearch.com/Default.aspx?ReturnUrl=https%»3a%2f»2fwww.sgresearch.com%2f

SRI-Connect, Integrated Analysis: Approaching a Tipping Point
http://www.sri-connect.com/index.php?option=com_content&view=category&layout=blog&id=22&Itemid=104

Stiglitz, J, Sen, A, Fitoussi, J, Report by the Commission on the Measurement of Economic Performance and Social Progress
www.stiglitz-sen-fitoussi.fr

UBS, ESG Analyser - Framework, Julie Hudson CFA, Hubert Jeaneau, Eva Zlotnicka, 18 May 2010
Contact Julie Hudson to receive a copy of the report




UniCredit, ESG Research: The Halo’s Creed, Patrick Yves Berger, 5 November 2010
https://www.research.unicreditgroup.eu/Login/Login.aspx?ReturnUrl=%2fResearch»2fDefault.aspx

Unicredit, ESG research: Nuclear fallout — Germany’s new energy policy cost impacts, Andreas Heine, Georg Sturzer, Patrick Yves
Berger, 20 July 2011 https://www.research.unicreditgroup.eu/Login/Login.aspx?ReturnUrl=%2fResearch%2fDefault.aspx

West LB, Siemens: ESG Analysis of Sustainability Report (Recommend Add), Thomas Langer, Dr Hendrik Garz, Claudia Volk,
30 July 2010 (now Porticon Financial Services)
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NOSSOS PARCEIROS NA ONU

United Nations Environment Programme Finance Initiative (UNEP FI)

A UNEP FI é uma parceria Unica entre o United Nations Environment
Programme (UNEP) e o setor financeiro global. A UNEP Fl trabalha com

200 institugdes financeiras, que sdo signatdrias da Declaragdo da UNEP FI
sobre Desenvolvimento Sustentdvel, e com outras organizagdes parceiras

para desenvolver e promover a ligagdo entre sustentabilidade e desempenho
financeiro. Por meio de redes de signatdrios, pesquisa e treinamento, a UNEP
FI cumpre a sua missao para identificar e promover a ado¢do das melhores
praticas ambientais e de sustentabilidade em todos os niveis das operacdes das
instituicdes financeiras.

Mais informagdes: www.unepfi.org

Pacto Global das Nagdes Unidas

Langado em 2000, o Pacto Global das Nagdes Unidas representa tanto um
plataforma para politicas quanto uma estutura pratica para companhias
comprometidas com a sustentabilidade e praticas responsdveis nos negdécios.
Como uma iniciativa de lideranga multi-stakeholder, procura alinhar as
operagdes dos negdécios e suas estratégias a dez principios universalmente
aceitos nas areas de direitos humanos, trabalho, meio ambiente e anti-
corrupc¢do, além de catalisar agdes em prol de objetivos mais amplos das
Nacoes Unidas. Com 7.000 organizagdes signatarios de 135 paises é a maior
iniciativa voluntaria de sustentabilidade corporativa.

Mais informag6es: www.unglobalcompact.org

i,
UNEP Finance Initiative i@v United Nations Global Compact
Innovative financing for sustainability %né!



