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Resumo

A importancia da informacdo ndo financeira e de sustentabilidade tem aumentado
consideravelmente ao longo dos tltimos anos, especialmente nas areas da sustentabilidade
e do clima. As alteracoes climaticas sdo uma realidade presente e a acado das empresas é um
fator que pode contribuir em grande escala para reduzir as emissoes de gases de estufa e
fomentar o desenvolvimento sustentavel. Neste sentido, a divulgacao de informacao nao
financeira nos relatorios de gestao, ou relatérios de sustentabilidade, vem a tornar-se numa
normalidade cada vez mais presente. No entanto, esta ainda se encontra pouco solidificada,
dado a falta da existéncia de um modelo globalmente utilizado, o que provoca problemas de

comparabilidade e harmonizacao entre empresas.

Este estudo vem assim contribuir para o aumento da sensibilidade na divulgacdo sobre a
sustentabilidade e comparacao da informacao nao financeira entre empresas, uma vez que
incide na andlise de relatérios de sustentabilidade e/ou relatérios integrados das empresas
do setor energético de Portugal, em consideracao com as novas normas IFRS S1 e IFRS S2

propostas pelo International Sustainability Standards Board (ISSB).

O objetivo é compreender se as Normas permitem colmatar o problema da
comparabilidade. Para tal, foi desenvolvida uma revisao de literatura sobre a informacao
nao financeira, com destaque nas principais teorias e modelos de divulgacao. Em seguida,
em termos metodologicos, adotou-se uma abordagem interpretativa, através da analise da
informacdo presente nos relatorios (de sustentabilidade e integrados) nas principais
empresas do setor energético. Os resultados indicam que as Normas nao sido capazes de
colmatar o problema de comparabilidade, pelo que é necessaria a criacdo de uma estrutura
que possa ser utilizada transversalmente para divulgar informacao sobre a sustentabilidade

e o clima.

Palavras-chave

IFRS S1; IFRS S2; Relatorio de Sustentabilidade; Comparabilidade; ESG (Ambiente; Social;

Governanga); Setor Energético
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Abstract

The importance of non-financial information and sustainability information has been rising
considerably through the last years, especially in the areas of sustainability and climate.
Climate change is a reality, and company’s actions are a factor that can contribute on a large
scale to reduce the greenhouse gas emissions and foment sustainable development. In this
regard, the disclosure of non-financial information in management reports, or
sustainability reports, has become a normality that’s more and more present. However, it is
still poorly solidified, due to the lack of a model that’s globally used, which causes problems

of comparability and harmonization between companies.

This study contributes to the raise of awareness on disclosure of sustainability and the
comparison of non-financial information between companies, since it relates to the analysis
of sustainability and/or integrated reports from companies of the energy sector in Portugal,
considering the new IFRS S1 and IFRS S2 Standards proposed by the International
Sustainability Standards Board (ISSB).

The objective is to comprehend if the Standards can fix the problem of comparability. To do
so, a literature review was developed about non-financial information, with emphasis on
the main theories and disclosure models. Following, in methodological terms, an
interpretative approach was adopted, through the analysis of the information presented in
the reports (sustainability and integrated) in the main companies of the energy sector. The
results indicate that the Standards are not capable of fixing the problem of comparability,
which shows the need for a creation of a structure that can be used transversely to disclosure

information about sustainability and climate.
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1. Introducao

Atualmente, a informacao nao financeira tem-se tornado cada vez mais importante para
assegurar a sustentabilidade e a continuidade das organizagdes. A contabilidade
tradicional, que se concentra maioritariamente em aspetos financeiros, como receitas e
despesas, ja nao é suficiente para avaliar o desempenho das empresas, uma vez que nao
considera fatores cada vez mais relevantes na atualidade, como os de cariz sustentavel
— ambientais, sociais e de governanca (ESG) — que afetam o desempenho e a reputacao

das empresas.

E necessario, antes de mais, compreender o que é a informacao financeira para depois

se analisar o que nao esta incluido nesta definicao.

A informacao financeira consiste na reunido de todo o tipo de dados referentes a
transacOes monetarias ou qualquer atividade financeirade uma pessoa ou negocio
(AccountingTools, 2024; QuickBooks Blog, 2022). As Demonstracées Financeiras
(Balanco, Demonstracdo de Resultados, Demonstracdo de Fluxos de Caixa e
Demonstracao de Alteragoes de Capital Proprio) sdo exemplos de informacao
financeira. O proposito da existéncia da informacao financeira é a possibilidade de se
avaliar e comparar empresas nesta perspetiva, uma vez que as demonstracoes sao
universalmente utilizadas, permitindo compreender o estado e a evolucdo de uma

empresa.

O termo “informacgao ndo financeira” ndo apresenta uma definicdo consensual pois
tem-se alterado ao longo dos anos, fruto das diversas definicoes académicas

apresentadas por varios autores.

Wurzburg (1998) definiu informacao nao financeira como a informacao sobre o “capital
intelectual” das empresas. Cohen et al. (2011) reconheceram a informacdo nao
financeira como uma ferramenta para medir o valor da empresa através do intangivel e
fluxos de caixa futuros. JaMio et al. (2015) referiam que a informacao nao financeira esta
associada especificamente a informacao relacionada com a sustentabilidade e, em

particular, o ambiente e os trabalhadores.

Por outro lado, Chong et al. (2018) consideraram que a informacao nao financeira é
vital para medir o desempenho e risco das empresas. de Villiers e Dimes (2022)
definiram este termo como qualquer informacao divulgada além dos relatérios padrao

anuais.

Neste sentido, a conclusao que se obtém, semelhante ao concluido pelo estudo de



Tarquinio e Posadas (2020), que exploraram as varias defini¢oes apresentadas desde
1998 até 2018, é que o termo “informacao nao financeira” é ainda muito ambiguo, dado
que nao existe nenhum entendimento entre os académicos, nem uma defini¢cao concreta

que seja aceite de forma geral.

Entretanto, com base na evolucao da definicao, é seguro assumir que a informacao nao
financeira serve como um complemento da informacao financeira para apoiar as
decisoes de investimento feitas pelos acionistas das empresas (Permatasari e Narsa,
2021). Intrinseco ao conceito encontramos varias Aareas, nomeadamente o
desenvolvimento empresarial, o capital intelectual, a estratégia, a informacao fora do
campo financeiro, a responsabilidade social das empresas, a informacdo nao

contabilistica e a informacao do campo ESG (Tarquinio e Posadas, 2020).

A informacao de sustentabilidade é diferente do conceito de informacao nao financeira.
Enquanto que a informacao nao financeira se limita a informacdo que nao tem cariz
financeiro, ndo obstante a relevancia que tem para essa matéria, a informacao de
sustentabilidade inclui informacao financeira e nao financeira (INTOSAI, 2013). No
entanto, este trabalho tem um maior foco na informacao nao financeira, atendendo-se

ao facto do problema da comparabilidade ser mais presente neste tipo de informacao.

A informacao nio financeira pode servir como indicador para tornar as empresas mais
transparentes, tendo em conta o desempenho perante os fatores ESG. A divulgacao de
critérios ESG permite que os acionistas e outros stakeholders tomem decisdes mais
informadas sobre onde investir e com quem fazer negbcios. Um questionario feito pela
PWC (2021) a executivos em mais de 50 paises demonstrou que 96% destes executivos
acreditam que a integracao de informacao financeira e nao financeira melhora o processo
criativo de valor de negocio, e também promove decisoes de gestao com mais qualidade.
Por outro lado, a informacdo nao financeira contribui também para agilizar a
comunicacao entre as organizacoes e os stakeholders, dado que a transparéncia e a
confianca proporcionadas por esta informacao tornam o didlogo entre as duas partes
mais eficaz. A informacao nao financeira é, portanto, importante para as empresas, uma
vez que esta pode contribuir para o bom desempenho e sucesso financeiro das
organizacoes (Ahlstrom, 2019; Eccles e Klimenko, 2019; Permatasari e Narsa, 2021).
Bachoo et al. (2013) concluiram que a qualidade da divulgacdo de informacao de
sustentabilidade esta positivamente associada a um bom desempenho expectavel das

empresas.

De acordo com o Eurosif (2018), integrar critérios ESG implica a inclusao explicita dos

riscos e oportunidades associadas ao ESG na andlise financeira tradicional e nas
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decisoes de investimento, através de um processo sistematico com informacao de fontes

viaveis.

O interesse dos acionistas por organizagoes que alarguem o foco para além do
financeiro, incluindo informacado relevante associada aos critérios ESG, é cada vez
maior, dado a relevancia para o desenvolvimento social. Derwall et al. (2004)
analisaram um portfolio de acdes no periodo 1995-2003 e concluiram que empresas
consideradas mais ecologicamente eficientes — que os autores definem como o racio
entre o valor que a organizacdo cria para a sociedade e o desperdicio que esta gera
durante esse processo — demonstraram resultados mais elevados do que as restantes.
Ainda assim, Duuren (2015) concluiu que os acionistas com interesse em ESG tém
preferéncia em analisar organizacoes a nivel individual, em contrapartida a uma anéalise
de toda a industria. Além disso, este estudo revelou um maior interesse por parte dos
acionistas na componente da governanca, que estd diretamente ligada a gestao da
empresa. A divulgacdo de informacao relacionada com critérios ESG por parte das
empresas esta suscetivel a sofrer influéncia do meio ambiente e da cultura
organizacional, bem como o impacto que a sociedade detém perante o sucesso de uma

organizacao.

A informacao nao financeira é divulgada em forma de relatérios, sejam estes integrados
no relatdrio de gestdo ou relatorios de sustentabilidade separados. Ao longo dos anos,
foram criados diversos modelos para a construcao destes relatérios, nomeadamente o
Global Reporting Initiative (GRI) Standards, o reporte integrado (IR) do International
Intregrated Reporting Council (IIRC), o Sustainability Accounting Standards Board
(SASB), entre outros. Estes modelos tém o objetivo de fomentar a precisao, validade,
consisténcia e interoperabilidade dos relatérios de sustentabilidade (Bose, 2020), com
vista a ajudar as decisoes dos acionistas e outros stakeholders, e evitar o problema do
greenwashing. Estes modelos tém uma fundacido concetual que se baseia no Triple
Bottom Line (TBL) O TBL foi criado por John Elkington no seu livro “Cannibals with
Forks: Triple Bottom Line Of 21st Century Business”, de 1997, onde descreve o conceito
como “Pessoas, Planeta e Lucro” (People, Planet, Profit) e fundamenta-se na conexao
entre o objetivo do lucro das organizacoes e os impactos sociais e ambientais que estas

podem ter na sociedade (Conradie, 2018).

O International Financial Reporting Standards (IFRS) foi criado em 2001 com o
objetivo de garantir a qualidade da informacao das empresas para que os acionistas
tomem decisoes mais acertadas (IFRS, 2024a). As normas propostas por este organismo

procuram, entre outros, a transparéncia, a eficiéncia e a comparabilidade da informacao



financeira. Entretanto, na 262 Conferéncia das Nacoes Unidas sobre as Alteracoes
Climaticas (COP26), em novembro de 2021, no Reino Unido, o IFRS anunciou a criacao
do International Sustainability Standards Board (ISSB). O ISSB da seguimento a
modelos de divulgacdo de informacao nao financeira ja existentes, como o Climate
Disclosure Standards Board (CDSB), o Task Force for Climate-related Financial
Disclosures (TCFD), o Value Reporting Foundation (VRF) e o seu modelo de IR e as
normas SASB.

Em junho de 2023, foram implementadas duas Normas por parte do ISSB, a IFRS S1 e
IFRS S2, que tém como objetivo a divulgacao de informacao sobre as oportunidades e os
riscos da sustentabilidade e do clima, respetivamente, para o apoio das decisoes dos
stakeholders. E importante citar que a Norma IFRS S1 exige a divulgacio de informacio
de sustentabilidade de cariz financeiro, enquanto que a IFRS S2 exige que seja divulgada

informacao nao financeira relacionada com o clima.

Estas Normas dao importancia a algumas caracteristicas para a divulgacdo desta
informacao, nomeadamente a compreensibilidade, a verificabilidade, a oportunidade e a
comparabilidade. De acordo com o disposto na IFRS Si, comparabilidade é “a
caracteristica que permite aos utilizadores identificar e compreender semelhancas e

diferencas entre itens” (IFRS S1, 2023).

Existe um vasto leque de opgdes para a forma como sdo construidos os relatérios de
sustentabilidade. Esta liberdade pode significar mais custos para as empresas que tém
de divulgar essa informacao (Bose, 2020), uma vez que varios modelos podem ser
utilizados em simultaneo. Os proprios CEOs do GRI e do SASB afirmaram que estes
modelos tém diferentes objetivos, e por esta razao cada empresa escolhe o que considerar
pertinente (Mohin e Rogers, 2017). No entanto, ainda nao existe um modelo que seja
generalizadamente utilizado nem uma lei que vincule a utilizacao de um em especifico, o
que conduz a inconsisténcias da informacao divulgada, e dificulta a comparabilidade

entre as empresas e a analise da evoluc¢ao ao longo dos anos (Gaviria et al., 2023).

Por outro lado, a falta de regras de formatacao permite que a mesma informacao seja
divulgada de formas diferentes, como indicadores com racios variados, o que reforca a

necessidade de existir um modelo que tenha poder vinculativo.

Assim, uma das lacunas presentes na divulgacdo de informacdo nao financeira e de
sustentabilidade ¢ a falta de um modelo que permita que os relatorios sejam sistematicos
e comparaveis entre anos e entre empresas (Huefner e Tschopp, 2014; Dragomir et al.,

2022; Smith et al., 2024).



Perante a atualidade e a necessidade de tornar a informacdo nao financeira e de
sustentabilidade mais comparavel e completa, as Normas IFRS S1 e S2 surgem como
uma escolha ponderada para a realizacao deste estudo. Para o efeito definiu-se a seguinte
questao de investigacdao: Serao as Normas IFRS S1 e IFRS S2 capazes de colmatar o

problema da comparabilidade na divulga¢ao de informacao nao financeira?

Nesse sentido, com vista a colmatar esta lacuna, foram estudadas as Normas IFRS S1 e
S2, com o objetivo de compreender se estas permitem colmatar o problema da

comparabilidade.

Para tal, foi realizada uma revisao da literatura, que foi operacionalizada através da
recolha de informacao de artigos retirados da base de dados Scopus onde se analisaram
as principais teorias e os estudos mais pertinentes sobre o tema. Para a pesquisa de

artigos privilegiaram-se revistas e jornais com publica¢des mais recentes.
A revisao da literatura foi estruturada em cinco subtépicos.

No primeiro subtépico destaca-se a Relevancia da Informagdo n3o Financeira, e
apresentam-se conceitos importantes para o tema estudado. No segundo subt6pico é
apresentada a Abordagem Teorica, e sdo abordadas algumas teorias que sustentam a
divulgacdo de informacdo nao financeira. No terceiro subtopico, sdo definidas as
Medidas para a Divulgacdo de Informacdo Nao Financeira, e apresentam-se as
principais leis, conferéncias e outras medidas focadas na sustentabilidade e divulgagao
de informacgdo nao financeira. O quarto subtopico aborda os Modelos de Divulgacao de
Informacao nao Financeira, e destacam-se os principais modelos desenvolvidos para as
empresas divulgarem informacgao nao financeira. Por ultimo, no quinto subt6pico, sao
abordadas as Normas IFRS S1 e IFRS S2.

O objetivo da revisao da literatura é expor a investigacdo de outros autores que ja
abordaram o tema, bem como destacar os dados relevantes para o desenvolvimento da

analise presente na metodologia.

Posto isto, em termos metodolégicos foi adotada uma abordagem interpretativa que
consistiu na analise dos relatorios de sustentabilidade e integrados das empresas do

setor energético a luz das Normas.

A restante estrutura do trabalho divide-se na apresentacao dos resultados obtidos na
analise dos relatérios. Em seguida, é apresentada a discussao dos resultados,
correlacionados com as conclusoes de autores apresentados ao longo da revisao da

literatura.



Por fim, sd3o apresentadas as conclusbes e limitacbes, bem como sugestoes para

investigacao futura.



2. Revisao da Literatura

2.1. A Relevancia da Informacao Nao Financeira

A informacdo ndo financeira estd diretamente ligada a sustentabilidade, e
principalmente com o conceito de Desenvolvimento Sustentavel. E importante procurar
entender este conceito, pois trata-se da base para os esforcos realizados pela divulgacao

de informacao nao financeira.

O conceito de desenvolvimento sustentavel comecou a ganhar relevancia no século XX,
com a primeira apari¢do no World Conservation Strategy do International Union for
Conservation of Nature (1980), que afirmou que o desenvolvimento sustentavel passa

pela “conservacao dos recursos vivos”.

Outro conceito foi apresentado, anos mais tarde, no Relatério Brundtland, da Comissao
Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento, com o nome “Nosso Futuro Comum”
(1987) que cita: “o desenvolvimento sustentavel é aquele que atende as necessidades do
presente sem comprometer a possibilidade de as geragoes futuras atenderem a suas
proprias necessidades”. Este conceito divide-se em trés pilares: econémico, social e
ambiental (Keiner, 2005; Emas, 2015). Neste estudo todos os pilares sao importantes,
mas realca-se o pilar ambiental na Norma IFRS S2. Este conceito é ainda muito relevante

na atualidade e, por isso sera este o conceito privilegiado neste estudo.

O desenvolvimento sustentidvel é fomentado pela existéncia de Corporate Social
Responsibility (CSR), ou Responsabilidade Social Corporativa. Este termo ja foi bastante
estudado nestes tultimos anos (Michelon et al.,, 2014; Cho et al., 2015; Dyduch e
Krasodomska, 2017; Matuszak e R6zanska, 2017; Barnett et al., 2019; Ordoénez-Castaiio
et al., 2021). A Comissdo Europeia (2011) definiu este termo como a responsabilidade
das empresas perante o seu impacto na sociedade. Trata-se, portanto, da contribuicao
das empresas em prol da sustentabilidade (Ordonez-Castafio et al., 2021). O interesse
por CSR nas empresas ¢ importante, nao s6 para o desenvolvimento sustentavel, mas
também para o desempenho das proprias empresas, dependentes do interesse dos

diversos stakeholders (Elkington, 1997; Baah et al., 2020).

De acordo com Hassan (2020), empresas com maior interesse pela responsabilidade
social sdo mais propicias a ter informacao financeira de alta qualidade. Os gerentes
devem ter a capacidade de ser transparentes com as suas a¢gdes na empresa, para que se
traduza em informacao também ela transparente. A investigacao deste autor concluiu
ainda que a responsabilidade social dos gerentes se traduz em informacao financeira e nao

financeira com mais qualidade, uma vez que aumenta as expectativas dos analistas das
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empresas e reduz o valor das auditorias. Este raciocinio vai de encontro com o argumento
de Kim e Venkatachalam (2011), que explicam que as empresas focadas na
responsabilidade ética e social sdo consideradas melhores investimentos e, portanto,
obtém retornos mais elevados dado a relevancia destes fatores para a sociedade. Um
estudo feito em 191 empresas dos 5 setores mais poluentes dos EUA revelou que existe
uma ligacdo positiva entre o desempenho ambiental e o nivel de divulgacio de

informacao referente ao ambiente (Clarkson et al., 2007).

As regulamentacdes e padroes internacionais, como é o caso do European Green Deal,
tém exigido que empresas publiquem informacao nao financeira relacionada com a
sustentabilidade. Além disso, verifica-se que os acionistas demonstram um interesse
cada vez maior em investir em empresas com praticas sustentaveis. Portanto, as
empresas que divulgam informacao nao financeira estdo mais bem posicionadas para

atender a essas obrigacoes.

2.2. Abordagem Teorica

2.2.1. Teoria da Legitimacao
A analise do tema da divulgacao de informacao nao financeira levou a criacao de diversas
teorias que procuram compreender a forma como as empresas atuam perante esta
necessidade. Uma das teorias mais relevantes para o tema da divulgagado de informacao
nao financeira é a teoria da Legitimacao. Suchman (1995) definiu esta teoria como “uma
percecao generalizada ou suposicao que as acoes de uma entidade sdo desejaveis,
acertadas, ou apropriadas dentro de um sistema social construido por normas, valores,

crencas e definicoes”.

Esta teoria relaciona-se com a sustentabilidade, uma vez que as organizacoes tém a
constante necessidade de se afirmar na sociedade com as atitudes “acertadas”. As
empresas divulgam informacao sobre as medidas e praticas sustentaveis para que os seus
bens/servicos se tornem desejaveis aos diversos stakeholders, obtendo assim
legitimacao por parte dos mesmos (Rahman e Alsayegh, 2021). Michelon et al. (2014)
realcaram as duas formas que as empresas utilizam para atingir a legitimacao: gestao
substantiva e gestdo simbolica. A primeira baseia-se em medidas concretas que
procuram alinhar a sua estratégia com as normas sociais, enquanto que a segunda
consiste em manipular a percecao dos stakeholders para que estes acreditem que a
empresa adota medidas para ir de encontro com essas normas sociais, mesmo que tal
nao se traduza na realidade. O estudo destes autores incidiu na utilizacao de praticas de
CSR para a divulgacao de informagao de sustentabilidade e concluiram que a qualidade

da divulgacdo nao esta associada com essas praticas, o que demonstra que estas sao
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simbdlicas, e nao substantivas (Michelon et al., 2014). Cho et al. (2015) revelaram que
ainda existe na atualidade uma forte ligacao entre a divulgacao de CSR e a necessidade
de legitimacao das empresas, em comparacao com os primordios da divulgacao de CSR,
na década de 70. Diversos autores (Cho e Patten, 2006; Dyduch e Krasodomska, 2017;
Tiron-Tudor et al., 2019) indicaram que empresas em indastrias com um impacto
negativo no ambiente divulgam mais informacao sobre CSR. A necessidade de
legitimacdo é mais presente nas empresas que tém um maior impacto na
sustentabilidade, pelas exigéncias dos stakeholders para que estas demonstrem os
esforcos feitos para combater estes impactos. O estudo de Nicolo et al. (2020) sobre a
divulgacao ndo financeira no setor ptblico revelou que, em concordancia com a teoria da
Legitimacao, os setores mais sensiveis a nivel ambiental, como o dos materiais basicos,
utilidades e indtstria, demonstraram conformidade com a divulgacao de informacgao nao

financeira.

Mahmud (2019) apresentou varios pontos de vista para construir o conceito de
legitimacdo organizacional, como o Institucional, o Regulatorio, o Politico, o Cognitivo e
o Estratégico. No entanto, é o dltimo que é geralmente aceite para fundamentar esta
teoria, uma vez que as organizacOes utilizam a legitimacdo para se afirmarem na
sociedade e, por sua vez, reforcarem a sua competitividade e se distinguirem dos
restantes (Dowling e Pfeffer, 1975). Em termos de CSR, as empresas tentam se legitimar
através dos relatdrios de sustentabilidade, para demonstrar que estdao a cumprir as regras
e para influenciarem a percecdo dos stakeholders, de forma a que estes as vejam como
“boas empresas” (Mousa e Hassan, 2015). A legitimacao através de CSR pode, contudo,
trazer consequéncias negativas, uma vez que as empresas procuram adaptar-se aos
moldes da sociedade, em detrimento de uma verdadeira luta pelo desenvolvimento
sustentavel. Cho et al. (2012) revelaram que empresas que divulgam o capital ambiental
despendido nao demonstram um desempenho a nivel ambiental melhor do que aquelas

que nao o divulgam, o que suporta a teoria da legitimacao.

2.2.2.Teoria Institucional
A teoria Institucional afirma que as instituicbes moldam a estrutura das empresas, isto
é, assenta na ideia de que as instituicbes que rodeiam as empresas sdo capazes de
influenciar a sua estrutura (Berthod, 2018). Estas instituicoes, como o governo, grupos
de interesse e a opinido publica (Baughn et al., 2007) sdo, portanto, capazes de
influenciar as decisOes das empresas através da pressao que estas exercem (Tran e

Beddewela, 2020).



Um dos conceitos que surgiu com os estudos desta teoria é o isomorfismo, que tem um
ponto de ligacdo com a teoria da Legitimacao abordada no ponto anterior. O isomorfismo
€ um processo que consiste na obrigacdo de uma organizacdo, que toma decisoes e
pertence a uma populacao, a assemelhar-se a outras organizacoes, face as condicoes que
enfrentam no ambiente em que estdo inseridas (Hannan e Freeman, 1977). DiMaggio e
Powell (1983) abordaram este conceito e identificaram trés tipos alteracoes isomorficas
das organizacoes: isomorfismo coercivo, ou seja, a pressao exercida as empresas por
outras instituicoes ou stakeholders, das quais elas sdo dependentes, como leis e outras
medidas com poder vinculativo; isomorfismo mimético, que resulta da incerteza sentida
pelas empresas, que pode levar a que estas imitem outras que tenham uma posi¢ao mais
favoravel no ecossistema onde estao inseridas; isomorfismo normativo, que se baseia na
expetativa de profissionalismo das empresas, proveniente da pressio de normas de

grupos profissionalmente dominantes, como instituicoes académicas.

O aumento da divulgacao de relatorios de sustentabilidade face a Diretiva 2014/95/EU
vai de acordo com o isomorfismo coercivo proposto por DiMaggio e Powell (1983), uma
vez que as empresas foram pressionadas por uma lei a alterarem a sua tomada de decisao
para ir de encontro a imposicao colocada pela Diretiva (Carungu et al., 2020; Lippai-
Makra et al., 2021). No entanto, as influéncias mimética e normativa também estao
presentes nas empresas, pela necessidade de seguirem o que esta correto, ao ver o que os
outros fazem, e pela exigéncia profissional de utilizar o melhor formato para se regirem
pelas regras (Aureli et al., 2020). O préprio CSR também ¢ influenciado por esta
obrigacao pela imposi¢ao dos stakeholders, uma vez que as empresas querem promover

a sua imagem e melhorar as suas relagdoes com os acionistas (Amran e Haniffa, 2009).

Em conformidade com a teoria Institucional, os estudos de Tran e Beddewela (2020)
indicaram que empresas que operam em paises com sistemas institucionais semelhantes
demonstram padrbes e comportamentos semelhantes relativamente a divulgacdo de

informacao nao financeira.

2.2.3. Teoria dos Stakeholders
A teoria dos Stakeholders é outra teoria predominante no tema da divulgacao de
informacao nao financeira. Freeman (1984) definiu stakeholders como “um grupo ou
individuo que pode afetar ou que é afetado pelas conquistas dos objetivos da empresa”.
Esta definicdo permanece utilizada na atualidade e revela que os stakeholders nao so6
influenciam, como também sao influenciados pelo desempenho das empresas (Kaur e
Lodhia, 2017). Isto torna os stakeholders de uma organizacao no ponto fulcral da sua

existéncia, e por essa razao ¢ importante que estes estejam satisfeitos com o
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desempenho da empresa.

A sustentabilidade é um tépico que se tem demonstrado cada vez mais importante para
os stakeholders (Ane, 2012; Baah et al., 2020). Estes fornecem recursos indispensaveis
a empresa, mas tém necessidades de informacao especifica, o que obriga as empresas a
criarem relatorios de sustentabilidade transparentes e flexiveis, de modo a satisfazer o
maior namero de necessidades (Tiron-Tudor et al., 2020; Bandoi, A. et al., 2021).
Roberts (1992) estudou a teoria dos Stakeholders e concluiu que existe uma ligacao
entre a influéncia dos stakeholders nas empresas e a divulgacao de CSR. De acordo com
Peng e Isa (2020), esta teoria declara que quanto melhor for a gestao das relacoes da

empresa com os stakeholders, mais sucesso tera ao longo do tempo.

Os investimentos a nivel ambiental tém custos muito elevados e, para as empresas,
apenas faz sentido fazé-los se estes se traduzirem em lucros futuros. No entanto, a
satisfacao dos stakeholders é vital para o bom funcionamento das organizacoes. Nessa
medida, a divulgacdo de informagdo nao financeira é relevante para as empresas. Os
resultados de Kaur e Lodhia (2017) revelaram a grande importancia do envolvimento
dos stakeholders no processo de divulgacao de informacao nao financeira. Peng e Isa
(2020) demonstram resultados semelhantes, através do seu estudo sobre o impacto das
praticas de ESG no desempenho financeiro em empresas islamicas, revelando que os

stakeholders se demonstram cada vez mais interessados no tdopico.

Como j4 foi visto anteriormente, as teorias apresentadas interlacam-se quando se
analisa o tema da divulgacdo de informacdo nao financeira. As empresas tém a
necessidade de ter legitimacdo por parte dos stakeholders, e sdo estes que as vao
influenciar conforme as suas exigéncias (Rahman e Alsayegh, 2021), o que influencia a

divulgacdo de informacao nao financeira.

2.2.4. Teoria da Divulgacao Voluntaria
A teoria da Divulgacdo Voluntaria é outra teoria que, embora menos utilizada nos
estudos sobre informacao nao financeira, nao deixa de ser relevante. Tal como o0 nome
indica, esta teoria consiste na ideia de as empresas partilharem informacao além do que
¢ obrigatoério, com o intuito de melhorar a sua imagem e evitar problemas graves de
possivel desinformacao (Verrecchia, 1983; Dye, 1985). Neste sentido, as empresas com
melhor desempenho a nivel ambiental sdo incentivadas a divulgar mais informacao nao
financeira, o que se revela oposto ao conceito da teoria da Legitimacao (Cho et al.,

2012).
A divulgacao voluntaria de informacao nao financeira tem como base a disponibilizacao
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de informacao para os acionistas e stakeholders tomarem decisoes de investimento em
prol das empresas que a divulgam (Pigatto et al., 2022). As empresas demonstram
voluntariamente o seu desempenho a nivel ambiental, revelando maior seguranca e

maior valor, de forma a atrairem os acionistas (Clarkson et al., 2007).

2.3. Medidas para a Divulgacao de Informacao nao

Financeira

Ochi (2018) afirmou que s6 havera esforcos relacionados com a estratégia ESG por parte
das organizagOes se houver uma consciencializagdo generalizada de todos os agentes
econdmicos sobre a importancia da divulgacdo de informacdo nao financeira. Caso
contrario, a informacdo financeira continuara a prevalecer. Para solucionar este
problema, o autor afirma que é necessario evitar que o agente econémico dependa de
externalidades como uma forma de geracao de lucros e incentivar a divulgacao da
informacdo nao financeira. Por outro lado, Farneti et al. (2019) afirmaram que a
divulgacao voluntaria de informacao nao financeira nao ¢ suficiente, uma vez que esta
costuma ser inconsistente e incompleta, além de que a propria informacao é seletiva, em
concordancia com a teoria da Legitimacdo e o greenwashing, o que demonstra a

necessidade de existir medidas e modelos que colmatem estes problemas.

Uma das medidas que vinculou a divulgacao de informacao nao financeira foi a Diretiva
2014/95/EU. As Diretivas Europeias sao instrumentos legais que nao sao totalmente
vinculativos. A tinica parte importante € o objetivo da norma em si, mas esta é maleavel
e pode ser formatada consoante a decisao de cada Estado Membro (Carmo e Ribeiro,
2022). A Diretiva obrigou, a partir de 2018, as grandes empresas a incluirem este tipo de
informacgdo nos seus relatorios anuais, de modo a salvaguardar o desenvolvimento
sustentavel. Estes relatorios devem incluir, a titulo de exemplo, informacao sobre a
protecio do ambiente, a responsabilidade social, a seguranca e respeito pelos
trabalhadores e direitos humanos, a inexisténcia de corrupgao e a igualdade de géneros
(Green Finance Platform, 2021). A Diretiva também obrigou as organizacoes a descrever
qual é o seu modelo de negdcio, as politicas e seus resultados, indicadores nao financeiros
e uma explicacao no caso de estes nao existirem — a ideia do comply or explain, ou seja,
apresentar informacao nao financeira ou explicar a razao desta nao ser apresentada. Os
objetivos desta Diretiva passam por criar uma forma de permitir a comparabilidade da
informacao nao financeira entre organizacoes, e tornar as organizacoes mais socialmente

responsaveis (La Torre et al., 2018).

Os resultados da Diretiva 2014/95/EU foram evidentes, mas demonstram que ainda ha

muito espaco para melhorar. Venturelli et al. (2017) criaram um modelo chamado
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“Pontuacdo de Informacao nao Financeira” (Non-financial Information Score), que
pontua a quantidade de informacao nao financeira presente nas organizagoes, expressa
em percentagem. Este modelo foi aplicado em 223 empresas, em Italia, e foi obtida uma
média de 49%, o que significa que ainda existe uma lacuna na divulgacao desta
informagdo, embora a implementagdo da Diretiva possa tornar esta situacdo mais
positiva (Venturelli et al., 2017). O estudo de Doni et al. (2019) destacou que esta
Diretiva contribuiu para a melhoria das habilidades e competéncias na redacao de
relatorios de informacao nao financeira tendo em conta o modelo de negocios presente.
No entanto, um maior empenho é expectavel em prol da melhoria da qualidade de

relatorios de informacao nao financeira.

Um estudo de Dembowska (2021), que analisou a divulgacao de informacdo nao
financeira, em todos os componentes de ESG, de organizaces presentes no WIG20,
WIG30 e WIG40, indices de mercados de acdoes da Varsovia, concluiu que a
implementacdo da Diretiva teve um impacto significativo no aumento da informacgao
nao financeira divulgada por empresas publicas. Além disso, a informacao tornou-se
mais padronizada, facilitando a sua leitura. Ja Agostini et al. (2021) relataram que a
Diretiva promoveu a divulgacdo da informacdo nao financeira em termos de

quantidade, mas sem melhorias a nivel qualitativo.

Os resultados de Garcia-Sanchez et al. (2023) indicaram que a Diretiva 2014/95/EU
contribuiu para o aumento da informacdo sobre a gestdo ambiental, utilizacdo
sustentavel de recursos, iniciativas circulares e alteracoes climéaticas. No entanto, este
afirmou que existe pouca divulgacdo de informagdo sobre comportamentos
irresponsaveis, como a poluicao e gestdo de desperdicios. O facto de existir uma
regulacdo institucional é um indicador para o aumento da divulgac¢ao da informacao nao
financeira. Mion e Adaui (2019) e Ottenstein et al. (2021) concluiram que a
implementacgao desta Diretiva aumentou a quantidade e a qualidade dos relatérios de
sustentabilidade publicados pelas empresas. No entanto, embora os resultados
indicassem um aumento da credibilidade dos relatorios, tal ndo é o caso no que toca a

comparabilidade dos mesmos.

Os estudos de Tiron-Tudor et al. (2019), na Roménia, revelaram que a entrada da
Diretiva 2014/95/EU aumentou a transparéncia dos relatérios de sustentabilidade
divulgados, embora ainda exista espaco para melhoria nos setores mais sensiveis em

termos de sustentabilidade, nomeadamente o do Petréleo e Gas e o da Industria.

Para os estudos de Doni et al. (2019), esta Diretiva demonstrou-se util para melhorar a

quantidade e qualidade da informacao nao financeira, refletido nas suas conclusoes, que
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indicam que a utilizacdo da informacdo nao financeira foi uma mais-valia para as
empresas italianas avaliadas, mesmo que notem que a qualidade desta informacao
ainda necessite de melhorias. Aguado-Correa et al. (2023) reforcaram também a
necessidade de haver maior esforco em aprimorar a qualidade dos relatorios de
informagdo ndo financeira, bem como desenvolver uma estrutura de regulamento

comum que facilite a comparacao destes relatorios para entidades bancérias.

Em Portugal, a Diretiva 2014/95/EU foi transposta no formato do Decreto-Lei (DL)
89/2017 de julho de 2017 (Finangas, 2017). Este DL imp0e as regras propostas pela
Diretiva Europeia na Lei portuguesa respeitantes a aplicacdo de informacdo nao
financeira nos relatérios de gestao de todas as grandes empresas e empresas-mae de
um grande grupo. De acordo com o DL, a demonstra¢ao nao financeira pode conter “no
que diz respeito as questdes ambientais, pormenores relativos aos impactos atuais e
previsiveis das atividades das empresas no ambiente, e, se adequado, na saide e na
seguranca, na utilizacao de energias renovaveis e/ou nao renovaveis, nas emissoes de
gases com efeito de estufa, na utilizacao da 4gua e na poluicao atmosférica” (Financas,

2017).

Gouveia (2022) analisou a evolucao da divulgacao da informacao nao financeira em
empresas cotadas na bolsa de valores Euronext Lisboa, durante o periodo 2015-2019.
Este estudo concluiu que houve um incremento da divulgacdo de informacdo nao
financeira nas grandes empresas cotadas com mais de 500 trabalhadores. No entanto,
as organizacoes cotadas que ndo sdo abrangidas pela Diretiva apresentaram uma
divulgacdo muito inferior quando comparadas com aquelas que s3o regidas pela
Diretiva, havendo apenas 36% das empresas nao abrangidas pela Diretiva que

divulgaram informacao nao financeira em 2019 (Gouveia, 2022).

Alguns autores evidenciaram que a utilizacdo de regras e modelos especificos de
divulgacdo pode resultar na uniformizacdo desta pratica e o futuro aumento dos
relatorios com informacao nao financeira (Husted e Jesus Salazar, 2006). No entanto,
autores como La Torre et al. (2018) comentaram que as medidas da Diretiva conduzem
a uma harmonizacao da contabilidade, isto é, a procura de padrées da contabilidade dos
diversos paises da UE e a criacdo de uma harmonia entre eles (Thorell e Whittington,
1994), em oposicao a utilizacdo de um sistema uniformizado em toda a Unido Europeia.
La Torre et al. (2018) referiram que um dos problemas da harmonizacao recai no facto de
existir uma sinergia entre as praticas e a cultura das organizacoes de cada pais da UE, e
as regulagcoes impostas pela Diretiva, que podem nao ir de encontro com as ditas

praticas e cultura.
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Carungu et al. (2020) demonstraram que a obrigatoriedade da divulgacao de informacao
nao financeira, em comparac¢ao com a divulgac¢ao voluntéaria, nao se traduziu no aumento
da qualidade da informacao nao financeira. No entanto, de acordo com os estudos de
Carmo e Ribeiro (2022), as empresas que ja divulgavam informacdo ndo financeira
voluntariamente mantiveram um bom desempenho quando esta se tornou obrigatoria.
Manes-Rossi et al. (2018) tiveram resultados semelhantes, e afirmam que ja existe um

nivel elevado de conformidade por parte das grandes empresas europeias com a Diretiva.

Matuszak e Ro6zanska (2017) demonstraram que existe pouco énfase na divulgacao sobre
direitos humanos e anticorrup¢ao e sugeriram a necessidade de melhorar a qualidade da

divulgacao de informacao nao financeira nas empresas.

Um estudo a empresas espanholas de Garcia-Benau et al. (2022), sobre a forma como
sao divulgados os relatorios de sustentabilidade, concluiu que empresas com maior
dimensao tém mais probabilidade de divulgar informacao nao financeira em relatério
separado, enquanto que as empresas mais lucrativas preferem divulgar no préprio
relatorio de gestao. Além disso, empresas que nao seguem as normas do GRI tendem a
divulgar em relatério inico. Permatasari e Narsa (2021) concluiram que relatérios de
sustentabilidade separados tém mais valor e sdo mais relevantes, dado que os acionistas
se demonstram mais interessados ao saber que a empresa publica um relatorio focado
em um tema atualmente tdo importante. Os diversos fatores que caracterizam as
empresas, como a dimensdo, lucros, valor de mercado e desempenho econdémico-
sustentavel estdo positivamente associados a divulgacdo de ESG e informacdo nao

financeira (Szadziewska et al. 2018; Tiron-Tudor et al. 2019; Rahman e Alsaytegh, 2021).

A Diretiva 2014/95/EU, embora muito importante, nao foi a Gnica, nem a primeira
medida tomada a nivel mundial para promover o desenvolvimento sustentavel. A
primeira conferéncia das Nacoes Unidas sobre o ambiente aconteceu em junho de 1972,
em Estocolmo. Aqui foi feita a Declaracao de Estocolmo, que continha 26 principios que
se centralizavam nos problemas ambientais presentes na época (United Nations, 1972).
Vinte anos mais tarde, em junho de 1992, realizava-se uma conferéncia das Nacoes
Unidas sobre o ambiente e o desenvolvimento sustentavel, no Rio de Janeiro, conhecida
como “Earth Summit”. Esta conferéncia trouxe lideres politicos, diplomatas, cientistas
e representantes de Organizacoes Nao Governamentais (ONGs), de 179 paises, com o
objetivo de criar uma agenda que promovesse a acao internacional em prol do
desenvolvimento sustentavel, tendo formado assim a Agenda 21 (United Nations,
1992). Atualmente, a ultima conferéncia realizada foi a Stockholm+50, que celebra os

50 anos desde a primeira conferéncia sobre o ambiente. O foco centra-se agora no
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aceleramento da implementacao da Agenda 2030 e dos Objetivos de Desenvolvimento

Sustentavel.

Em 12 de dezembro de 2015, em Paris, foi assinado o Acordo de Paris por 196 paises
presentes na Conferéncia das Nacgdes Unidas sobre as Mudancas Climaticas
(COP21). Este acordo criou um vinculo legal para combater as alteracoes climéticas,
garantindo que o aumento da temperatura média do planeta nao ultrapassasse 0s 1.5° C
acimados niveis pré-industriais. Em 2030, o Acordo espera que solugoes de zero
emissoes de carbono presentes nos setores competitivos englobem mais de 70% de
todas as emissoes de carbono a nivel mundial (The Paris Agreement, 2015). O Acordo
de Paris é composto em ciclos de 5 anos, estando atualmente no ciclo 2020-2025. Os
paises comunicam as ac¢oes que estdo dispostos a tomar para a sustentabilidade do
ambiente, nas chamadas Contribuicoes Determinadas Nacionalmente. Além disso, este
Acordo promove uma interajuda entre os diversos paises, com base nas éticas
financeira, tecnologica e constru¢do da capacidade para combater as alteragoes

climéticas.

A 11 de dezembro de 2019, foi apresentado pela Comissao Europeia o European Green
Deal, um pacote de medidas ambiciosas direcionadas para o desenvolvimento
sustentavel e o clima, com objetivo de eliminar as emissoes de gases de carbono até 2050,
reduzir o consumo de recursos associados ao crescimento econdmico e garantir que toda
as pessoas sao apoiadas. Este pacote contém véarias medidas de modo a garantir um
desenvolvimento sustentavel, nomeadamente o controlo e protecdo perante as alteragoes
climaticas, a recuperacdo da biodiversidade europeia, a criagio de um modelo de
alimentacao sustentavel, uma estratégia industrial baseada na inovacdo e no
crescimento, um plano que instale a economia circular, um mecanismo de transicao justa
para os Estados-Membros e regides mais vulneraveis, energia limpa, segura e acessivel,
uma estratégia sustentavel para as substancias quimicas, e uma estratégia para a

desflorestacao. (European Green Deal, 2019)

Alguns anos depois, a Comissao Europeia publicou no Jornal Oficial, em 9 de julho de
2021, a Lei Europeia do Clima (European Climate Law). Esta lei visa reforcar a garantia
do futuro sustentéavel através do reforco de objetivos existentes propostos pelo European
Green Deal, nomeadamente o alcance da neutralidade de emissoes de gases de carbono
até 2050, e ainda a reducao destes gases em pelo menos 55% até 2030 (European

Climate Law, 2021).

A 14 de dezembro de 2022 foi publicada a Diretiva Europeia 2022/2464 do Parlamento

e do Conselho Europeu, também conhecida como a Diretiva da Divulgacao de
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Sustentabilidade Corporativa (Corporate Sustainability Reporting Directive, ou CSRD),
que reforcou as medidas propostas pela antiga Diretiva 2014/95/EU. A CSRD visa, entre
outros, aumentar o alcance da aplicacao dos requisitos da divulgacao de informacao nao-
financeira, especificar com mais detalhe a informacgao que as empresas devem divulgar,
clarificar o principio da dupla materialidade apresentado na Diretiva 2014/95/EU,
impor a verificacdo da informagdo nao financeira divulgada pelas empresas, abolir a
possibilidade de divulgar em relatorio separado, e um formato digital de divulgacao de
informacao que possa ser lido pelo computador (Monteiro et al., 2023). A Diretiva entrou
em vigor em 5 de janeiro de 2023 e tera poder vinculativo a partir de 2024, pelo que os

relatérios de 2025 j4 serdo obrigados a seguir estas regras.

A CSRD “moderniza e reforca as regras sobre a informacao social e ambiental que as
empresas tém de divulgar. Um maior conjunto de empresas, bem como as Pequenas e
Médias Empresas, passam agora a ser obrigadas a divulgar informacdo sobre a

sustentabilidade” (European Comission, 2023).

A CSRD tem o objetivo de reforcar a divulgacao de informacao relevante e fidedigna
sobre a sustentabilidade e o risco climético por parte das organizacgdes, de forma a
reforgar a transparéncia e diminuir os riscos sociais e ambientais presentes na sociedade.
O aumento da comparabilidade dos relatérios de sustentabilidade também é um dos
objetivos da Diretiva, bem como a criacao de padrdes para a construgao dos relatorios. A
harmonizacao da informacao ir4 fomentar decisdes mais fundamentadas por parte dos

acionistas.

A obrigatoriedade da divulgacdo da informacao nao financeira por parte das empresas,
através de normas como a Diretiva 2014/95/EU, pode levar a que os relatorios de
sustentabilidade tenham qualidade mais baixa, apresentando apenas os dados impostos
pelalei. Por outro lado, a falta de regulacao destes relatorios pode levar a que as empresas
utilizem a chamada “gestdo de impressoes” (impression management), isto é, ter
determinados comportamentos que criem e mantenham uma percecao desejada dos
stakeholders perante as empresas (Schneider, 1981; Gardner, 1988). Neste caso, as
organizacoes podem utilizar apenas os dados que demonstrem uma realidade distorcida
do seu desempenho (Godfrey et al., 2003, 96). O uso de imagens positivas e prémios de
distincdo a nivel da sustentabilidade nos relatérios de gestao sao taticas de gestao de
impressoes utilizadas pelas empresas para criar uma imagem de exceléncia e
cumprimento das normas (Boiral, 2013). Cho et al. (2010) estudaram relatorios de
sustentabilidade e concluiram que as empresas com piores desempenhos a nivel da

sustentabilidade exibiram mais “otimismo” e mais “incerteza” do que as restantes. Cho
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et al. (2009) demonstraram, através da analise de graficos em relatérios de
sustentabilidade, que empresas que utilizam o impression management tendem a ter

uma pior performance social.

Outro problema que surge da mesma forma que o impression management é o
Greenwashing. Este envolve a selecao da informacgao que é apresentada nos relatorios
de sustentabilidade, de forma a obter um resultado que se encontra fora da realidade,
geralmente com o intuito de dar uma percecao positiva aos stakeholders do seu impacto
a nivel social e ambiental. Greenwashing nao significa apresentar informacao falsa, mas
sim informacao incompleta (Lyon e Maxwell, 2006). Para estes autores, greenwashing
é “uma divulgacao seletiva de informacado positiva sobre o desempenho ambiental e
social de uma empresa, sem a divulgacdo completa da informacao negativa nestas
dimensoes” (Lyon e Maxwell, 2006). Entretanto, Kurpierz e Smith (2020) definiram
greenwashing como “uma situacdo onde as empresas fornecem uma afirmacao,
aparéncia ou implicacdo sobre acoes amigas do ambiente, enquanto que na realidade,
estas estdo envolvidas em acOes neutras ou desfavoraveis para o ambiente”. Os estudos
de Boiral (2013) revelaram que 90% dos eventos negativos presentes nos relatérios de
sustentabilidade foram omitidos ou relatados de forma incompleta. Ele revelou que
muitos relatorios colocaram a informacao de eventos negativos em breves passagens
misturadas em longas descricdes positivas das atividades sustentaveis da empresa. E
importante, portanto, desenvolver estruturas de divulgacdo de informagdo nao
financeira que sejam mais rigorosas, de modo a reduzir o greenwashing (Kurpierz e

Smith, 2020).

2.4. Modelos de Divulgacao de Informacao Nao Financeira

Como ja foi mencionado, os principais modelos de divulgacdo de informacdo nao
financeira sdo fundamentados no conceito do TBL, ou seja, a importancia que os
impactos sociais e ambientais de uma empresa tém para a sociedade. Posto isto, foram

desenvolvidos varios modelos de divulgacdo de informacgao nao financeira.

O Global Reporting Initiative (GRI) é uma organizacao internacional que foi criada com
o objetivo de desenvolver e fornecer as melhores praticas para fomentar a comunicacao
das organizacoes sobre questoes da sustentabilidade e dos impactos a nivel ambiental,
econOmico e social, para que estas sejam mais transparentes e assumam
responsabilidade desses impactos, em prol de um futuro sustentavel (GRI, 2023). O GRI
fornece um modelo para construir o relatério de sustentabilidade, os GRI Standards,
desenhados para guiar as empresas a estruturar bem o relatério de sustentabilidade, de

modo a que demonstre de forma transparente os impactos das mesmas. O GRI foi
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fundado em 1997 e passou por trés versées do seu modelo, antes de transitar, em 2016,
para a versao utilizada na atualidade. O GRI é atualmente o modelo de divulgacao de
informacao nao financeira mais utilizado pelas empresas, de acordo com um estudo da
KPMG (GRI, 2022). Ordénez-Castano et al. (2021) analisaram a assimetria de
informacao existente na divulgacao de critérios de sustentabilidade do GRI e concluiram
que, ao aumentar a qualidade e a transparéncia dos relatérios de sustentabilidade
voluntéarios, a informacao presente torna-se menos assimétrica, o que promove o CSR.
De acordo com Tran e Beddewela (2020), a utilizacdo do GRI foi eficaz na promocao da
divulgacao de informacao nao financeira por parte das empresas. Uma critica lancada a
este modelo é pela falta de desenvolvimento dos indicadores de impactos sociais e

econdmicos, em oposicao aos indicadores de impactos ambientais (Conradie, 2018).

O International Intregrated Reporting Council (IIRC), agora pertencente a IFRS,
desenvolveu um modelo, conhecido como o reporte integrado (IR). Criado em 2013, este
baseia-se na criacdo de um relatorio integrado, que junte a informacao financeira e nao
financeira, com o intuito de criar valor para a organizacao ao longo do tempo (Tiron-
Tudor et al., 2020). De acordo com o IFRS, o reporte integrado tem como objetivo a
melhoria da qualidade da informacao disponibilizada pelas empresas para os acionistas,
de modo a haver uma melhor alocacao de cada forma de capital (manufatura, intelectual,
humano, social e natural) existente. Neste sentido, o IR foca-se na criacao de valor
através de ligacao de todas as areas de importancia numa empresa (Permatasari e Narsa,
2021), 0 que permite evitar o problema do greenwashing (Velte e Stawinoga, 2016).
Bandoi et al. (2021) indicaram que a integracdo da informacao é necesséria para os
relatorios, uma vez que a informacdo s6 tem os efeitos esperados quando esta
efetivamente conectada com o sistema de gestdo da empresa. Omran et al. (2020)
encontraram uma relacao positiva entre IR e o desempenho ambiental das empresas. No
entanto, este modelo apresenta algumas criticas, nomeadamente o foco na vertente
financeira, pelo seu alvo ser maioritariamente os acionistas, que tém o interesse em
maximizar os lucros, e pela divulgacao dos restantes capitais ser facultativa, bem como o
falhanco na utilizacdo do tnico relatério, como era originalmente proposto, e a falta de
uma definicao clara do termo “sustentabilidade” (Flower, 2014; Dumay e Dai, 2017; de
Villiers e Dimes, 2022). van Wyk e Els (2023) fizeram uma comparacao entre o IR e a
Norma IFRS S1 e concluiram que estas apresentam algumas semelhancas em termos
estruturais e da informacao que cada uma pretende que seja divulgada, pelo que o IR

pode ser utilizado no desenvolvimento das proprias Normas propostas pelo ISSB.

O Sustainability Accounting Standards Board (SASB) é outro modelo presente na

construcao dos relatérios de sustentabilidade. Através das suas normas, este pretende

19



identificar as oportunidades e riscos de sustentabilidade que podem afetar
financeiramente uma empresa (SASB, 2022). Além disso, este apresenta o conceito de
materialidade financeira, isto é, os assuntos sobre sustentabilidade que tém uma boa
probabilidade de ter um impacto material no desempenho ou condic¢ao financeiras da
empresa. O SASB criou o Materiality Map, onde é possivel verificar, entre 26 assuntos
relevantes para a sustentabilidade, quais os que afetam cada indtstria. Busco et al.
(2020) estudaram o nivel de conformidade para com as normas do SASB, em 89
empresas que utilizaram este modelo, e concluiram que a maioria delas est4 a “fazer um

bom trabalho” e que a qualidade é boa, o que demonstra que este modelo ¢ eficaz.

Existem mais modelos, como o Global Real Estate Sustainability Benchmark (GRESB),
o0 Dow Jones Sustainability Index (DJSI) e o United Nations Global Compact (UNGC).
Entretanto, existem modelos que sdo mais centralizados para as alteracoes climaticas,
nomeadamente o CDP (antes conhecido como Carbon Disclosure Project), o Task Force
for Climate-Related Disclosures (TCFD), o National Greenhouse and Energy Reporting
(NGER), o Streamlined Energy & Carbon Reporting Framework (SECR), o ENERGY
STAR, o Climate Disclosure Standards Board (CDSB) e o International Association for
Environmental Conservation in the Oil Industry (IPIECA).

Entre estes, o TCFD é o mais utilizado (The Center for Audit Quality, 2021) e foi criado
em 2015 pelo Financial Stability Board (FSB) e o Group of 20 (G20), em resposta as
falhas do Acordo de Paris (Financial Stability Board, 2015). A sua estrutura tem como
objetivo a divulgacdo de informacao sobre as oportunidades e riscos das alteragoes
climaticas, de forma a reconhecer o impacto que estas geram e torna-las mais litigaveis
para os bancos de investimento, credores e subscritores de seguros, além de desenvolver
recomendagoes que tornem a divulgacdo de riscos climaticos mais consistente,
comparavel, clara e eficiente (Financial Stability Board, 2015; TCFD, 2017; Bose S.,

2020).

De acordo com The Center for Audit Quality (CAQ, 2021), 99% das empresas inseridas
no indice S&P 500 publicaram informacao relacionada com os ESG, em 2021. O SASB,
o TCFD e o GRI sdo as estruturas mais utilizadas, normalmente em conjunto, com

destaque no SASB, utilizado por 452 empresas (CAQ, 2021).

Em 2020, o IIRC e 0 SASB fundiram-se, dando criacdo ao Value Reporting Foundation
(VRF). Entretanto, A IFRS integrou, em agosto de 2022, o VRF, o que levou a criacao das
Normas IFRS S1 e S2. Atualmente a organizacao IFRS trabalha diretamente com o ISSB,
que integra as normas do SASB e o CDSB, bem como o IR. Em 12 de outubro de 2023, o

FSB cedeu o TCFD para também ser monitorizado pela IFRS.
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2.5. Normas IFRS S1 e IFRS S2

As normas IFRS S1 e IFRS S2 tém o principal objetivo de permitir e impulsionar a
divulgacao de informacgao nao financeira relacionada com as oportunidades e os riscos
associados a sustentabilidade e ao clima, respetivamente. Esta informacao tem o intuito
de apoiar as decisoes dos stakeholders relacionadas com o fornecimento de recursos as
empresas (IFRS S1 e S2, 2023). Esta informacao deve ser clara, concisa, completa,
neutra, consistente, comparavel e relevante. A informacdo pretendida parte do
pressuposto que esta influencia ou podera influenciar os cash flows da entidade, o acesso
a financiamento e o custo do capital a curto, médio e longo prazo (IFRS S1 e S2, 2023).
Estas Normas tém o cuidado de ser padronizadas de modo a serem passiveis de ser

utilizadas a nivel mundial, em qualquer regime jurisdicional (IFRS, 2024b).

A Norma IFRS S1 — Requisitos Gerais para a Divulgacdo de Informacoes Financeiras
relacionadas com a Sustentabilidade — tem como objetivo exigir as empresas a
divulgacdo de toda a informacdo sobre os riscos e oportunidades referentes a
sustentabilidade que sejam ftteis aos principais stakeholders para a sua tomada de
decisao no fornecimento de recursos a essa entidade. A Norma IFRS S2 — Divulgacoes
relacionadas com o Clima — tem um objetivo semelhante, com a diferenca desta exigir
informacdes sobre os riscos e oportunidades referentes ao clima. E importante salientar
que a informacao deve ser relevante, comparavel, verificavel e compreensivel. Estas
Normas trabalham em conjunto e devem ser utilizadas em simultaneo quando sao

escolhidas para a elaboracao dos relatorios de sustentabilidade.

As Normas partem do pressuposto que a informacao divulgada é relevante e consistente
a luz das demonstragoes financeiras. Nao deve existir contetido que seja omitido, de
forma a garantir a materialidade da informacao, a menos que esta seja “comercialmente
sensivel”, isto é, se ainda nao é publica, ou se a divulgacdo dessa informacao prejudicar
seriamente os beneficios econ6émicos futuros da entidade. Ainda assim, se tal acontecer,

essa isencao de divulgacao deve ser justificada.

De acordo com as Normas, o conteudo principal a ser divulgado segue uma estrutura
semelhante a do TCFD, dividida em quatro areas: Governanca, Estratégia, Gestao de
Riscos, e Métricas e Metas. A informacao sobre Governanca trata-se dos “processos,
controlos e procedimentos de governanca que uma entidade usa para monitorizar, gerir
e supervisionar os riscos e oportunidades relacionados com a/o sustentabilidade/clima”
(IFRS S1 e S2, 2023). Neste sentido, a empresa deve informar qual é o papel e como os
orgaos de gestdo gerem os riscos e oportunidades relacionados com a sustentabilidade e

o clima.
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Em termos de informacao da area de Estratégia, a empresa deve divulgar qual é a
estratégia definida para gerirem os riscos e oportunidades relacionados com a
sustentabilidade e o clima. Deve ser expectavel que estes riscos/oportunidades possam
afetar razoavelmente a perspetiva da entidade. Deve ainda haver um encadeamento da
informacao relativamente ao modelo de negocio e cadeia de valor da entidade, a forma
como esta respondeu e planeia responder em termos estratégicos aos
riscos/oportunidades relacionados com a sustentabilidade e o clima, e ainda a forma
como estes afetam a situacdo financeira, desempenho financeiro e fluxos de caixa da
empresa. Semelhante ao que fora dito anteriormente, a empresa deve explicar a razao
para nao fornecer informacgdes quantitativas sobre os efeitos financeiros de um
risco/oportunidade quando assim acontecer. Por fim, a empresa deve divulgar
informacodes sobre a sua resiliéncia, ou seja, a capacidade de se adaptar as incertezas e
instabilidade provocadas pelos riscos/oportunidades da sustentabilidade e do clima. A
Norma IFRS S2 afirma ainda que a “entidade deve utilizar a analise de cenarios
relacionados com o clima para avaliar a sua resiliéncia as alteracoes climaticas utilizando
uma abordagem que seja compativel com as circunstancias da entidade”, evidenciando

como e quando esta analise foi realizada.

A Gestao de Riscos, tal como o nome indica, refere-se aos processos de identificacao,
avaliacdo, priorizacao e monitorizacao dos riscos e oportunidades relacionados com a
sustentabilidade e o clima, bem como a avaliacao do perfil do risco geral da entidade e o
processo geral de gestao de riscos. A entidade deve divulgar a forma como esta realiza

este processo e todos os dados e parametros que esta utiliza para o efeito.

As Métricas e as Metas referem-se a informacao que ajuda os principais stakeholders a
compreender o “desempenho de uma entidade em relacdo aos riscos e oportunidades
relacionados com a sustentabilidade/clima incluindo o progresso em direcao a quaisquer
metas que a entidade tenha estabelecido e quaisquer metas que esteja obrigada a cumprir
por lei ou por regulamento.” (IFRS S1 e S2, 2023). Neste sentido, a entidade deve
divulgar as métricas que utiliza para medir e monitorizar esses riscos e oportunidades,
sejam estas métricas exigidas pela lei ou criadas pela propria entidade. A empresa deve
também divulgar as metas que definiu, ou que foram definidas por forca legal, onde sao
evidenciados o periodo da meta, o seu objetivo e a abordagem aplicada. Em termos da
Norma IFRS S2, a entidade deve divulgar as metas quantitativas e qualitativas
relacionadas com o clima, evidenciando informacoes sobre o seu desempenho em relacao

a cada meta e uma analise das tendéncias ou alteracoes desse desempenho.
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A Norma IFRS S1reconhece ainda que a entidade pode cometer juizos, incertezas e erros.
A entidade deve divulgar os mesmos quando entende que estes podem afetar
significativamente a informacao relacionada com a sustentabilidade e o clima. Quando

encontrados, os erros devem ser corrigidos.

As Normas fornecem apéndices que apresentam mais informacao esclarecedora sobre os
temas, desde defini¢oes, um guia genérico de aplicacao e a data de producao de efeitos e
transicdo. As Normas entraram em vigor a 1 de janeiro de 2024, com aplicacdo no
relatorio desenvolvido no ano seguinte. No entanto, estas podiam ser utilizadas

antecipadamente, mediante divulgacao do facto.

Em suma, estas Normas procuram guiar as entidades sobre a informacdo de
sustentabilidade e informac¢do nao financeira, de forma sistematica e padronizada, para

que estas sejam comparaveis, consistentes, compreensiveis e verificaveis.

Nesse sentido, e porque ainda h4 muito trabalho de campo a ser desenvolvido este estudo

apresenta-se como um contributo nesta area.

Considerando os diversos setores de atividade, o setor energético é um dos setores com
mais impacto no meio ambiente devido aos problemas provocados pelo ser humano

derivados da industrializacao (Jones, 2010).

Posto isto, este estudo incide na analise da informacdo presente nos relatorios de
sustentabilidade e/ou relatorios integrados das empresas do setor energético em
Portugal. Jones (2010) afirma que as empresas devem divulgar informagdo nao
financeira, uma vez que elas sdo as principais impactantes do ambiente e das proprias
pessoas. E importante salientar que existe informacfo ndo financeira presente em
relatérios conexos, mas estes foram propositadamente deixados de parte para permitir

uma analise mais completa dos relatorios de sustentabilidade e/ou relatorios integrados.

As empresas do setor energético operam diretamente na natureza com elementos
altamente poluentes e, como tal, sio mais suscetiveis a provocar danos no meio
ambiente, nomeadamente a poluicao proveniente da producao de energia (Diaz et al.,
2022). Os combustiveis fosseis ainda sdo bastante utilizados na producao de energia
(Larrinaga-Gonzalez e Bebbington, 2001; IEA, 2023), embora a escolha de energias
renovaveis seja cada vez mais presente (Observatorio de Energia, 2021; IEA, 2023). Os
custos do impacto ambiental, a pressdo dos stakeholders e consciéncia da sociedade
perante os danos ambientais provocados pelas empresas (Seetharaman at al., 2007)

obrigaram as empresas a depositar interesse na informacao nao financeira. O esforco
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continuo das empresas deste setor contra a utilizacdo dos combustiveis fosseis é

indispensavel para garantir o desenvolvimento sustentavel do planeta.
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3. Metodologia

Nesta seccao, sao apresentados todos os processos para desenvolver este estudo. O
objetivo deste estudo é compreender se as Normas IFRS S1 e IFRS S2 permitem colmatar
o problema da comparabilidade. Estas Normas ainda ndo foram aplicadas nas empresas,
uma vez que 2024 é o primeiro ano obrigatorio para esse efeito. No entanto, é importante
compreender se tém os requisitos para desenvolver os modelos de divulgacdao de

informacao nao financeira.

Para o desenvolvimento da metodologia, foi adotada uma abordagem interpretativa, a
partir da anélise dos relatorios de sustentabilidade e/ou integrados das empresas do
setor energético. A escolha deste setor deve-se ao facto deste ter impactos diretos no
ambiente, conforme abordado na revisao da literatura. O caracter subjetivo e concreto
desta analise, bem como a sua natureza social, justifica a utilizacdo da abordagem

interpretativa (Chua, 1986; Ryan et al, 2002; Major e Vieira, 2017).

A metodologia foi composta por cinco fases de investigacao, de forma a deduzir a amostra
a ser utilizada e na qual incidiram as anélises dos relatérios de sustentabilidade e/ou

relatorios integrados.

Numa primeira fase, foi realizada uma pesquisa online no motor de busca Google,
através da seguinte expressao: “empresas de energia em Portugal”. A pesquisa permitiu

encontrar o website com o link “https://selectra.pt/energia/empresas”, onde se

encontram os principais fornecedores de energia em Portugal. Posto isto, foram
selecionadas as empresas que tinham informacao acerca de sustentabilidade disponivel
nos websites na internet, o que se totalizou em 21 empresas (tabela 1) que atuam neste
setor. Foi feita entdo uma pesquisa online através da informacao divulgada na pagina
web de cada empresa, com o objetivo de compreender a importancia que estas dao a

sustentabilidade e questodes climaticas.

Numa segunda fase, para definir uma amostra mais concreta, foram selecionadas as
empresas considerando os seguintes fatores: existéncia de um relatorio de
sustentabilidade e/ou relatoério integrado; dimensao da empresa; pontuacao de ESG da
Refinitiv (agora conhecida como LSEG). A existéncia de um relatério de sustentabilidade
e/ou relatorio integrado é essencial para a realizacao deste estudo, pelo que foram

selecionadas as empresas que cumprem este requisito.

Por outro lado, foram privilegiadas empresas de grande dimensao, tendo em conta os

limites definidos na Recomendacao 2003/361/CE da Comissao Europeia, que, para o
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caso de uma grande empresa, tém de ultrapassar dois dos trés limites: empregar mais de
250 trabalhadores; ter um volume de negocios superior a 50 milhdes de euros; ter um
balanco total anual que exceda os 43 milhdes de euros (Comissao Europeia, 2003). As
grandes empresas tém mais disponibilidade financeira e recursos humanos para a
construcao dos relatdrios, além de estarem sujeitas a obrigatoriedade de divulgar este
tipo de informacao, vinculado pelo DL 89/2017 de julho de 2017, transposto da Diretiva

Europeia 2014/95/EU, pelo que é um critério razoavel para a definicao da amostra.

Entretanto, foi considerada a pontuacdo de ESG do LSEG. Este sistema foi criado em
2022 com o objetivo de reforcar a transparéncia, precisao e comparabilidade da
informacao de ESG das empresas. A base de dados da LSEG cobre mais de 85% do
mercado mundial, com mais de 630 métricas ESG, com dados desde 2002 (LSEG, 2022).
A pontuacdo é balizada de 0 a 100 pontos. A partir de 75 pontos, as empresas sao
consideradas excelentes relativamente ao desempenho de ESG e nivel de transparéncia.
Neste sentido, foram exatamente as empresas que apresentaram uma classificacao
superior a 75 pontos que foram selecionadas para incorporar a amostra final. As

pontuacoes disponiveis sdo baseadas nos dados do ano fiscal de 2021.

Tabela 1. Caracteristicas das empresas do setor energético em Portugal

Empresa Relatorios Dimensio Pontuacio LSEG
(0-100)
EDP - Energias de Portugal, S.A. Integrado Grande 87
EDP Renovaveis, S.A. Integrado Grande 81
Galp Integrado  TCFD Grande 74
REN - Redes Energéticas Nacionais, Integrado Grande 6
SGPS, S.A. Sustentabilidade 7
Integrado
Repsol, S.A. Sustentabilidade Grande 86
Endesa, S.A. Sustentabilidade Grande 86
Integrado

Iberdrola, S.A. Sustentabilidade Grande 85
Naturgy Energy Group S.A. Sustentabilidade Grande 81
Gold Energy Nao tem N/A
Yes Energy Nao tem N/A
Ecochoice Nao tem N/A
JAFplus Nao tem N/A
Logica Energy Nao tem N/A
Luzboa Nao tem N/A
Luzigas Nao tem N/A
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Plenitude Nao tem N/A
Alfa Energia Nao tem N/A
Audax Energia Nao tem N/A
Axpo Energia Nao tem N/A
Muon Electric Nao tem N/A
Oz Energia Gas, S.A. Nao tem N/A

Fonte: Proprio

Com base nos fatores aplicados, formou-se uma amostra final de 7 empresas: EDP —
Energias de Portugal, S.A.; EDP Renovaveis, S.A.; REN - Redes Energéticas Nacionais,
SGPS, S.A.; Repsol, S.A.; Endesa, S.A.; Iberdrola, S.A.; Naturgy Energy Group S.A.. A

tabela 2 sumariza a informacao mais relevante das empresas supramencionadas:

Tabela 2. Informacao das empresas selecionadas

Nome Fundacao Inserida na Bolsa Classificacao ESG™*
EDP 1976 Sim 5°
EDP Renovavaveis 2007 Sim 250
REN 1994 Sim 37°
Repsol 1987 Sim 30
Endesa 1944 Sim 6°
Iberdrola 1992 Sim 120
Naturgy 1843 Sim 30

Fonte: Proprio

A terceira fase consistiu em filtrar e analisar os indicadores presentes nos relatorios de
sustentabilidade e/ou relatérios integrados de cada empresa. Os dados sdo referentes ao
ano de 2022, correspondente aos tltimos relatérios publicados a data desta anélise. Ao
todo, foram filtrados 78 indicadores, dos quais 50 sdo ambientais, 19 sdo sociais e 9 sdo
de governanca. Dos indicadores filtrados, 4 foram eliminados, uma vez que, embora
tivessem denominacao diferente, continham o mesmo tipo de informacao, sendo a
informacao repetida. Os indicadores eliminados foram os seguintes: Intensidade das
Emissoes - Scope 1 e 2 (gCO2/kWh); Intensidade das Emissoes - Scope 1, 2 e 3
(gCO2/kWh); Carbon Intensity Indicator (gCO2eq/MJ); Satisfacao dos Clientes (%).

Esta informacao pode ser verificada no Apéndice A.

Alguns indicadores, ainda que com o mesmo nome, foram expressos com racios
diferentes entre os diversos relatorios (ex: emissoes especificas de CO2 expressas em
gC0O2eq/kWh ou em tCO2eq/MWh; consumo de agua expresso em megalitros ou em

toneladas de metros cubicos). Para facilitar o entendimento do estudo e manter o rigor

1 *Classificagdo do LSEG
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da analise, foram convertidos todos os indicadores para seguir o mesmo parametro de

forma uniforme.

A quarta fase consistiu em aferir quais os temas principais que devem ser abordados no

relatério de sustentabilidade ou relatério integrado, agrupados pela divisdao proposta

pelas normas IFRS S1 e S2: Governanca, Estratégia, Gestao de Riscos e Métricas e Metas.

Estes temas foram determinados através da analise dos relatorios, com base nas areas

propostas pelas Normas. Para o efeito foi construida uma tabela (tabela 3), através da

qual foi indicado se o relatério continha ou nao informacao sobre determinado tema. Ao

todo, foram identificados 39 temas, dos quais 11 de Governanca, 13 de Estratégia, 7 de

Gestao de Riscos e 8 de Métricas e Metas. A tabela 3 demonstra os temas aferidos e

respetiva existéncia nas empresas.

Tabela 3. Temas a incluir no relatoério de sustentabilidade ou integrado

IFRSSle S2 EDP EDP Renovaveis REN Repsol Endesa [ Iberdrola| Naturgy Energy Group
Governanga:
Area/Conselho de Gestdo de Riscos** X X X X X X X
Comité de Sustentabilidade™* X X X X X X X
Comité de Etica** X X X X X 0 X
Conselho de Supervisdo** X X X X X X [0}
Informagdo sobre Ciberseguranga X X X X X X X
Trabalhadoras em posicdes de gestéo X X X X X X X
Due Diligence dos Direitos Humanos X X o* X X X X
Acordos Coletivos de Trabalho X X (] X X X X
Cddigo de Conduta de Fornecedores X X X X X X X
Politica Whistleblowing (o] X X X X [0} X
Politica de Satide e Seguranga dos Trabalhadores X X X X X X X
Estratégia:
Plano de Descabornizagdo X X X X X X X
Investimento Social X X X X X X X
Investimento em I&R&D X (0] X X X X X
Investimento Ambiental X X (0] X X (] X
Satisfagdo dos Clientes X (o} (o} ] X X X
Satisfag@o dos Trabalhadores X (o} X (] X [0} X
Riscos e Oportunidades relacionados com a Sustentabilidade X X X X X X X
Riscos e Oportunidades relacionados com o Clima X X X X X X X
Anédlise de Materialidade X X (0] X X X X
Fomecedores Sustentaveis X X (0] (¢] X X X
Estudo da Resiliéncia Climatica 0] X (0] X X X ]
Politicas Ambientais X X X X X X X
Responsabilidade Fiscal X X X X X X X
Gestdo de Riscos:
Identificacio de Riscos das Areas Importantes X X X X X X X
Politicas de Gestdo do Risco Financeiro X X X X X o} X
Modelo das 3 Linhas de Defesa X 0] (0] X X X (]
Compliance & Internal Control X X X X X X X
Anélise de Cendrios X X X X X X X
Matriz de Riscos (] X (0] X (] (] X
Apetite ao Risco X X X (e} X X X
Métricas e Metas:
Emissdes de CO2 (Scope 1, 2e 3) X X X X X X X
Alinhamento com a Taxonomia EU X X X X X X X
Exposigdo do Progresso para o Net Zero em 2050 X X X X X X X
Métricas ESG X X X X X X X
Metas Sustentéveis a Curto Prazo X ] X X X X X
Metas Sustentéveis a Médio e Longo Prazo X X X X X X X
Scores, Ratings e Rankings de ESG de Auditoras X (o} X X X X X
Prego Interno do Carbono [e] X (o] X X [e] X
Fonte: Proprio Legenda:

* Existira em 2023
** Ou similar
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As Normas IFRS S1 e S2 propéem ainda a exposicao das oportunidades e riscos da
sustentabilidade e do clima, respetivamente. Nesse sentido, a quinta e ultima fase
consistiu em analisar a existéncia dessas oportunidades e riscos nos relatorios e a forma

como foi apresentada essa informacao.
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4. Resultados

4.1 Analise dos Indicadores

A andlise das 7 empresas da amostra indicou diversas oscilagoes nos indicadores
utilizados. Alguns indicadores foram utilizados na generalidade das empresas. No
entanto, existem outros que s6 se evidenciaram em apenas uma delas. A tabela 4 resume

o nimero de indicadores de cada fator, por empresa:

Tabela 4. Indicadores das empresas

Empresas Ambientais Sociais Governanca Total
EDP 28 17 8 53
EDP Renovavaveis 24 12 6 42
REN 27 15 5 47
Repsol 27 13 6 46
Endesa 38 16 8 62
Iberdrola 32 14 7 53
Naturgy 33 17 7 57

Fonte: Proprio

Como € possivel verificar na tabela 4, a empresa que mais se destaca na generalidade é a
Endesa, pelo maior nimero de indicadores apresentados, com énfase nos indicadores
ambientais, com um nimero consideravelmente superior as restantes. Por outro lado, a
EDP Renovaveis demonstra o menor nimero de indicadores, sendo a que apresenta o
menor numero de indicadores ambientais e sociais. A REN é a empresa que apresenta o
menor numero de indicadores de governanca, em oposicio a EDP e a Endesa.
Relativamente aos indicadores sociais, a EDP e a Naturgy foram as que divulgaram o

maior numero de indicadores.

A partir desta andlise, entende-se que a Endesa é a empresa mais alinhada com o
interesse pela sustentabilidade. No entanto, é necessario analisar estes indicadores com
mais detalhe, de modo a evitar lacunas e consolidar o estudo. Nesse sentido, analisaram-
se alguns dos indicadores mais relevantes em cada area, que serao destacados nos pontos

seguintes.

4.1.1 Indicadores Ambientais

A tabela 5 apresenta os indicadores ambientais e respetiva medida. Todas as empresas
produzem energia proveniente de fontes renovaveis, com destaque na EDP Renovéaveis,
cuja producao é completamente baseada nestas fontes. Por outro lado, a Endesa é a
empresa com menor peso nesta fonte de energia. A Endesa é a empresa que produziu

maior desperdicio, embora este tenha sido recuperado de forma praticamente integral.
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Com base nas emissoes de Scope 1, 2 e 3, é possivel evidenciar que a Repsol é a empresa
que mais polui em termos de CO2. A EDP Renovaveis apresenta a maior utilizacao de

energias renovaveis, bem como o melhor alinhamento com a Taxonomia da UE.

Destacam-se alguns indicadores pela sua divulgacao em apenas um ou dois relatorios,

como a Intensidade das Emissoes, a Pegada Ecologica e Despesa Ambiental.

Estes indicadores revelam que, embora a Endesa seja a empresa que mais divulga
informacdo a nivel ambiental, nao significa que os valores nao sejam preocupantes,

principalmente as emissdes de CO2 e a baixa utilizacao de energias de fontes renovaveis.
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Tabela 5. Indicadores ambientais

Indicadores EDP | EDP Renovaveis REN Repsol Endesa | Iberdrola | Naturgy Energy Group
Energia produzida de fontes renovaveis (%) 74 100 49 31,88 18,61 45,85 20
Energia produzida de fontes renovaveis (GWh) 45 329 33 401 24 696 2 784,51 12 041 74 747 9353
Energia recuperada (GWh) N/A N/A N/A N/A 981 76 859,56 N/A
Consumo Interno de Energia (Terajoules ou TJ) 10793,3 380,22 3579,37 | 2740 000 | 490508 | 445 944,25 193 982,40
Produgio Liquida de Energia (GWh) 45 200 33401 112 200 N/A 64 716 163 031 47029
Poupanga de energia através da eficiéncia energética (GWh) 5600 N/A N/A N/A 1,04 366,89 1600
Intensidade da Energia (TJ/GWh) N/A N/A 0,03 0,12 7,58 N/A N/A
Intensidade da Energia (MJ/€) 7 N/A N/A N/A 1,14 N/A 0,44
Desperdicio Recuperado (%) 95 74 98 35,22 94,97 5445 92
Desperdicio Eliminado (%) 5 26 2 64,78 503 45,55 8
Desperdicio Gerado Nocivo (Toneladas) 5019 482 183 60 781 20 431 344 036 5000
Desperdicio Gerado Ndo Nocivo (Toneladas) 330137 969 4967 92 105 814768 17 713 89 000
v disp dos na dgua ( ladas) N/A N/A N/A N/A N/A N/A 57,51
Emissdes especificas de CO2 de Scope 1 (gCO2eq/kWh) N/A N/A N/A N/A 205 88 279,3
Emissdes especificas de CO2 de Scope 1 e 3 (gCO2eq/kWh) N/A N/A N/A N/A 213 N/A N/A
Emissdes especificas de CO2 de Scope 1 e 2 (gCO2eq/kWh) 160 N/A 1,41 10,12 N/A N/A N/A
Emissdes especificas de CO2 de Scope 1, 2 e 3 (gCO2eq/kWh) 152 N/A 212 N/A N/A N/A 252
Emissdes Scope 1 (ktCO2eq) 405 24 3039 15700 13608 11 927,12 14 741,48
Emisstes Scope 2 (ktCO2eq) 469,2 29,06 135,11 400 397,3 1879,38 363,49
Emissdes Scope 3 (ktCO2eq) 9 279,40 2736,38 83,44 485 200 21725 42013,98 110 079,56
issd iadas com forneci de energia elétrica (ktCO2eq) N/A N/A N/A N/A N/A N/A 10200
Intensidade das Emissdes - Scope 1 e 2 (kgCO2/€) 0,48 N/A N/A N/A N/A 0,21 N/A
Intensidade das Emissdes - Scope 1, 2 e 3 (kgCO2/€) N/A N/A N/A N/A 1,09 N/A 0424
Outras Emissdes (Toneladas) 7300 N/A 50,14 89 709 8 278 580 763 11100
Redugdo Anual de Emissdes de CO2eq (ktCO2eq) N/A N/A 0,77 3300 4,1 14 000
Emissoes prevenidas (ktCO2) 22 749 20 000 N/A 34 11969 30 74147 111 841,69
Consumo de Agua (Megalitros) 14797 o N/A 28 061 25 808 88 076 18 800
Arvores Plantadas (Milhdes) N/A N/A 0,077 ,001 N/A 25 N/A
Pegada Ecoldgica (Unidades de Pegadas) N/A N/A N/A N/A 5463 N/A N/A
C de produtos quimicos (Tonelad 37263 N/A N/A 0,59 N/A N/A N/A
Recursos Utilizados (Toneladas) N/A N/A N/A N/A 10 457,20 | 18 399,05 N/A
Recursos Reciclados (Toneladas) N/A N/A N/A N/A 864 N/A N/A
Ativos certificados pela ISO 14001 (%) 87 100 100 100 100 8o 97,9
Certificagdo de Qualidade da ISO 9001 (%) N/A N/A 100 100 100 100 100
Capacidade Instalada (GW) 26,19 14,74 20,68 3,87 22,04 60,76 16,19
Capacidade Instalada de Energias Renovaveis (GW) 20,74 14,74 16,19 1,6 9,29 40,07 546
Investimento Ambiental (€M) 105 13,97 N/A 770,08 27 N/A 660
Despesa Ambiental (€M) N/A 7,73 N/A N/A N/A N/A 186,1
Veiculos Elétricos na frota (%) 14,6 3,5 N/A 10 N/A
Veiculos Hibridos Plug-in na frota (%) N/A 37 30,1 N/A 36 27,7 N/A
Veiculos Hibridos na frota (%) N/A N/A N/A 6 N/A
Total de Iniciativas da empresa com cariz de ESG 11 N/A 72 300 201 12 345
Financiamento Verde (€M) N/A N/A N/A N/A N/A 9,51 6923
Turnover alinhado com a Taxonomia da EU (%) 54 99,5 64 04 10,9 36,5 7
Investimento LP (Capex) alinhado com a Taxonomia da UE (%) N/A 99,5 78 21 78,6 86,51 59
Investimento CP (Opex) alinhado com a Taxonomia da UE (%) N/A 98,2 75 2 41,2 52,22 39
Receitas alinhadas com a Taxonomia da UE (%) 49 N/A N/A N/A 24,2 N/A N/A

Fonte: Proprio

4.1.2 Indicadores Sociais

Através da tabela 6 é possivel deduzir que todas as empresas tiveram algum investimento

social, com o maior valor apresentado pela Iberdrola. O maior Investimento em Inovacao

e Desenvolvimento foi realizado também pela Iberdrola.

Relativamente aos

trabalhadores, todas as empresas divulgaram informacao sobre formacao e acidentes de

trabalho, com destaque na Endesa e na Iberdrola, que registaram o menor e o maior

numero de acidentes, respetivamente. Também foi dado destaque a percentagem de
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mulheres a trabalhar na empresa, sendo a Repsol a que tem maior peso nesta matéria.

Duas empresas nao divulgaram o namero total de clientes e trés nao apresentaram um

indicador da satisfacdo dos mesmos.

Tabela 6. Indicadores sociais

Indicadores EDP | EDP Renovaveis | REN Repsol Endesa | Iberdrola | Naturgy Energy Group

Investimento Social (€M) 31,23 24 032 49,05 16,03 52 1

Investimento da Digitalizagao dos ativos de geragdo elétrica (€M) N/A N/A 0,9 N/A 20,5 N/A N/A
Investimento em Pesquisa e Desenvolvimento (€M) N/A 59
186 23 91 363 589
Investimento em Inovagdo e Desenvolvimento (€M) N/A N/A

Total de trabalhadores 13211 3086 719 23 810 9258 40721 6982

Trabalhadoras (%) 27,5 33 25,31 39,63 26,3 24 33

Turnover (Rotagdo do Pessoal) no trabalho (%) 12 13 6,9 21 6,04 8,86 8
Wage Gap (%) 5 2 1,7 1,1 6,8 5.5 11,43

Horas de formagio 309936 87187 36738 | 1435608 | 422962 | 2236865 232445

Horas de formagao (média por trabalhador) 23,46 32 52 306 457 72,7 35,9
Trabalhadores com formagao (%) 100 96 100 N/A 98,2 N/A 83,5

Acidentes com trabalhadores 51 17 5 45 1 797 22

Acidentes com prestadores de servigos externos 105 45 21 89 18 175 71
Total Recordable Injury Rate (a cada 100 trabalhadores) 2,82 41 N/A 1,59 N/A 1,02 0,17
Ciberseguranga (bitsight rating ) 810 780 760 N/A N/A N/A 730

Total de Clientes (Milhdes) 9,13 N/A 8,02 1,5 12,46 N/A 16

Satisfagao dos Clientes (0-10) 8,03 N/A N/A N/A 743 7 7,6

Reclamagdes de clientes 80247 N/A N/A 48666 383001 1058 686 2111738

Fonte: Proprio

4.1.3 Indicadores de Governanca

Nos indicadores de governanca realca-se o interesse global pela presenca de

trabalhadoras em posi¢oes de gestdo, evidenciando-se a EDP Renovéaveis, pela maior

quantidade, e a Endesa, pela menor. As compras de fornecedores sdo divididas pelo tipo

de fornecedor (local, sustentivel), com uma importancia explicita nos fornecedores

locais. Entretanto, os restantes tipos de fornecedores estao bastante dispersos em termos

de divulgacao pelas empresas.

Tabela 7. Indicadores de governanca

Indicadores EDP | EDP Renovaveis | REN Repsol Endesa | Iberdrola | Naturgy Energy Group
Trabalhadoras em posicoes de gestao (%) 28,4 33 28,8 26,5 18,9 26,1 26,2
Total de Membros na Dire¢ao 21 13 14 15 M 14 12
Homens na Diregio (%) 61,9 61,54 64,3 66,67 58 57 58,33
Mulheres na Diregao (%) 38,1 3846 35,7 33,33 42 43 41,67
Compras de Fornencedores Locais (% do total das compras) 69,03 87 96,8 86 68 871 80,41
Compras de Fornencedores Sustentaveis (% do total das compras) 50 62 N/A N/A 100 91,5 59,6
Compras de Fornencedores com objetivos deigualdade de género (% do total das compras) 15 N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Compras de Fornencedores com objetivos de descarbonizagdo (% do total das compras) 40 N/A N/A N/A 66 N/A N/A
Compras que respeitam os direitos humanos, anti-corrupgao e o ambiente (% do total das compras) N/A N/A N/A 100 100 74,7 95,42

Fonte: Proprio
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4.2 Analise dos Temas

Relativamente aos temas abordados por cada empresa (Governanca, Estratégia, Gestao

de Riscos, Métricas e Metas), a tabela 8 demonstra quantos temas foram mencionados

por cada empresa:

Tabela 8. Temas das empresas

Empresas Governanca Estratégia Gestao de Riscos Métricas e Metas Total
EDP 10 12 6 7 35
EDP Renovaveis 11 10 6 6 33
REN 9 8 5 7 29
Repsol 11 10 6 8 35
Endesa 11 13 6 8 38
Iberdrola 9 11 5 7 32
Naturgy 10 12 6 8 36

Fonte: Proprio

Em semelhanca a analise aos indicadores, evidencia-se que a Endesa se destaca pelo seu
interesse pela sustentabilidade, na medida em que tem a divulga¢ao mais completa entre
todas as empresas da amostra. Por outro lado, a REN é a empresa que divulga a menor

quantidade dos temas selecionados.

Na area da Governanca, quase metade das empresas (EDP Renovéaveis, Repsol e Endesa)
divulgaram todos os temas apresentados. Apenas a Endesa apresentou toda a informacao
na area da Estratégia. Entretanto, na area de Gestao de Riscos, todas a empresas tiveram
pelo menos um tema que nao foi divulgado. Finalmente, relativamente as Métricas e
Metas, trés empresas divulgaram toda a informacao proposta — a Repsol, a Endesa e a

Naturgy.

4.3 Analise das Oportunidades e Riscos

Nesta fase foram analisados os relatérios de forma a averiguar a existéncia das
oportunidades e riscos de sustentabilidade e do clima, conforme previstos nas Normas

IFRS S1 e S2, e como estes foram apresentados.
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Tabela 9. Oportunidades e Riscos IFRS S1 IFRS S2
Empresa Oportunidades Riscos Oportunidades Riscos
. R . . . .
EDP Divulgados? Sim Sim Sim Sim
Apresentacio Fora do relatério Tabela Fora do relatério Tabela
. R ~ . . .
EDP Renovaveis Divulgados? Niao Sim Sim Sim
Apresentacao N/A Tabela Anexo Anexo
. R ~ . . .
REN Divulgados? Niao Sim Sim Sim
Apresentacio N/A Tabela Tabela Tabela
Divulgados? Sim Sim Sim Sim
Repsol
Apresentacio Texto Tabela Texto Anexo
. R . . . .
Endesa Divulgados? Sim Sim Sim Sim
Apresentacao Tabela/Texto Tabela/Texto Texto Texto
. R . . . .
Iberdrola Divulgados? Sim Sim Sim Sim
Apresentacdo Tabela/Texto Tabela/Texto Tabela/Texto Tabela/Texto
. 5 . . . .
Naturgy Divulgados? Sim Sim Sim Sim
Apresentacao Texto Texto Tabela/Texto Tabela/Grafico

Fonte: Proprio

De um modo geral, verifica-se que a “Tabela” foi o método mais utilizado pelas empresas
para divulgar informacao sobre as oportunidades e riscos relativos a sustentabilidade e
ao clima. A apresentacao ao longo do texto também foi amplamente utilizada, seguindo

a divulgacao em anexos no final do relatorio.

A EDP apresenta informagdo sobre oportunidades e riscos de sustentabilidade e do
clima. No entanto, as oportunidades nao estao dispostas no relatério propriamente dito,
mas sim em relatorio externo, com uma hiperligacao disponivel para aceder ao mesmo.
Tal meio de divulgacdo também é previsto nas normas IFRS S1 e S2, por meio de

referéncia cruzada (B45-B47 - IFRS S1, 2023)

A utilizacdo da anélise de cenarios foi um método aplicado pela maioria das empresas
para determinar as oportunidades e os riscos relacionados com o clima. Da mesma
forma, essas empresas apresentam um horizonte temporal para esses
riscos/oportunidades, entre curto, médio e longo prazo. A EDP, a EDP Renovaveis, a

REN e a Iberdrola apresentam também medidas de mitigacao dos riscos existentes.

Embora todas as empresas apresentem riscos, existe uma discrepancia entre a
divulgacao de oportunidades de sustentabilidade e as referentes ao clima. Este facto é
justificado pela utilizacdo geral da estrutura proposta pelo TCFD que, como ja fora
referido, propoe a divulgacao das oportunidades e riscos referentes especificamente ao
clima. Nesse sentido, nem todas as empresas tiveram o alcance de apresentar

oportunidades relacionadas com a sustentabilidade.
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5. Discussao de Resultados

A partir da anélise dos indicadores, é possivel concluir que uma divulgacao de
informacao nao financeira mais completa nao se traduz numa empresa necessariamente
mais sustentavel. Empresas como a Endesa e a Naturgy tém uma vasta divulgacao de
indicadores, mas sdo, entretanto, das empresas que mais emissoes de CO2 langaram em
2022. Por outro lado, a EDP Renovaveis é a empresa que menos indicadores divulgou e,
igualmente, a empresa com melhor alinhamento com a Taxonomia da EU, maior
quantidade de trabalhadoras em posicoes de gestdo e, em larga medida, a menos

poluente.

Os temas demonstram matérias importantes que devem ser mencionadas nos relatorios,
agrupadas pelas 4 4reas das Normas IFRS S1 e S2. A Endesa e a Naturgy apresentam um
leque bastante completo para analisar as oportunidades e riscos que enfrentam
relativamente a sustentabilidade e ao clima, com a utilizagao de varios modelos e praticas
para controlar os riscos e transformé-los em oportunidades. A REN demonstra-se
bastante empobrecida nesta analise, pela falta de utilizacdo de técnicas de gestdo de

riscos e estratégias para colmata-los e criar oportunidades.

No tema da analise de oportunidades e riscos, a Iberdrola é a empresa que mais se
destaca, pela sua apresentacdo transversalmente mais completa. Entretanto, é
importante mencionar que a diversidade de formas de apresentar a informacao revela a

inconsisténcia e falta de comparabilidade dos relatorios.

A anélise dos relatorios revelou a existéncia de indicadores expressos com racios
diferentes. Embora tenha sido adotada uma conversao para os tornar uniformes, esta
questao demonstra a necessidade de existirem regras que definam a forma como a
informacao deve ser divulgada, para que se possa garantir a comparabilidade desta

informacao.

E dificil determinar a existéncia de greenwashing neste estudo, dado que foi divulgada
informacao positiva e negativa nos relatérios das empresas. A utilizacdo de imagens e
cores nos relatorios que transmitem uma ideia positiva sobre a informacao divulgada
(Boiral, 2013) estao moderadamente presentes, o que revela impression management
(Schneider, 1981).

Os resultados desta anélise estdo de acordo com a teoria da legitimagao, na medida em
que empresas com menor impacto na sustentabilidade divulgam menos informacao

sobre CSR (Tiron-Tudor et al., 2019). Da mesma forma, a Repsol, sendo a mais poluente
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entre as 7, é igualmente a que tem maior investimento ambiental e dos maiores
investimentos sociais. A Endesa, sendo a empresa que divulga mais informacao nao
financeira, é também das mais poluentes e menos alinhadas com a Taxonomia da EU, o
que reforca a relacdo entre o impacto na sustentabilidade e a necessidade de legitimacao

(Cho et al., 2015).

A teoria institucional também é evidente nesta anélise, principalmente através do
isomorfismo coercivo (DiMaggio e Powell, 1983), dado as leis propostas a nivel nacional
e na Unido Europeia, e as estruturas de divulgacao de informacao nao financeira, como
as proprias Normas IFRS S1 e S2, que em 2024 ja sao vinculativas. Todas as empresas
apresentam informacdo nao financeira de forma semelhante, embora algumas mais
completas que outras, o que revela também isomorfismo mimético (Tran e Beddewela,

2020).

Como ja foi mencionado, os stakeholders sao o ponto fulcral das empresas (Kaur e
Lodhia, 2017). Todas as empresas da amostra demonstram a importancia que os
stakeholders tém para a sua existéncia e sucesso, o que vai de acordo com os resultados
de Kaur e Lodhia (2017). Nesse sentido, a teoria dos stakeholders também se demonstra

presente na anélise.

Os resultados estao em concordancia com o estudo de Garcia-Benau et al. (2022), dado
que as empresas com maior dimensao - Repsol, Endesa, Iberdrola e Naturgy - tém
relatorios separados, isto é, os relatorios de sustentabilidade. Por outro lado, estas sao
em simultaneo as empresas mais lucrativas da amostra, o que nega parcialmente as
conclusdes dos autores sobre a preferéncia de divulgacao no proéprio relatério de gestao,
uma vez que, entretanto, trés das quatro empresas publicaram também relat6rios
integrados, além dos relatérios de sustentabilidade. Da mesma forma, conclui-se que a
dimensao e os lucros estdo positivamente associados a divulgacao de informacao nao

financeira (Szadziewska et al. 2018; Tiron-Tudor et al. 2019; Rahman e Alsaytegh, 2021).

Com base nos resultados, as Normas IFRS S1 e S2 nao siao capazes de colmatar o
problema da comparabilidade. Elas sdo ambiguas na informacao que exigem que seja
divulgada e nao apresentam uma estrutura que sirva de base para a construcao dos
relatorios. No entanto, a informacdo que as Normas exigem é direcionada para as
empresas com o intuito das Normas poderem ser utilizadas de forma genérica. Posto isto,

propoe-se a criacao de uma estrutura para os relatorios de sustentabilidade.

A criacao de uma estrutura que sirva para todas as empresas é extremamente dificil, dado

as caracteristicas e detalhes das empresas, além de que cada setor tem caracteristicas
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proprias. No entanto, para o setor energético em Portugal, a Endesa mantém o foco por
ser a empresa com melhor concordancia com a informacao exigida pelas Normas IFRS
S1 e S2. Nesse sentido, esta parece ser a mais acertada para utilizar de forma genérica

neste setor, pelo que a estrutura para os relatorios devera seguir as linhas desta empresa.

Para tal, as empresas devem apresentar todos os indicadores e os temas evidenciados, e
justificar a inexisténcia de informacao quando tal seja necessario. Os racios e unidades
de medida devem ser iguais para todas as empresas, para evitar incongruéncias na
comparacao entre empresas, por exemplo: Emissoes especificas de CO2 com o racio
gCO2eq/kWh.

E importante seguir a linha de divulgacdo ESG — isto é, apresentar primeiro informaco
Ambiental, seguido da Social e de Governanca — para garantir a uniformidade dos
relatorios, ainda que exista informacao que possa ser transversal nos trés pilares, pelo
que se deve evitar a duplicacao desnecessaria de informacao. Em cada area, deve-se ter
em atencao as quatro areas das Normas (Governanca, Estratégia, Gestao de Riscos,

Métricas e Metas), de forma a que essa informacao esteja presente nos relatorios.

As oportunidades e riscos de sustentabilidade e do clima devem constar no relatorio,
preferencialmente divulgados através de tabelas, que especifiquem os horizontes
temporais (curto, médio ou longo prazo) e medidas de mitigacao dos riscos apresentados.
No caso de serem divulgados no proprio texto, estes devem ser devidamente

evidenciados para facilitar a leitura.

Em tudo o resto, a informacao deve seguir as linhas das Normas IFRS S1 e S2, isto é, que
seja clara, concisa, completa, neutra, consistente, comparavel e relevante. A
materialidade deve ser respeitada e, inclusive, deve-se evidenciar e justificar no relatorio
o que é materialmente relevante para a empresa. A informacao deve ser integralmente
divulgada, a excecdo da informacdo “comercialmente sensivel” anteriormente
mencionada. A informacao deve ainda ser divulgada em concordéancia com o horizonte

temporal definido nos relatérios de gestao.
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6. Conclusao

Esta dissertagdo consistiu na andlise dos relatérios de sustentabilidade e/ou dos
relatorios integrados de empresas do setor energético de Portugal, com o objetivo de
compreender se as Normas IFRS S1 e IFRS S2 permitem colmatar o problema da
comparabilidade. Para tal, foi feita uma revisao da literatura sobre o tema da divulgacao
de informacdo ndo financeira, seguida de uma metodologia com uma abordagem
interpretativa, através da construcao de tabelas que agregassem informacao relevante ao
tema, retirada dos relatorios. Foram identificados e analisados indicadores, temas e as
oportunidades e riscos de cada empresa, a luz das Normas IFRS S1 e S2, dos quais se
deduziu que a Endesa é a empresa que divulga mais informacao nao financeira. Seguiu-
se entdo para a proposta de uma estrutura com base no relatério de sustentabilidade da

Endesa, com o intuito de colmatar o problema evidenciado neste trabalho.

A conclusdo desta anéilise é que as Normas nao sio capazes de resolver o problema da
comparabilidade. As Normas nao apresentam medidas concretas para divulgar a
informacgdo, nem uma estrutura que as empresas possam utilizar como base. Os
relatorios evidenciam esta necessidade por varias razoes. A informacao é disposta de
forma diferente consoante o relatorio. A divulgacao (ou nao) dos indicadores, dos temas
e das oportunidades e riscos referentes a sustentabilidade e ao clima também é
inconsistente e dispar. Sao utilizados racios diferentes para o mesmo indicador e
métodos diferentes para apresentar o mesmo tipo de informacao, como é o caso das
oportunidades e riscos referentes a sustentabilidade e ao clima. Neste sentido, é
importante desenvolver uma estrutura que seja capaz de colmatar estes problemas,
apresentando todos os temas que devem ser divulgados de uma forma concreta e com
um direcionamento claro, para que os relatorios se tornem mais uniformes e completos,

possibilitando a comparabilidade.

As principais limitacoes desta anélise recaem nas proprias Normas IFRS S1 e S2, que sdo
muito ambiguas. Além disso, uma vez que as Normas sao ainda uma novidade, existe
pouca literatura sobre o tema, o que dificultou o estudo. A amostra é também bastante
reduzida, o que limita a generalizacao das conclusoes. Por outro lado, ao analisar apenas
os relatdrios de sustentabilidade e relatérios integrados, limita a informacao a que se tem
acesso, uma vez que empresas com estas dimensoes disponibilizam diversos relatorios
ao longo do ano, onde se encontra mais informac¢ao que nao esta presente nos relatorios
analisados. Outra limitacao prende-se na estrutura proposta, que se encontra numa fase

rudimentar, pela falta de informacao para construir algo mais completo.

39



Através das limitacGes apresentadas, é possivel apresentar possiveis sugestoes de
investigacao futura. As Normas IFRS S1 e S2 podem ser amplamente estudadas a nivel
académico, em busca de conclusdes sobre a sua utilidade e praticabilidade. A anélise com
uma amostra mais abrangente pode ser crucial para determinar padroes da divulgacao
de informacdo nao financeira das empresas e criar uma estrutura completa e
fundamentada para formular estes relatérios. A inclusdo de outros relatdrios
apresentados pelas empresas pode ser uma investigacdo interessante, para conhecer as
empresas na sua totalidade e averiguar a existéncia de informacio relevante para a
sustentabilidade e o clima que esteja presente fora dos relatorios de sustentabilidade e
relatérios integrados. A estrutura pode também ser investigada e desenvolvida e até
moldada para disponibilizar um modelo que sirva para outros setores de atividade, ou

até um genérico que se aplique a todos os setores.
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Apéndice A — Tabela de Indicadores

*Por Recursos entenda-se que sdo materiais Gteis a atividade mas nao considerados matéria-prima
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Dados de 2022 EDP EDP Renovaveis REN Repsol Endesa Iberdrola | Naturgy Energy Group
Energia produzida de fontes renovaveis (%) 74 100 49 31,88 18,61 45,85 20
Energia produzida de fontes renovaveis (GWh) 45329 33401 24696 278451 12041 74747 9353
Energia recuperada (GWh) 981 76859,56
Consumo Interno de Energia (Terajoules ou TJ) 10793,25 380,22 3579,37 2740000 490508 | 445944,25 1939824
Producdo Liquida de Energia (GWh) 45200 33401 112200 64716 163031 47029
Poupanca de energia através da eficiéncia energética (GWh) 5600 1,94 366,89 1600
Intensidade da Energia (T1/GWh) 0,03 0,12 7,58
Intensidade da Energia (MJ/€) 7 1,14 0,44
Desperdicio Recuperado (%) 95 74 98 35,22 94,97 54,45 92
Desperdicio Eliminado (%) 5 26 2 64,78 5,03 45,55 8
Desperdicio Gerado Nocivo (Toneladas) 5019 482 183 60781 20431 344036 5000
Desperdicio Gerado Ndo Nocivo (Toneladas) 330137 969 4967 92105 814768 17713 89000
Poluentes dispensandos na agua (Toneladas) 57,51
Emissdes especificas de CO2 de Scope 1 (gCO2eq/kWh) 205 88 279,3
Emiss@es especificas de CO2 de Scope 1 e 3 (gCO2eq/kWh) 213
EmissGes especificas de CO2 de Scope 1 e 2 (gCO2eq/kWh) 160 1,41 10,12
Emissdes especificas de CO2 de Scope 1, 2 e 3 (gCO2eq/kWh) 152 2,12 252
Emissdes Scope 1 (ktCO2eq) 9405 2,4 30,39 15700 13698 11927,12 14741,48
Emissdes Scope 2 (ktCO2eq) 469,2 29,96 135,11 400 397,3 1879,38 363,49
Emissdes Scope 3 (ktCO2eq) 9279,4 2736,38 83,44 485200 21725 42013,98 110079,56
Emissdes associadas com fornecimento de energia elétrica (ktCO2eq) 10200
Intensidade das Emissdes - Scope 1 e 2 (kgCO2/€) 0,48 0,21
Intensidade das Emissdes - Scope 1, 2 e 3 (kgCO2/€) 1,09 0,424
(Outras Emissoes (Toneladas) 7300 50,14 89709 8278 580763 11100
Redugdo Anual de Emissdes de CO2eq (ktCO2eq) 0,77 3300 41 14000
Emissdes prevenidas (ktCO2) 22749 20000 3,4 11969 30741,47 111841,69
Consumo de Agua (Megalitros) 14797 0 28061 25808 88076 18800
Arvores Plantadas (Milhdes) 0,077 0,001 2,5
Pegada Ecoldgica (Unidades de Pegadas) 5,463
Consumo de produtos quimicos (Toneladas) 37263 0,59
Recursos* Utilizados (Toneladas) 10457,2 | 18399,05
Recursos* Reciclados (Toneladas) 864
Ativos certificados pela 1SO 14001 (%) 87 100 100 100 100 80 97,9
Certificacdo de Qualidade da ISO 9001 (%) 100 100 100 100 100
Capacidade Instalada (GW) 26,19 14,74 20,68 3,87 22,04 60,76 16,19
Capacidade Instalada de Energias Renovaveis (GW) 20,74 14,74 16,19 1,6 9,29 40,07 5,46
Investimento Ambiental (EM) 105 13,97 770,98 27 660
Despesa Ambiental (EM) 7,73 186,1
Veiculos Elétricos na frota (%) 14,6 3,5 10
Veiculos Hibridos Plug-in na frota (%) 37 30,1 36 27,7
Veiculos Hibridos na frota (%) 6
Total de Iniciativas da empresa com cariz de ESG 11 72 300 201 12 345
Financiamento Verde (€M) 9,51 6923
Tumover alinhado com a Taxonomia da EU (%) 54 99,5 64 0,4 10,9 36,5 7
Investimento LP (Capex) alinhado com a Taxonomia da UE (%) 99,5 78 21 78,6 86,51 59
Investimento CP (Opex) alinhado com a Taxonomia da UE (%) 98,2 75 2 41,2 52,22 39
Receitas alinhadas com a Taxonomia da EU (%) 49 24,2
Investimento Social (EM) 31,23 2,4 0,32 49,05 16,93 52 11
Investimento da Digitalizacdo dos ativos de geracdo elétrica (EM) 0,9 20,5
Investimento em Pesquisa e Desenvolvimento (EM) 186 2.3 59 o1 363 58,9
Investimento em Inovacdo e Desenvolvimento (EM)
Total de trabalhadores 13211 3086 719 23810 9258 40721 6982
Trabalhadoras (%) 27,5 33 25,31 39,63 26,3 24 33
Tumover (Rotacdo do Pessoal) no trabalho (%) 12 13 6,9 21 6,04 8,86 8
Wage Gap (%) 5 2 1,7 1,1 6,8 5,5 11,43
Horas de formacdo 309936 87187 36738 1435698 422962 2236865 232445
Horas de formacdo (média por trabalhador) 23,46 32 52 30,6 45,7 72,7 35,9
Trabalhadores com formacao (%) 100 96 100 98,2 83,5
Acidentes com trabalhadores 51 17 5 45 1 797 22
Acidentes com prestadores de servicos externos 105 45 21 89 18 175 71
Total Recordable Injury Rate (a cada 100 trabalhadores) 2,82 41 1,59 1,02 0,17
Ciberseguranca (bitsight rating ) 810 780 760 730
Total de Clientes (Milhdes) 9,13 8,02 15 12,46 16
Satisfacdo dos Clientes (0-10) 8,03 7,43 7 7,6
Reclamacdes de clientes 80247 48666 383001 1058686 2111738
Trabalhadoras em posicdes de gestdo (%) 28,4 33 28,8 26,5 18,9 26,1 26,2
Total de Membros na Direcdo 21 13 14 15 34 14 12
Homens na Direcdo (%) 61,9 61,54 64,3 66,67 58 57 58,33
Mulheres na Direcéo (%) 38,1 38,46 35,7 33,33 42 43 41,67
Compras de Fornencedores Locais (% do total das compras) 69,03 87 96,8 86 68 87,1 80,41
Compras de Fornencedores Sustentdveis (% do total das compras) 50 62 100 91,5 59,6
Compras de Fornencedores com objetivos de igualdade de género (% do total das compras) 15
Compras de Fornencedores com objetivos de descarbonizacdo (% do total das compras) 40 66
Compras que respeitam os direitos humanos, anti-corrupcao e o ambiente (% do total das compras) 100 100 74,7 95,42
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