Aula 32 - Estudo de Caso 4: Avaliacao de
uma Empresa com Forte Impacto ESG

Desvendando o Valor Sustentavel: Avaliacao de Empresas com Forte Impacto ESG

Ola! Seja muito bem-vindo(a) a Aula 32 do nosso Curso de Valuation e Avaliacao de Empresas. Se vocé chegou até
aqui, é porque ja domina os fundamentos da avaliacao e esta pronto(a) para mergulhar em um dos temas mais
relevantes e desafiadores do mercado financeiro atual: a integragcao dos fatores ESG (Ambiental, Social e
Governanca) na analise de valor.

Em um mundo onde a sustentabilidade deixou de ser um diferencial para se tornar uma expectativa, e muitas vezes
uma exigéncia, entender como as praticas ESG impactam o valor de uma empresa é crucial. Nao estamos falando
apenas de "fazer o bem", mas de identificar riscos e oportunidades que podem, literalmente, mudar o jogo
financeiro de uma organizacao. Esta aula foi pensada para vocé, que busca nao s6 cumprir horas complementares
ou obter um certificado, mas que quer realmente se destacar, compreendendo as nuances que moldam o futuro
dos investimentos.

Ao final desta jornada, vocé sera capaz de identificar os fatores ESG mais materiais para diferentes setores,
quantificar seus impactos nos fluxos de caixa, entender como eles afetam o custo de capital (WACC) e, finalmente,
comparar o valuation de uma empresa com e sem essa lente ESG. Prepare-se para expandir sua visao e aplicar
conhecimentos que estao no centro das decisdes de investimento mais estratégicas de 2025 e além.

Nesta aula, vamos desbravar juntos:

e A importancia da materialidade ESG e como identificar os fatores mais relevantes.
e Métodos para quantificar riscos e oportunidades ESG nas projecoes de fluxo de caixa.

e Ainfluéncia do desempenho ESG no Beta da empresa e no custo da divida, impactando o WACC.

e Um estudo de caso pratico para consolidar o aprendizado, comparando valuations.

Vamos conectar o que vocé ja sabe sobre Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e Custo Médio Ponderado de Capital
(WACC) com essa nova camada de analise, transformando dados qualitativos em insights financeiros concretos.



O Cenario ESG e a Avaliacao de Empresas:
Uma Nova Lente para o Valor

Imagine que vocé esta avaliando uma casa para comprar. Vocé olha a localizacao, o numero de quartos, o preco,
certo? Mas e se eu te disser que a casa tem problemas estruturais invisiveis, ou que a vizinhanca esta prestes a
receber um grande projeto de revitalizacao que valorizara tudo? Ignorar esses detalhes seria um erro grave. No
mundo das empresas, os fatores ESG sdo exatamente esses "detalhes" que, embora nem sempre visiveis nas
demonstracoes financeiras tradicionais, carregam um peso enorme no valor real de um negocio.

Evolucao do Mercado Nova Realidade Oportunidade

Por muito tempo, a avaliacao de Hoje, investidores, reguladores e E aqui que o ESG entra em cena,
empresas focou quase que a sociedade em geral exigem transformando a maneira como
exclusivamente em métricas que as empresas nao apenas percebemos o risco e a
financeiras. No entanto, o gerem lucro, mas que o facam oportunidade.

mercado evoluiu. de forma responsavel.

O problema é que, para muitos, integrar esses fatores "nao financeiros" em um modelo de valuation robusto
parece uma tarefa complexa, quase como tentar encaixar pecas de um quebra-cabeca de formatos diferentes.

[ A boa noticia é que existe um caminho. O ESG ndo é uma abstracao; ele se manifesta em riscos
concretos (como multas ambientais ou perda de reputacao) e em oportunidades tangiveis (como acesso a
novos mercados ou financiamentos mais baratos).

Pense no ESG como um mapa do tesouro que, além de indicar onde o ouro esta enterrado, também revela os
perigos ocultos e os atalhos que podem acelerar sua jornada. Ao entender e quantificar esses elementos, vocé nao
apenas aprimora sua analise, mas também se antecipa a movimentos de mercado.

Conectar o desempenho ESG ao valuation significa reconhecer que uma empresa com boa governanca, que cuida
do meio ambiente e de seus colaboradores, tende a ser mais resiliente, inovadora e, em ultima instancia, mais
valiosa no longo prazo. E uma visdo holistica que transcende o balanco patrimonial e a DRE, buscando o valor
intrinseco em sua totalidade.



A Materialidade ESG: Onde Focar a Lupa
para Encontrar o Valor Real?

Quando falamos em ESG, a lista de fatores potenciais é vasta: desde emissdes de carbono e uso da agua até
diversidade no conselho e ética nos negdécios. E facil se sentir sobrecarregado e se perguntar: "Preciso analisar
tudo isso para cada empresa?" A resposta € um categoérico nao. Assim como um medico nao pede todos os
exames possiveis para cada paciente, um analista de valuation precisa focar no que realmente importa. E aqui que
entra o conceito de materialidade ESG.

A materialidade ESG refere-se aos fatores ambientais, sociais e de governanca que sao mais relevantes para o
desempenho financeiro e operacional de uma empresa, e que, portanto, sado cruciais para a tomada de decisao
de investidores e outras partes interessadas.

O problema é que o que é material para uma empresa do setor de energia pode ser completamente irrelevante para
uma empresa de tecnologia, e vice-versa. Ignorar essa distincao € como tentar usar a mesma chave para abrir
todas as portas: simplesmente nao funciona.

Setor de Energia Agronegocio
e EmissOes de gases de efeito estufa ¢ Desmatamento
e Gestdo de residuos nucleares e Uso da agua
e Seguranca operacional e Direitos trabalhistas
e Transicao energética e Manejo sustentavel do solo
Conceito Ambito/Aplicacao Base/Origem Exemplo
Materialidade Fatores ESG mais Padrdes de relatorios Para uma mineradora:
relevantes para o valor (SASB, GRI), analise gestao de residuos
da empresa e decisoes setorial, dialogo com toxicos; para um banco:
de stakeholders. stakeholders. ética e privacidade de

dados.

Para identificar o que é material, precisamos colocar uma lupa sobre a empresa e seu setor. A materialidade &,
portanto, um filtro essencial que nos permite concentrar nossos esforcos de analise onde eles realmente farao
diferenca no valuation.

Ao focar nos fatores materiais, vocé nao apenas otimiza seu tempo, mas também constréi uma analise mais
precisa e relevante. E a diferenca entre tentar ver tudo e realmente enxergar o que importa.



Identificando Fatores ESG Materiais (Parte 1:
O "E" de Ambiental)

Agora que entendemos a importancia da materialidade, vamos mergulhar nos fatores especificos, comecando pelo
pilar "E" de Ambiental. Este pilar é frequentemente o mais visivel e, muitas vezes, o mais facil de quantificar em
termos de riscos e oportunidades financeiras. No entanto, sua complexidade reside na diversidade de impactos
gque uma empresa pode ter no meio ambiente, e como esses impactos se traduzem em valor.

[J O desafio aqui é ir além do senso comum. N3o basta dizer que uma empresa "polui". Precisamos
identificar quais aspectos ambientais sao criticos para aquela empresa em aquele setor.

w Emissoes de GEE % Gestao de Residuos e Z& Agronegocio
Para uma empresa do setor Agua Especifico
de energia, as emissoes de A gestao de residuos Uma empresa de
gases de efeito estufa (especialmente perigosos) e agronegocio tera como
(GEE) sao um fator 0 uso da agua também sao fatores ambientais materiais
primordial. Uma geradora de cruciais, especialmente em o desmatamento, a erosao
energia a carvao enfrentara regides com escassez do solo, o uso de pesticidas
riscos regulatoérios e de hidrica. e a gestao de recursos
reputacao muito maiores do hidricos.

que uma empresa de
energia solar.

Pense na "pegada" que a empresa deixa no planeta. Uma ma gestao desses fatores pode levar a multas pesadas,
perda de licencas, boicotes de consumidores e, em ultima instancia, uma queda drastica no valor da empresa. Por
outro lado, a adocao de praticas sustentaveis pode gerar créditos de carbono, acesso a mercados premium e
maior resiliéncia operacional.

A chave é entender que cada setor tem suas batalhas ambientais especificas. A analise deve ser cirurgica,
focando nos pontos onde a interagcao da empresa com 0 meio ambiente pode gerar 0s maiores impactos
financeiros, sejam eles positivos ou negativos.




Identificando Fatores ESG Materiais (Parte
2: 0 "S" de Social e 0 "G" de Governanca)

Depois de explorar o pilar Ambiental, € hora de desvendar o "S" de Social e 0 "G" de Governanca, que, embora

por vezes mais dificeis de quantificar, sdo igualmente poderosos na formacao do valor de uma empresa. Estes
pilares representam, respectivamente, o "coracao" e o "cérebro" da organizacao, ditando como ela interage com

as pessoas e como é administrada.

Pilar Social (S)

O pilar Social abrange a relacao da empresa com seus
colaboradores, clientes, fornecedores e a comunidade
em geral.

o Condicoes de trabalho na lavoura

e Respeito aos direitos humanos na cadeia de
suprimentos

e Engajamento com comunidades locais
e Seguranca operacional (evitando acidentes)
o Diversidade e inclusao da forca de trabalho

o Satisfacao do cliente

Impacto Social Positivo

Uma empresa que investe em bem-estar e
desenvolvimento de seus funcionarios tende a ter
menor rotatividade, maior produtividade e,
consequentemente, melhor desempenho
financeiro.

Governanca Robusta

Uma governanca robusta atrai investidores, reduz o
custo de capital e promove a sustentabilidade a
longo prazo.

Pilar Governanca (G)

O pilar de Governanca refere-se a forma como a
empresa é dirigida e controlada. E o "cérebro" que
garante a ética, a transparéncia e a responsabilidade.

e Composicao e independéncia do conselho de
administracao

e Remuneracao dos executivos
o Transparéncia fiscal

e Politicas anticorrupcao

Riscos Sociais

Escandalos envolvendo trabalho analogo a
escravidao ou conflitos com comunidades podem
destruir a reputacao e o valor de mercado.

Governanca Fraca

Uma governanca fraca pode levar a fraudes,
decisdes desalinhadas com os interesses dos
acionistas e perda de confianca dos investidores.

Entender esses pilares € como analisar o carater de uma pessoa: hao é apenas o que ela faz, mas como ela faz

e quem ela é por dentro. Esses aspectos, embora intangiveis, se traduzem em resiliéncia, reputacao e, em

ultima instancia, em valor financeiro.




Quantificando o Impacto ESG: Riscos no

Fluxo de Caixa

Até agora, falamos sobre identificar os fatores ESG. Mas como transformamos esses conceitos em numeros que

afetam o valuation? O primeiro passo € entender como os riscos ESG podem "frear" o fluxo de caixa de uma

empresa. Pense nisso como um "freio de mao" invisivel que, se nao for liberado, pode impedir o carro de acelerar

ou até mesmo causar um acidente.

Os riscos ESG podem se manifestar de diversas formas e impactar diretamente as projecées de Fluxo de Caixa
Descontado (FCD).

HDD

Multas Ambientais

Uma empresa do setor de energia
com alta emissao de carbono
pode enfrentar multas
ambientais crescentes devido a
regulamentacdes mais rigidas.

&3

Investimentos
Obrigatorios

A empresa pode precisar investir
em tecnologias mais limpas
(CAPEX adicional) para se
adequar, o que também drena o
caixa.

Para quantificar esses riscos, podemos:

01

02

15

Perda de Reputacao

Boicotes de consumidores, perda
de contratos e dificuldades em
atrair talentos se traduzem em
queda de receitas e aumento de
custos.

Estimar Probabilidade e Impacto

Estimar a probabilidade e o impacto financeiro de
eventos negativos (ex: probabilidade de multa x valor da

multa).

03

04

Ajustar Projecoes de Receita

Ajustar as projecoes de receita para refletir perdas de
mercado ou boicotes.

Aumentar Custos Operacionais

Aumentar as projecoes de custos operacionais (OPEX)
para incluir gastos com compliance, monitoramento ou

litigios.

Adicionar Investimentos

Adicionar investimentos (CAPEX) para adaptacao
tecnoldgica ou infraestrutura sustentavel.

[ Esses ajustes, embora baseados em premissas, sdo cruciais para ter uma visdo realista do valor da

empresa. Ignora-los € como dirigir sem olhar para o painel de avisos: vocé pode até chegar ao destino,
mas o risco de uma pane € muito maior.



Quantificando o Impacto ESG:
Oportunidades no Fluxo de Caixa

Se os riscos ESG sao como um freio de mao, as oportunidades ESG sao como um "turbo" para o motor da
empresa, impulsionando o fluxo de caixa e, consequentemente, o valor. E fundamental que, ao analisar o ESG, nao
nos limitemos apenas aos perigos, mas tambem identifiquemos e quantifiquemos o potencial de valorizacao que as
boas praticas podem gerar.

Empresas com forte desempenho ESG podem acessar novas fontes de receita e otimizar seus custos.

Créditos de Carbono Eficiéncia Operacional

Uma empresa do setor de energia que investe em A eficiéncia energética e a reducao do consumo
fontes renovaveis pode gerar créditos de carbono de recursos (agua, matéria-prima) podem levar a
que podem ser vendidos no mercado, adicionando uma diminuicao significativa nos custos

uma nova linha de receita. operacionais.

Outras oportunidades incluem:

e Acesso a hovos mercados: Consumidores e empresas parceiras estao cada vez mais exigindo produtos e
servicos sustentaveis. Uma empresa com bom ESG pode conquistar fatias de mercado que antes eram
inacessiveis.

e Inovacao e desenvolvimento de produtos: O foco em sustentabilidade pode impulsionar a inovacao, levando
ao desenvolvimento de produtos e servicos mais eficientes e alinhados as demandas futuras.

e Melhora da reputacao e engajamento de stakeholders: Uma imagem positiva pode atrair e reter talentos,
fortalecer a lealdade do cliente e melhorar o relacionamento com reguladores, reduzindo riscos e abrindo
portas.

Para quantificar essas oportunidades, podemos:

1. Ajustar as projecoes de receita para incluir a venda de créditos de carbono ou a expansao para novos
mercados.

2. Reduzir as projecoes de custos operacionais (OPEX) devido a ganhos de eficiéncia ou menor consumo de
recursos.

3. Considerar a possibilidade de investimentos (CAPEX) em tecnologias verdes que gerem retornos

superiores.

Integrar essas oportunidades no FCD &€ como adicionar um ingrediente secreto que nao s6 melhora o sabor, mas
também aumenta o valor nutricional da sua receita. E uma visdo proativa que reconhece o ESG como um motor de
crescimento e nao apenas como um custo.



Integrando Riscos e Oportunidades no FCD:

A Receita Ajustada

Agora que ja identificamos os riscos e as oportunidades ESG, o proximo passo é incorpora-los de forma
sistematica nas projecoes de Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Este € o momento de transformar as analises

qualitativas em ajustes quantitativos na sua planilha de valuation. Pense nisso como um chef ajustando os
temperos de uma receita: cada pitada (risco ou oportunidade) precisa ser adicionada na medida certa para que o

prato final (o valuation) tenha o sabor desejado.

A integracao de fatores ESG no FCD geralmente envolve ajustes em quatro componentes principais das projecoes

financeiras:
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Receitas

Oportunidades: Aumentar as projecdes de receita
para refletir a venda de créditos de carbono, a
entrada em novos mercados sustentaveis ou o0
prémio de preco para produtos/servicos ESG.

Riscos: Reduzir as projecdes de receita devido a
boicotes de consumidores, perda de contratos por
nao conformidade ou restricdes regulatérias.

Custos Operacionais (OPEX)

Oportunidades: Diminuir o OPEX devido a ganhos
de eficiéncia energética, reducao do consumo de
agua ou otimizacao da gestao de residuos.

Riscos: Aumentar o OPEX para cobrir multas
ambientais, custos de litigios, investimentos em
compliance, ou custos mais altos de matéria-prima
devido a restricées de fornecedores nao
sustentaveis.

—— —O——

Investimentos (CAPEX)

Oportunidades: Incluir CAPEX em tecnologias mais
limpas ou infraestrutura sustentavel que gerem
retornos futuros ou economias de custo.

Riscos: Adicionar CAPEX para modernizar
equipamentos obsoletos que nao atendem a novas
regulamentacdes ou para remediar danos
ambientais.

Capital de Giro (Working Capital - WC)

Oportunidades: Uma melhor gestao da cadeia de
suprimentos com foco ESG pode otimizar estoques
e prazos de pagamento/recebimento.

Riscos: Atrasos em licencas ambientais ou sociais
podem exigir maior capital de giro para manter
operacoes ou lidar com interrupcdes.

[J Ao fazer esses ajustes, vocé esta construindo um cenario de fluxo de caixa que reflete de forma mais

completa a realidade e as perspectivas da empresa, considerando nao apenas os aspectos financeiros
tradicionais, mas também a dimensdo ESG. E uma analise mais robusta e preparada para os desafios e

oportunidades do futuro.



O Custo de Capital e 0 ESG: Entendendo o
WACC em uma Nova Luz

Vocé se lembra do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)? Ele é a taxa de desconto que usamos para trazer
os fluxos de caixa futuros a valor presente, e representa o custo médio que a empresa paga para financiar seus
ativos. Um WACC mais alto significa que os fluxos de caixa futuros valem menos hoje, e vice-versa.
Tradicionalmente, o WACC é calculado com base no custo da divida (Kd), custo do capital proprio (Ke) e a
estrutura de capital da empresa.

Mas a historia nao termina aqui. O que muitos analistas estao percebendo é que o desempenho ESG de uma
empresa nao afeta apenas seus fluxos de caixa, mas também o préprio WACC.

Pense no WACC como o "preco" que a empresa paga para ter dinheiro no mercado. Assim como um bom histérico
de crédito pessoal pode te dar acesso a empréstimos com juros mais baixos, um bom histérico ESG pode reduzir o

custo de capital de uma empresa.

Percepcao de Menor Maior Resiliéncia
Risco Elas tendem a ser mais resilientes
Empresas com forte desempenho O a choques, menos propensas a

ESG sao frequentemente vistas litigios e multas, e mais

coMmo menos arriscadas por adaptaveis a mudancgas

investidores e credores. regulatorias.
Maior Valor
Um WACC reduzido significa que UI]U WACC Reduzido
os mesmos fluxos de caixa % Essa percepcao de menor risco
futuros, quando descontados, se traduz diretamente em um
resultarao em um valor presente WACC potencialmente mais baixo.

maior para a empresa.

E como se o mercado estivesse oferecendo um "desconto" para empresas que operam de forma mais responsavel
e sustentavel.

A seguir, vamos explorar como o ESG impacta especificamente o custo do capital proprio (Ke) e o custo da divida
(Kd), e como esses ajustes se refletem no WACC final.



ESG e o Custo do Capital Proprio (Ke): O
Papel do Beta Sustentavel

Dentro da formula do WACC, o Custo do Capital Préprio (Ke) é frequentemente o componente mais desafiador de
estimar. Ele representa o retorno que os acionistas exigem para investir na empresa, e € geralmente calculado
usando o Modelo de Precificacao de Ativos Financeiros (CAPM), que inclui o Beta da empresa. O Beta, como vocé
deve se lembrar, mede a sensibilidade do retorno de uma acao em relacao ao retorno do mercado. Um Beta alto
indica maior risco sistematico.

[ Mas aqui esta a sacada: o desempenho ESG de uma empresa pode influenciar diretamente a percepcao
de risco sistematico e, consequentemente, o Beta.

Pense em um carro com bons sistemas de seguranca (airbags, freios ABS, controle de estabilidade). Esse carro é
percebido como menos propenso a acidentes graves (riscos) do que um carro sem esses recursos. Da mesma
forma, uma empresa com forte governanca, que gerencia bem seus riscos ambientais e sociais, € vista como mais
estavel e menos volatil.

Como isso se traduz em numeros?

Reducao do Risco Sistematico Atracao de Investidores de Longo Prazo
Empresas com bom desempenho ESG tendem a ser Fundos de investimento focados em ESG e

mais resilientes a crises de mercado, menos investidores institucionais de longo prazo tendem a
expostas a riscos regulatoérios e de reputacao, e preferir empresas com boas praticas sustentaveis.
mais inovadoras. Essa resiliéncia pode levar a um Essa demanda pode estabilizar o preco das acodes e
Beta menor, pois seus retornos sao menos sensiveis reduzir a volatilidade, contribuindo para um Beta

as flutuacdes gerais do mercado. mais baixo.

Ao reduzir o Beta, o Ke (custo do capital proprio) diminui, pois 0os acionistas exigem um retorno menor para
investir em uma empresa percebida como menos arriscada. Isso € um beneficio direto para o valuation, pois um
Ke menor resulta em um WACC mais baixo e, consequentemente, em um valor presente maior para os fluxos de
caixa futuros. E a prova de que "fazer o bem" pode, de fato, se traduzir em "fazer bem" financeiramente.




ESG e o0 Custo da Divida (Kd): Acesso e
Taxas Preferenciais

Assim como o ESG afeta o custo do capital proprio, ele também desempenha um papel crescente na determinacao

do custo da divida (Kd) de uma empresa. O custo da divida é a taxa de juros que uma empresa paga por seus

empréstimos e financiamentos. Tradicionalmente, essa taxa é influenciada pela saude financeira da empresa, seu
rating de crédito e as condicdes gerais do mercado.

No entanto, nos ultimos anos, bancos e investidores de divida tém incorporado cada vez mais os fatores ESG em

suas analises de risco. Pense em como um bom histérico de crédito pessoal abre portas para empréstimos com

taxas de juros mais vantajosas. Da mesma forma, uma empresa com um forte perfil ESG é vista como um mutuario

mais confiavel e menos arriscado.

Como isso acontece?

=
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Reducao do Risco de Crédito Acesso a Financiamentos

Empresas com bom desempenho
ESG sao percebidas como menos
propensas a eventos que possam
comprometer sua capacidade de
pagar dividas, como multas
ambientais pesadas, litigios sociais
ou escandalos de governanca. Isso
melhora seu rating de crédito e,
consequentemente, reduz o prémio
de risco exigido pelos credores.

Verdes

O mercado de "green bonds" (titulos
verdes) e "green loans"
(empréstimos verdes) tem crescido
exponencialmente. Esses
instrumentos financeiros sao
projetados especificamente para
financiar projetos sustentaveis e,
muitas vezes, oferecem taxas de
juros mais baixas ou condicdes mais
favoraveis para empresas com forte
compromisso ESG.

Melhora da Reputacao com
Credores

Bancos e outras instituicoes
financeiras estao sob pressao para
financiar empresas sustentaveis.
Uma empresa com bom ESG se
torna um parceiro mais atraente,
facilitando o acesso a capital e a
negociacao de termos mais
favoraveis.

[ Oresultado é um custo da divida (Kd) menor, o que diretamente reduz o WACC da empresa. Para uma

empresa do setor de energia, por exemplo, conseguir um "green loan" para financiar um projeto de

energia renovavel com uma taxa de juros 0.5% menor do que um empréstimo tradicional pode representar
uma economia substancial e um aumento significativo no valor do projeto.



Ajustando o WACC com Fatores ESG: A
Matematica do Valor Sustentavel

Chegamos ao ponto crucial de como o ESG se manifesta no custo de capital. Vimos que um bom desempenho ESG
pode reduzir tanto o custo do capital proprio (Ke), através de um Beta menor, quanto o custo da divida (Kd),
através de melhores condi¢cdes de financiamento. Agora, é hora de juntar essas pecas e ver como elas impactam o
WACC final.

Lembre-se da formula do WACC:
WACC = (Ke *E/V) + (Kd * (1-T) * D/V)

Onde:

e Ke = Custo do Capital Proprio

e E = Valor de Mercado do Capital Proprio
e V = Valor Total da Empresa (E + D)

e Kd = Custo da Divida

e T = Aliquota do Imposto de Renda

e D = Valor de Mercado da Divida

Quando uma empresa melhora seu perfil ESG, ela pode experimentar uma reducao no Ke e/ou no Kd. Essa
reducao, por sua vez, leva a um WACC menor. E qual a implicacao de um WACC menor para o valuation?

=|+
Y L& e
WACC Menor Maior Acessibilidade VPL Maior
Pense no WACC como a taxa de O bem se torna mais "acessivel" Um WACC menor significa que os
juros de um empréstimo que vocé ou, no caso do valuation, mais fluxos de caixa futuros da
pega para comprar um bem. Se a "valioso". empresa sao descontados a uma
taxa de juros diminui, o custo total taxa mais baixa, resultando em
do empréstimo é menor. um Valor Presente Liquido (VPL)
maior.

E como se o mercado estivesse te dando um desconto maior na loja (WACC menor) para um produto (a empresa)
que é de alta qualidade e durabilidade (bom ESG). Isso faz com que o produto pareca mais atraente e valioso.
Portanto, a integracao do ESG no WACC nao € apenas um exercicio teodrico; € uma ferramenta poderosa que reflete
a capacidade da empresa de gerar valor de forma sustentavel e de acessar capital a custos mais competitivos.



Estudo de Caso: A Empresa "Sustenta
Energia S.A." (Cenario)

Para solidificar nosso aprendizado, vamos aplicar todos esses conceitos em um estudo de caso pratico. Conheca a
Sustenta Energia S.A., uma empresa ficticia, mas com desafios e oportunidades muito reais, atuante no setor de
energia. A Sustenta Energia opera um portfolio diversificado que inclui usinas hidrelétricas, termelétricas a gas
natural e, mais recentemente, investiu em parques edlicos e solares.

A empresa tem um histérico solido de geracao de energia, mas enfrenta pressdes crescentes de reguladores e
investidores em relacao a sua pegada de carbono, especialmente devido as suas operacdoes termelétricas. Por
outro lado, seus investimentos em energias renovaveis a posicionam bem para o futuro, mas exigem capital

intensivo.

(JJ Pense na Sustenta Energia como um paciente com sintomas complexos que precisamos diagnosticar. Ela
tem pontos fortes (energias renovaveis) e pontos fracos (emissées das termelétricas). Nosso objetivo é
entender como esses aspectos ESG, tanto positivos quanto negativos, afetam seu valor intrinseco.

Dados Iniciais da Sustenta Energia S.A.:

Setor Portfolio Historico

Geracao e Distribuicao de 60% hidrelétrica, 20% Lucratividade consistente, mas

Energia. termelétrica a gas, 20% com aumento de custos de
eolica/solar. compliance ambiental nos

ultimos 3 anos.

Modelo de Negoécios Mercado

Venda de energia no mercado regulado e livre. Atua em um pais com metas ambiciosas de
descarbonizacao e incentivos para energias
renovaveis.

Este cenario nos oferece uma rica oportunidade para explorar a materialidade ESG, quantificar impactos nos fluxos
de caixa e ajustar o custo de capital. Nas proximas paginas, vamos desmembrar a Sustenta Energia S.A. sob a
otica ESG e ver como isso muda seu valuation.



Estudo de Caso: Fatores ESG Materiais da
Sustenta Energia S.A.

Com a Sustenta Energia S.A. em mente, vamos aplicar o conceito de materialidade ESG que discutimos

anteriormente. Para uma empresa do setor de energia, especialmente uma com um portfélio diversificado como a

Sustenta, alguns fatores ESG se destacam como cruciais para seu desempenho financeiro e sua sustentabilidade a

longo prazo.

Fatores Ambientais

(E)

Emissoes de Gases de Efeito
Estufa (GEE): As operacoes
termelétricas a gas natural,
embora menos poluentes que
o carvao, ainda geram GEE. A
pressao regulatoria para
descarbonizacdo é um risco
material.

Gestao de Recursos Hidricos:
As usinas hidrelétricas
dependem da disponibilidade
de agua. Riscos de secas
prolongadas e conflitos pelo
uso da agua sao materiais.

Gestao de Residuos: Embora
nao seja tao critico quanto
para uma mineradora, a gestao
de residuos de manutencao e
operacao é relevante.

Biodiversidade e Impacto em
Ecossistemas: A construcao e
operacao de usinas podem
impactar ecossistemas locais.

Fator ESG Material

Emissoes GEE

renovaveis

Seguranca Oper.

Gov. Corporativa

Recursos Hidricos

Fatores Sociais (S)

Setor de Energia (Sustenta Energia

S.A))

Termelétricas a gas, energias

Todas as operacoes

Todas as operacoes

Hidrelétricas

Seguranca Operacional: O
setor de energia é de alto
risco. Acidentes podem ter
consequéncias devastadoras
para funcionarios e
comunidades, além de gerar
multas e perda de reputacao.

Relacao com Comunidades
Locais: A construcao e
operacao de grandes projetos
impactam comunidades. Um
bom relacionamento € crucial
para evitar paralisacoes e
litigios.

Desenvolvimento de Talentos
e Diversidade: A atracao e
retencao de engenheiros e
técnicos qualificados é vital.

Fatores de Governanca
(G)

Etica e Transparéncia: Dada a
natureza regulada do setor, a
conformidade com leis e a
transparéncia nas operacoes
sao fundamentais para evitar
escandalos de corrupcao ou
manipulacao.

Composicao do Conselho: Um
conselho independente e
diversificado pode trazer uma
visdo mais estratégica e mitigar
riscos.

Gestao de Riscos ESG: A
existéncia de uma estrutura
robusta para identificar,
monitorar e mitigar riscos ESG é
um diferencial.

Impacto Potencial

Multas, custos de carbono, créditos de

carbono, reputagao.

Acidentes, multas, perda de licenca,

reputacado, custos de seguro.

Fraudes, multas regulatoérias, perda de

confianca de investidores, custo de

capital.

Escassez de agua, restricoes

operacionais, conflitos com

comunidades.



Estudo de Caso: Quantificando o Impacto
ESG no FCD da Sustenta Energia

Agora que identificamos os fatores ESG materiais para a Sustenta Energia S.A., o proximo passo é traduzir esses
insights em numeros concretos que afetam as projecdes de Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Este € o coracao da
nossa analise de valuation com ESG.

Vamos considerar dois cenarios para a Sustenta Energia:

Cenario Base (Sem ESG Explicito) Cenario ESG Integrado

Projecdes financeiras tradicionais, sem ajustes
especificos para riscos e oportunidades ESG.

Projecdes financeiras ajustadas para refletir o
impacto dos fatores ESG materiais.

Ajustes no Cenario ESG Integrado:

@ Riscos (Reducio de FCD):

Multas Ambientais: Estimamos que, devido as
operacoes termelétricas, a Sustenta Energia tem
uma probabilidade de 15% de receber multas
anuais de R$ 5 milhdes nos proximos 5 anos, e 10%
de probabilidade de R$ 10 milhdes nos 5 anos
seguintes, caso nao invista em descarbonizacao.
Isso € adicionado como um custo operacional.

Custos de Adaptacao: Para mitigar riscos de
emissdes e melhorar a seguranca operacional, a
empresa precisara de um CAPEX adicional de R$
20 milhdes nos proximos 3 anos para modernizar
equipamentos e implementar novas tecnologias.

Perda de Mercado: Uma pequena parcela de
clientes institucionais pode migrar para
fornecedores 100% renovaveis, resultando em uma
reducao de 0,5% na receita anual a partir do 3°
ano.

O Oportunidades (Aumento de FCD):

Créditos de Carbono: As operacdes edlicas e
solares geram creditos de carbono. Estimamos
uma receita adicional de R$ 8 milhdes anuais nos
préoximos 10 anos com a venda desses créditos.

Eficiéncia Operacional: Investimentos em gestao
de recursos hidricos e eficiéncia energética nas
hidrelétricas podem gerar uma economia de custos
operacionais de R$ 3 milhdes anuais a partir do 2°
ano.

Acesso a Novos Mercados: O bom perfil ESG da
empresa pode abrir portas para contratos com
empresas que exigem energia de fontes
renovaveis, aumentando a receita em 1% a partir do
5° ano.

[J Ao aplicar esses ajustes nas projecdes de receitas, custos operacionais e CAPEX, o Fluxo de Caixa Livre

para a Firma (FCFF) da Sustenta Energia sera diferente no Cenario ESG Integrado. Essa diferenca é o

impacto financeiro direto do ESG.



Estudo de Caso: Ajustando o WACC da
Sustenta Energia com ESG

Além de impactar diretamente os fluxos de caixa, o desempenho ESG da Sustenta Energia S.A. também pode

influenciar seu Custo Médio Ponderado de Capital (WACC). Vamos ver como os fatores ESG materiais se traduzem
em ajustes no Ke (Custo do Capital Proprio) e no Kd (Custo da Divida).

01

02

03

Ajuste no Custo do Capital
Préprio (Ke) via Beta

Cenario Base (Sem ESG Explicito):
Assumimos um Beta de 1.10 para a
Sustenta Energia, refletindo o risco
do setor de energia. Com uma taxa
livre de risco de 5% e um prémio de

risco de mercado de 6%, o Ke seria:

Ke = Taxa Livre de Risco + Beta *
Prémio de Risco de Mercado
Ke=5%+110*6% =5% + 6.6% =
11.6%

Cenario ESG Integrado: Devido aos
investimentos em energias
renovaveis, a boa governanca e aos
esforcos de seguranca operacional,
a Sustenta Energia é percebida
como menos arriscada. Estimamos
que seu Beta possa ser reduzido
para 1.00.

Ke (ESG) = 5% + 1.00 *6% = 5% +
6% = 11.0%
Uma reducéo de 0.6 % no Ke.

Ajuste no Custo da Divida
(Kd)

Cenario Base (Sem ESG Explicito):
A Sustenta Energia tem um custo da
divida antes dos impostos de 8%.
Com uma aliquota de imposto de
34%, o Kd apds impostos seria:

Kd (apds impostos) = 8% * (1- 0.34)
= 8% * 0.66 = 5.28%

Cenario ESG Integrado: Gracas ao
seu perfil sustentavel, a Sustenta
Energia consegue acesso a "green
loans" e linhas de crédito com taxas
preferenciais. Estimamos que seu
custo da divida antes dos impostos
possa ser reduzido para 7.5%.

Kd (ESG, apos impostos) = 7.5% * (1
-0.34) =75% * 0.66 = 4.95%

Uma reducdo de 0.33% no Kd apods
impostos.

Calculo do WACC

Assumindo uma estrutura de capital
de 60% capital proprio e 40%
divida.

WACC Cenario Base:
WACC = (11.6% * 0.60) + (5.28% *
0.40) =6.96% + 2112% = 9.072%

WACC Cenario ESG Integrado:
WACC (ESG) = (11.0% * 0.60) +
(4.95% * 0.40) = 6.60% + 1.98% =
8.58%

Uma reducao de 0.492% no WACC.

Essa reducao no WACC, embora pareca pequena, tem um impacto significativo no valor presente dos fluxos de
caixa futuros da Sustenta Energia, como veremos a segulir.



Estudo de Caso: Comparando o Valuation
Final da Sustenta Energia

Chegamos ao momento de consolidar toda a nossa analise e ver a "prova final" da integracdao ESG no valuation da
Sustenta Energia S.A. Com os fluxos de caixa ajustados e o WACC revisado, podemos agora calcular o valor
intrinseco da empresa em ambos 0s cenarios: o Cenario Base (sem ESG explicito) e o Cenario ESG Integrado.

[JJ Pense nisso como comparar o preco de um carro sem opcionais com 0 mesmo carro, mas com todos os
itens de seguranca e eficiéncia mais recentes. O segundo carro, embora possa ter um custo inicial um
pouco maior (devido a investimentos ESG), oferece um valor muito superior a longo prazo, tanto em
termos de seguranca (menor risco) quanto de eficiéncia (melhores fluxos de caixa).

Calculo do Valor da Empresa (Exemplo Simplificado):

Para simplificar, vamos assumir que o valor da empresa € a soma do valor presente dos fluxos de caixa projetados

(VPFC) e o valor terminal (VT), descontados pelo WACC.

@ Cenario Base (Sem ESG Explicito)

e VPFC (Base): R$ 1.500 milhdes
e VT (Base): R$ 3.500 milhdes
e WACC (Base): 9.072%

Valor da
Empresa
(Base) = R$
5.000 milhoes

R$ 450M

Aumento de Valor

A incorporacao explicita dos fatores ESG resultou em
um aumento de R$ 450 milhdes no valor da Sustenta
Energia S.A.

@ Cenario ESG Integrado

e VPFC (ESG): R$ 1.650 milhdes (maior devido a
oportunidades e menor impacto de riscos)

e VT (ESG): R$ 3.800 milhdes (maior devido a
perspectivas de crescimento sustentavel e menor
risco)

e WACC (ESG): 8.58%

Valor da
Empresa (ESG)
= R$ 5.450
milhoes

9%

Acréscimo Percentual

Isso representa um acréscimo de 9% no valuation da
empresa.

Essa diferenca nao é trivial. Ela demonstra que o ESG nao é apenas uma questao de responsabilidade social,

mas uma poderosa alavanca de valor financeiro. Este exercicio nos mostra que uma analise de valuation que

ignora o ESG esta, na verdade, subestimando o valor de empresas com boas praticas e superestimando o valor
de empresas com alto risco ESG. E uma lente essencial para uma avaliacdo completa e precisa no mercado

atual.



Desafios e Limitacoes na Avaliacao ESG: A
Arte e a Ciencia

Embora a integracao do ESG no valuation seja cada vez mais crucial, € importante reconhecer que o processo nao
é isento de desafios e limitacdes. Pense nisso como montar um quebra-cabeca com algumas pecas faltando ou
mal encaixadas. A arte esta em usar sua experiéncia e julgamento para preencher essas lacunas da forma mais
razoavel possivel.

Um dos principais desafios é a subjetividade e a falta de padronizacao dos dados ESG. Diferentes agéncias de
rating ESG usam metodologias distintas, 0 que pode levar a pontuacdes variadas para a mesma empresa. Além
disso, as empresas ainda estao aprimorando seus relatorios, e a disponibilidade de dados quantitativos e
auditaveis pode ser limitada, especialmente para empresas menores ou em mercados emergentes.

Complexidade da Quantificacao

Traduzir riscos e oportunidades ESG em numeros
financeiros concretos (ajustes de FCF e WACC)
exige muitas premissas e julgamentos. Estimar a
probabilidade de uma multa ambiental ou o
impacto de uma melhor reputacao nas vendas nao
€ uma ciéncia exata.

Dupla Contagem

E preciso ter cuidado para ndo "contar duas
vezes" o mesmo impacto. Por exemplo, se um
risco ambiental ja esta precificado no Beta da
empresa, ajusta-lo novamente nos fluxos de caixa
pode levar a uma subavaliacao excessiva.

Horizonte de Tempo

Muitos impactos ESG (como as mudancas
climaticas) se manifestam no longo prazo, o que
torna a projecao e o desconto desses fluxos ainda
mais incertos.

Dinamica Regulatoria

As regulamentacdes ESG estao em constante
evolucao. O que € um risco hoje pode se tornar
uma exigéncia amanha, e vice-versa, tornando as
projecdes desafiadoras.

Apesar desses desafios, a tendéncia € clara: o mercado exige cada vez mais a integracao do ESG. O papel do
analista é usar as melhores informacdes disponiveis, aplicar um julgamento sélido e ser transparente sobre as

premissas. E uma combinacao de ciéncia (modelagem financeira) e arte (interpretacdo de dados qualitativos e

tendéncias).



Tendéncias e o Futuro do Valuation ESG
(2025+): Olhando para Frente

O cenario de valuation com ESG esta em constante evolucao, e estar atualizado com as tendéncias € fundamental
para qualquer profissional que busca se manter relevante. Pense na evolucdo de um smartphone: ele esta sempre
adicionando novas funcionalidades e se tornando mais integrado a nossa vida. O valuation ESG segue um caminho
similar, incorporando novas ferramentas e abordagens.

Para 2025 e além, algumas tendéncias se destacam:

Modelos Hibridos de Valuation 1

A combinacao de Fluxo de Caixa Descontado
(FCD) com Multiplos de Mercado e analise de

opcoes reais sera ainda mais comum. Isso « A . epe o .
P& . t ) | 2 Inteligéncia Artificial (IA) e Big Data
ermite capturar nao apenas o valor Yy
P P P na Analise ESG

intrinseco, mas também o valor de ativos

intangiveis e oportunidades de crescimento A 1A sera cada vez mais utilizada para

ligadas ao ESG que podem ser dificeis de processar grandes volumes de dados nao

precificar apenas com FCD estruturados (noticias, relatérios, midias
sociais) e identificar padrdes de risco e

oportunidade ESG de forma mais rapida e
Regulamentacoes Mais Rigidas e 3 precisa, superando a subjetividade atual.

Padronizadas

Governos e orgaos reguladores estao
avancando na criacao de padroes de

divulgacao ESG mais uniformes e obrigatorios . .
4 Precificacao de Carbono e

(ex: TCFD, ISSB). Isso aumentara a qualidade e L >
Biodiversidade

comparabilidade dos dados, facilitando a
analise. Mercados de carbono mais robustos e o

desenvolvimento de mecanismos de
precificacao para a biodiversidade se tornarao

Relatorios Integrados S mais comuns, transformando esses impactos
A tendéncia é que os relatérios financeiros e ambientais em custos e receitas diretas para
de sustentabilidade se fundam em um unico as empresas.

"relatério integrado", oferecendo uma visao
holistica do desempenho da empresa.

(J A capacidade de integrar o ESG no valuation nao é mais um diferencial, mas uma competéncia
essencial. Aqueles que dominarem essa habilidade estarao a frente, prontos para navegar em um
mercado financeiro que valoriza cada vez mais a sustentabilidade e a responsabilidade corporativa.



Consolidacao e Proximos Passos

Chegamos ao fim de mais uma aula transformadora! Percorremos um caminho que nos levou desde a identificacao
dos fatores ESG materiais até a quantificacao de seus impactos nos fluxos de caixa e no custo de capital,
culminando em um estudo de caso pratico. Vimos que o ESG nao é um tema isolado, mas uma lente poderosa que
aprimora a analise de valuation, revelando riscos e oportunidades que as abordagens tradicionais podem ignorar.

Compreendemos que uma empresa com forte desempenho ESG nao apenas "faz o bem", mas também "faz bem"
financeiramente, atraindo capital a custos mais baixos e gerando fluxos de caixa mais resilientes e sustentaveis.
Embora existam desafios na quantificacao e padronizacao, a tendéncia é clara: a integracao do ESG é o futuro do
valuation.

Sempre comece sua analise ESG identificando os fatores materiais para o setor e a
empresa.

Nao se limite a riscos; procure também as oportunidades que o ESG pode gerar.
Ajuste tanto os fluxos de caixa quanto o WACC para uma avaliacao completa.

Seja transparente sobre suas premissas e use seu julgamento para preencher
lacunas de dados.

Mantenha-se atualizado com as tendéncias e regulamentacoes ESG.



Autoavaliacao

Questoes Objetivas:

01

02

Qual dos seqguintes fatores ESG é mais
provavel de ser material para uma empresa
do setor de agronegdécio, em comparacao
com uma empresa de tecnhologia?

a) Composicao do conselho de administracao.

c) Desmatamento na cadeia de suprimentos.

)
b) Privacidade de dados de clientes.
)
d) Diversidade e inclusdo na equipe de TI.

03

Uma empresa com um forte desempenho
ESG pode ver seu Custo do Capital Préprio
(Ke) diminuir principalmente porque:

a) Ela tem acesso a empréstimos com juros mais baixos.
b) Sua percepcao de risco sistematico (Beta) tende a
ser menor.

c) Ela paga menos impostos devido a incentivos fiscais
verdes.

d) Seus custos operacionais sao significativamente mais
altos.

04

Qual das seguintes opcoes representa uma
oportunidade ESG que pode aumentar o
Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF)?

a) Multas ambientais por ndo conformidade.

b) Custos adicionais para modernizacao de
infraestrutura.

c) Venda de créditos de carbono gerados por projetos
sustentaveis.

d) Perda de reputacao devido a escandalos sociais.

Questao Discursiva:

Ao comparar o valuation de uma empresa
com e sem a incorporacao explicita de
fatores ESG, qual seria o resultado
esperado para uma empresa com boas
praticas ESG?

a) O valuation com ESG seria significativamente menor.
b) O valuation com ESG seria igual ao valuation sem
ESG.

c) O valuation com ESG seria maior, devido a fluxos de
caixa otimizados e/ou WACC menor.

d) O valuation com ESG seria menor nos primeiros anos,
mas maior no longo prazo.

Explique como a materialidade ESG ajuda um analista de valuation a otimizar seu trabalho e a construir uma
analise mais precisa, citando um exemplo de diferenca de materialidade entre dois setores distintos.



Gabarito

Questao 1 Questao 2
Resposta: c) Resposta: b)
Questao 3 Questao 4
Resposta: c) Resposta: c)

Resposta Sugerida (Questao Discursiva):

A materialidade ESG permite que o analista de valuation foque nos fatores ambientais, sociais e de governanca
que realmente impactam o desempenho financeiro e operacional de uma empresa. Isso otimiza o trabalho,
evitando a analise de dados irrelevantes, e torna a avaliacao mais precisa ao considerar os riscos e
oportunidades mais criticos. Por exemplo, para uma empresa do setor de energia, as emissdes de GEE e a
transicao energética sao materiais, enquanto para uma empresa de software, a privacidade de dados e a
ciberseguranca seriam mais materiais.



Recursos Adicionais

@ Relatérios SASB e GRI E? Artigos da CFA
Institute sobre ESG

Para entender padrdes de

divulgacao ESG e Para aprofundar a
materialidade. integragao ESG em
financas.

Publicacoes da
Bloomberg ou MSCI
ESG

Para dados e analises de
ratings ESG.

[)' NOTA IMPORTANTE: As informacdes regulatérias/legais/técnicas desta aula estao atualizadas até 2025.

Consulte sempre fontes oficiais para verificar alteracodes.



