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Resumo

Compasso, Maira Araujo; Brito, Renata Peregrino de. Direcionadores de
Valores ESG: 0 Modelo VDA aplicado a Raizen S.A. Rio de Janeiro, 2023.
102p. Dissertagdo de Mestrado — Departamento de Administragdo, Pontificia
Universidade Catoélica do Rio de Janeiro.

Riscos e oportunidades ESG possuem cada vez mais destaque perante a
sociedade civil, chefes de estado, organizacdes intergovernamentais e no mundo de
investimentos corporativo. Como consequéncia, os modelos de negdcios incluem
cada vez mais uma abordagem estratégica que levam em consideragdo as suas
externalidades geradas em aspectos ambientais e sociais, com a real preocupacao
de realizar uma transicao para um modelo de negocio sustentavel. Esse estudo tem
como objetivo utilizar o modelo Value-Driver Adjustment Approach desenvolvido
por Willem Schramade (2016), que desenvolveu um questionario como ferramenta
para integrar sustentabilidade em analises de investimento, por meio de aspectos
qualitativos e quantitativos ESG. Esse processo ¢ proposto através da compreensao
sobre como aspectos ESG afetam o modelo de negdcios, posi¢do competitiva,
estratégia e impulsionadores de valor. Nesse trabalho, o modelo Value-Driver
Adjustment Approach foi aplicado a empresa Raizen, lider no segmento de
biocombustiveis. Como resultado, a Raizen se mostrou capacitada para realizar uma
transi¢do para um modelo de negodcio sustentavel sob uma perspectiva financeira,
ambiental e social, e, possivelmente, ser exemplo para outras empresas do mesmo
setor, ja que possui condigdes financeiras, tecnologia, capital humano, além de ser
uma lider no segmento de biocombustiveis. Com a introducdo de riscos e
oportunidades ESG na avaliacdo financeira foi observado crescimento de vendas,

melhora de margens e melhor ROIC.

Palavras-chave
ESG; integragcdo ESG; investimento  socialmente  responsavel,;

responsabilidade social corporativa e sustentabilidade.



Abstract

Compasso, Maira Araujo; Brito, Renata Peregrino de (Advisor). ESG Value
Drivers: VDA Model applied to Raizen S.A. Rio de Janeiro, 2023. 102p.
Dissertacdo de Mestrado — Departamento de Administragdao, Pontificia
Universidade Catoélica do Rio de Janeiro.

ESG Risks are increasingly prominent among civil society, heads of state,
intergovernmental organizations, and the world of corporate investments.
Therefore, business models increasingly include a strategic approach that takes into
account the externalities generated in environmental and social aspects, with the
real concern of carrying out a transition to a sustainable business model. This study
aims to use the Value Driver Adjustment Approach model developed by Willie
Schramade (2016), who developed a questionnaire as a tool to integrate
sustainability into investment analysis, through qualitative and quantitative ESG
aspects. This process is proposed through understanding how ESG aspects affect
the business model, competitive position, strategy, and value drivers. In this work,
the Value-Driver Adjustment Approach Model was applied to the company Raizen,
a leader in the biofuel segment. As a result, Raizen showed to be capable of making
a transition to a sustainable business model from a financial, environmental and
social perspective, and possibly being an example for other companies in the same
sector, as it has financial conditions, technology, human capital, in addition being
a leader in the biofuels segment. With the introduction of ESG risks and
opportunities in the valuation, it was observed sales growth, better margins and

ROIC.

Keywords

ESG; integration ESG; socially responsible investments; corporate social

responsibility and sustainability.
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1
Introducgao

1.1.
Definicao do problema

A utilizacdo de informagdes ndo-financeiras em andlises de investimento ndo
¢ de hoje, em um periodo mais recente, desde a década de 1960, esse tipo de
informacdo ja era utilizado para estratégias de investimento socialmente
responsavel (SR, Socially Responsible Investment em inglés), com raizes nos
movimentos civis, antiguerra ¢ movimentos ambientais, cuja finalidade era excluir
investimentos sem ¢ética ou moral (SANDBERG et al., 2009). A utilizagao de
informacgdes ndo-financeiras tem origem em varias regioes, nos EUA, por exemplo,
durante a década de 1960, houve grande desaprovacdo da populagdo e de
investidores socialmente responsaveis quanto & Guerra do Vietna e levou alguns
investidores a nao alocar recursos financeiros em empresas que estivessem
diretamente relacionadas com a guerra, assim como em empresas da sua cadeia de
suprimentos. Em uma abordagem de investimento socialmente responsavel mais
contemporanea, a ideia ¢ excluir empresas com comportamentos sem ética, moral
ou controversos relacionados a aspectos sociais € ambientais, e que ndo tenham
padrdes adequados de governanga (TOWNSEND, 2020). Ao longo das décadas o
investimento socialmente responsavel passou por mudancas na sua abordagem,
desde uma triagem de exclusdo, busca pelos melhores ativos de uma determinada
classe ou industria, ativismo corporativo e at¢ mesmo a integracdo de escolhas
baseadas em valores ndo pecuniarios (TOWNSEND, 2020). Durante os anos de
1970 até os anos 2000, o investimento socialmente responsavel permaneceu como
um pequeno nicho na classe de gestdo de ativos globais, contudo nos anos de 1990
a ONU langou uma parceria entre o seu programa ambiental, UNEP (United
Nations Environmental Program), e o setor financeiro: UNEP-FI (United Nations
Environmental Program Financial Initiative). Este programa langou inumeras
iniciativas no campo das finangas sustentaveis e em 2004 elaborou orientagdes e

recomendagdes sobre como integrar aspectos ambientais, sociais e de governanca
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em processos de investimento, através do relatorio “The Materiality of Social,
Environmental and Corporate Governance Issues to Equity Pricing”, dando assim,
origem ao termo ESG (UNEP-FI, 2004).

O investimento ESG, que também tem as suas bases em informagdes nao-
financeiras, porém com uma integracao baseada em materialidade, por meio de uma
abordagem qualitativa e quantitativa, busca abordar riscos e oportunidades sob
aspectos ambientais, sociais ¢ de governanga que possam se refletir impactos
financeiros para investidores. Investidores que buscam integrar aspectos ESG em
seus processos de investimento incorporam usualmente os seguintes elementos ao
seu processo: tornam-se signatarios do UNPRI, assim como iniciativas similares,
exercem o direito de voto perante as empresas investidas, realizam triagem e
exclusdo, e outras abordagens de investimento levando em consideragao aspectos
ambientais, sociais ¢ de governanga, além de terem uma equipe ESG dedicada
(SCHRAMADE, 2017). Ao realizar a integracdo ESG, investidores buscam analisar
variaveis sob seguintes aspectos: ambiental: questdes climaticas e de
biodiversidade; social: como uma empresa administra o relacionamento com seus
funcionarios, fornecedores, clientes e as comunidades em que opera, ou seja, o
desejo de promover uma sociedade mais justa com inclusdo social e respeito pelos
direitos humanos, e governanca: transparéncia nos negécios, fatores de lideranga de
uma empresa, informagdes sobre remuneragdo ¢ alinhamento dos executivos,
controles internos, auditorias e direitos dos acionistas no que se refere ao aspecto

de governanga (CVM, 2022).

1.2.
Motivacao

Ha tempos se discute a responsabilidade social corporativa (CSR, Corporate
Social Responsibility, em inglé€s) e o impacto de suas atividades para a sociedade.
Contudo, ha pouco consenso sobre como quantificar e avaliar o impacto de uma
externalidade positiva ou negativa para a sociedade referente a atividade economica
de determinada empresa e como isso se reflete no valor da empresa. Algumas
frentes de trabalho foram percursoras para essa avaliagdo, como, por exemplo, o
artigo The Materiality of Social, Environmental and Corporate Governance Issues
to Equity Pricing (UNEP-FI, 2004), que identificou critérios materiais ambientais

e sociais que influenciariam a competitividade e reputagdo de empresas, € como tais
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impactos poderiam ser quantificados no preco dos ativos. Contudo, o primeiro
artigo que tratava da integracdo de aspectos ESG na avaliagdo financeira de
empresas surge com o trabalho Integrating ESG into valuations models and
investment decisions: the value-driver adjustment approach (SCHRAMADE,
2016).

Sob esta perspectiva, o presente trabalho tem como motivagdo buscar
conhecimentos sobre a integracdo ESG na avaliagdo financeira. Introduz na
avaliacdo financeira aspectos qualitativos e avalia como esses influenciam os

direcionadores de valor e gerag@o de valor no curto, médio e longo prazo.

1.3.
Objetivos gerais e especificos

A integracdo de aspectos ESG em avaliagdes financeiras ndo ¢ trivial, nem
sempre hd o conhecimento de como se integrar aspectos ESG e a sua relevancia
acaba sendo minimizada. Esse trabalho tem como objetivo primario responder
como questdes ambientais, sociais ¢ de governanca podem gerar vantagens ou
desvantagens competitivas para empresas, ¢ influenciar o seu valor. Para tanto,
realizamos um estudo de caso sobre a Raizen S.A, uma empresa que esta na
interface de mudangas climaticas, lider no setor de biocombustiveis, e utilizamos o
modelo Value-Driver Adjustment Approach (SCHRAMADE, 2017). Para integrar
aspectos ESG ao modelo Value-Driver Adjustment Approach foi realizada uma
analise qualitativa, e para tal foi utilizado o questionario sobre financas sustentaveis
do estudo de caso Air France—KLM: a sustainable finance case study
(SCHRAMADE, 2019). Como objetivo secundario, o trabalho definiu e diferenciou
os conceitos: ESG, SRI e CSR. Também avaliou como os direcionadores de valor

sdo influenciados pela materialidade das partes interessadas.

1.4.
Relevancia e delimitagao

Este trabalho tem como contribui¢ao estimular a integragcdo de questdoes ESG
em avaliacdes financeiras para investidores. Integra sustentabilidade nas suas
decisdes de investimento, assim como contribui para o conhecimento sobre o
impacto ESG nos modelos de negocios. Para tal, avalia riscos, controvérsias, e
oportunidades inerentes a aspectos ESG, que apesar de serem informacdes nao-

financeiras, podem gerar impactos financeiros.



18

Este trabalho também tem como contribui¢do ajudar empresas a resolver
conflitos e custos de oportunidade ao integrar aspectos ESG em seus modelos de
negdcios. Destaca a importancia da informacdo integrada (financeira e nao-
financeira) como meio para empresas oferecerem transparéncia e confianga a
sociedade e partes interessadas (stakeholder, em inglés), j4 que no artigo
Integrating ESG into valuation models and investment decisions: the value-driver
adjustment approach, Willem Schramade conseguiu desenvolver um mecanismo
de vinculagdo de questdes materiais ESG com indicadores financeiros, o0s
direcionadores de valor.

Este trabalho expde na pratica como aspectos ndo-financeiros impactam uma
avaliacdo financeira e o valor do ativo, no curto, médio e longo prazo.

Este trabalho esta delimitado a integragdo de aspectos ESG exclusivamente
através do modelo Value Drivers Adjustment Approach (SCHRAMADE, 2016),
referéncia bibliografica que até entdo trata da integracdo ESG como um processo e

ndo resultado.

1.5.
Estrutura da dissertagcao

Este trabalho esta estruturado da seguinte maneira: 1. Introdugdo; 2. Revisao
da Literatura; 3. Metodologia 4. O Modelo de Direcionadores de Valor aplicado a

empresa Raizen S.A. e 6. Conclusao.



2
Revisao de literatura

21.
Do investimento socialmente responsavel ao ESG

A demanda por informagdes ndo-financeiras nao ¢ recente, desde a década de
1960 esse tipo de informacao era utilizado para estratégias de investimento
socialmente responsavel (SRI), tem raizes nos movimentos civis, antiguerra e
movimentos ambientais com a ideia de excluir investimentos sem ética ou moral
(SANDBERG et al., 2009). A demanda por sua implementacdo em estratégias de
investimento aumentou acentuadamente desde a crise financeira global de 2008-
2009, e, atualmente, os seus proponentes vao desde a geracao milénio no mercado
financeiro a administradores de fundos soberanos, administradores de fortunas
familiares e investidores de varejo (TOWNSEND, 2020). Investimentos
socialmente responsaveis tornaram-se um fendomeno global que afeta discussoes
sobre fontes de energias limpas versus combustiveis fosseis, estoque de recursos
destinados a pesquisa, informagdes exigidas por 6rgdos reguladores, classificacdes
de risco e cooperacao global com as partes interessadas (TOWNSEND, 2020).
Desde entdo, a integragdo ESG tem sido considerada um dos mais relevantes e
recentes padroes mundiais de sustentabilidade (TOWNSEND, 2020).

O investimento socialmente responsavel sempre foi reconhecido por
diferentes nomenclaturas, no Reino Unido, o termo também ficou conhecido como
investimento responsavel e foi observado o termo responsabilidade corporativa
(SANDBERG et al., 2009). Ja na Franca, em que as responsabilidades sociais dos
investidores sdo muito enfatizadas, o termo investimento responsavel e outros que
minimizem os aspectos sociais de investimentos sdo menos populares
(SANDBERG et al., 2009). No processo moderno, ndo € exce¢do, nomes como ‘sin
stock”, “best in class”, “community investing”, “valeu-based investing” e “‘green
investing”, estdo relacionados a aspectos de investimento ambiental, social e
governanca (ESG), impacto e outros termos (TOWNSEND, 2020). Hoje, o
investimento socialmente responsavel pode ser descrito como sustentavel,

responsavel e de impacto, e ¢ uma influéncia legitima no mercado de capitais
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(TOWNSEND, 2020). No mercado financeiro tradicionalmente mais liquido, o
investimento socialmente responsdvel pode ser reconhecido como value-based
investment, com uma analise mais voltada para o futuro. Foca em avaliar a
materialidade de informagdes ndo financeiras de empresas que estdo ou ndo
preparadas para competir em um mundo com recursos naturais cada vez menores,
maiores encargos regulatorios, uma populacdo humana crescente e mudangas
climaticas. O processo investimento moderno de SR/ se baseia em pilares que
incorporam o antigo e o novo: exclusao (screening negativo); “best in class” (uma
analise proativa de selecdo focada em sustentabilidade); ativismo corporativo e
investimento de impacto (TOWNSEND, 2020).

O investimento socialmente responsavel sempre se mostrou agil no que diz
respeito a mudanga de costumes, valores e visdes culturais e os primeiros
investidores ndo exigiam validagdes quantitativas antes de fazer as suas escolhas.
As escolhas se basearam no principio de ndo investir em empresas que nao estejam
alinhadas com os seus valores. Nos dias de hoje, podemos observar esses principios
em licoes de investimento como a de Warren Buffett, a de ndo investidor em uma
empresa que vocé ndo compreende, por exemplo. Investidores socialmente
responsaveis impulsionam o mercado e raramente tiveram suas posi¢des julgadas
aos olhos da historia. Geralmente, sdo impulsionados por catalisadores como
ocorreu com a Guerra do Vietna, Apartheid e mudangas climaticas (TOWNSEND,
2020).

Em meados dos anos 2000 houve trés principais catalisadores que criaram a
demanda por informagdes ESG por grandes investidores (TOWNSEND, 2020).
O primeiro foi um forte debate intelectual e juridico sobre a relagdo do dever
fiduciario sobre questdes de sustentabilidade, o segundo foi sobre mudancgas
climaticas e o terceiro foi sobre a tese de que md governanca corporativa ¢
prejudicial para os mercados (TOWNSEND, 2020). Com isso, a integragdo ESG
sob a otica da responsabilidade fiducidria foi introduzida no mercado financeiro a
fim de identificar riscos e oportunidades ambientais, sociais € de governanca que

devem ser levados em conta segundo a abordagem da UNEP-FI' de 2005 através o

' United Nations Environment Programme Finance Initiative (UNEP FI) é uma parceria entre a

UNEDP e o setor financeiro global para mobilizar o setor financeiro para um desenvolvimento
sustentavel. UNEP FI trabalha com mais de 400 bancos, seguradoras ¢ investidores — contribui
para criar um setor financeiro que preste servico para pessoas, para o planeta e que entregue
impacto positivo.
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relatorio “Freshfields Report”. O relatorio analisou as leis de deveres fiduciarios
dos 7 mercados mais desenvolvidos, incluindo Estados Unidos, Reino Unido,
Alemanha e Franga, que inclui padrdes para investidores como, por exemplo,
fundos de pensao e planos de saude, com isso relatou as primeiras evidéncias de
que ignorar questdes ESG consistentes com o dever fiducidrio, pode ser uma
violagdo do proprio dever. O relatorio também discutiu o dever fiduciario nas
decisdes de investimento, conforme o relatorio “Freshfields Report” o dever
fiduciario pode ser entendido como prudente ou aquele que busca lucratividade e
gerencia investimentos em interesse dos beneficidrios. Independentemente de como
o dever fiduciario € estabelecido, tomadores de decisdo devem relacionar todos os
aspectos relevantes para a tomada de decisdo que afetem o valor, o que inclui
aspectos ESG.

O termo ESG foi introduzido oficialmente para o mercado financeiro ainda
em 2004 quando o atual secretario-geral da ONU, Kofi Annan, em uma provocagao
a 50 CEOs de instituicoes financeiras sobre como integrar informagdes nao-
financeiras, aspectos ESG em avaliagcdes financeiras na gestdo de ativos (BOFFO;
PATALANO, 2020). Como resultado dessa provocacgdo surgiu o relatorio “Who
Care Wins - Connecting Financial Markets to a Changing Word” realizado pela
UN Global Compact em parceria com dezoito instituigdes financeiras de nove
diferentes paises, cuja representatividade era de U$$ 6 trilhdes de ativos sob gestdo.
As institui¢des que endossaram esse relatorio e sdo signatarias do UN Global
Compact estdo convencidas de que em um mundo mais globalizado, interconectado
e competitivo, a maneira que aspectos ESG sdo geridos sdo fundamentais para
competirem com sucesso €, em ultima instancia, criar um mercado financeiro mais
forte, resiliente e com maior confianca (UNEP-FI, 2004). Sob a lideranga da UN
Global Compact, empresas, institui¢des financeiras e gestoras de ativos signatarias
entendem que sdo protagonistas fundamentais no desenvolvimento social e
ambiental das nag¢des e devem agir com responsabilidade na sociedade em que
fazem parte, levando em consideracdes os direitos humanos, meio-ambiente e leis

anticorrup¢ao (BOFFO & PATALANO, 2020).

2 United Nations Global Compact: em portugués, Pacto Global da ONU, maior iniciativa de
sustentabilidade corporativa. Uma chamada global para que companhias alinhem as suas
estratégias e operagdes a principios de direitos humanos, trabalho, meio-ambiente e
anticorrup¢do ¢ tenham agdes que promovam a objetivos sociais.  (Disponivel em:
https://www.unglobalcompact.org/).
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A medida que esses atores integram os aspectos ESG na tomada de decisao,
contribuem para a reducao do risco operacional e sist€émico, principalmente, para
as industrias mais expostas a fatores de risco sociais, fisicos e de transi¢ao climatica
(I0SCO, 2020). A integracdo de aspectos ESG atende a demanda dos mercados
financeiros pela introducdo de informac¢des nao-financeiras comparaveis,
consistentes e uteis na tomada de decisdo, seja pela introducao de requisitos
regulatérios, demanda dos investidores ou necessidade de melhorar a avaliagao do
risco (I0SCO, 2020).

Atualmente, os investimentos que incluem a abordagem de aspectos £SG na
gestdo de portfolios, atingiram um volume global de US$$ 35 trilhdes, com
crescimento de 15% nos Ultimos 2 anos, segundo o ultimo relatério do GSIA®
(2020). O relatorio expde uma perspectiva global sobre a utilizag@o e o crescimento
das estratégias de investimento de SR/. A estratégia mais utilizada continua sendo
a triagem negativa ou excludente, seguido pela integracdo ESG, tendo crescido
quase 50% nos ultimos 2 anos, depois temos ativismo corporativo, triagem baseada
em normas, temas de sustentabilidade, triagem positiva (melhor da categoria) e, por
ultimo, investimento de impacto. A evolugdo sobre a compreensao e relevancia de
aspectos £SG tem levado a comunidade de investimento a reconhecer a importancia
dos riscos associados e seu valor financeiro (AMEL-ZADEH, 2018), o que aumenta

o interesse por dados ESG.

2.2,
Como o mercado reage a informagoes ESG

2.21.
Esforgcos ambientais, sociais e de governanga pela empresa podem
estar associados a custos para os acionistas

Pesquisas empiricas mostram que os efeitos £SG nos mercados financeiros,
representados no desempenho e valor financeiro das empresas, estdo sendo

debatidos em termos de impactos positivos e negativos. A literatura que investiga

3 Uma colaboragdo de organizagdes de investimento sustentédvel baseadas em membros de todo o
mundo. A missdo do GSIA ¢ aprofundar o impacto e a visibilidade das organizacdes de
investimento sustentavel ao nivel global, com a visdo de um mundo onde o investimento
sustentavel seja integrado aos sistemas financeiros, a cadeia de investimento e onde todas as
regides do mundo tenham cobertura de institui¢gdes vigorosas baseadas em membros que
representem ¢ promovam a comunidade de investimento sustentavel. (Disponivel em:
http://www.gsi-alliance.org/aboutus/).
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como o mercado reage a informagdes ambientais, sociais e de governanga esta
dividida em trés correntes. Uma delas, segundo Friedman (1970), sugere que
empresas ndo devem internalizar as externalidades negativas que envolvem, por
exemplo, custos com comunidades, trabalhadores ou meio ambiente. Em seu artigo
para o New York Times, Friedman declarou que a responsabilidade social de uma
empresa era gerar lucro e que qualquer outra responsabilidade seria custo para a
empresa. Nesse sentido, gastos com CSR estariam relacionados a esfor¢cos ESG que
elevariam os custos da empresa e geraria desvantagem competitiva (FRIEDMAN,
1970). Gastos com CSR poderiam implicar em menor retorno para o acionista, além
de gerar um desalinhamento de interesses entre os acionistas € a administracao da
empresa, ainda que existam incentivos adequados ou monitoramento para que
administradores ajam conforme o interesse de maximizar lucro dos acionistas
(JENSEN, 2002). De uma maneira ou de outra, segundo Friedman (1970) ou
(JENSEN, 2002), CSR gera custos para a empresa.

De acordo com Cheng ef al. (2013), apesar de muitos artigos terem sido
escritos sobre esse tema, ¢ dificil tirar conclusdes, considerando que ha diferentes
estratégias por tras de gastos com CSR. Concluiram que o aumento nos incentivos
financeiros para a administragdo empresarial, gastos com governanga e
monitoramento levaria a uma reducao sobre gastos de CSR que ndo favoreceria ao
acionista.

De acordo com Kriiger (2015) a reacdo do mercado também varia sobre
gastos com CSR. Kriiger (2015) desembaracou as implicagdes para o acionista de
custos ou do valor criado pela introdu¢ao de gastos CSR. Quando a CSR ¢
prejudicial para o acionista, implica em custo, contudo acionistas podem reagir
positivamente a CSR quando € uma solugdo para enderecar uma problematica com
alguma das partes interessada, principalmente, se o gasto com CSR estiver
relacionado a aspectos legais ou econdmicos.

Capelle-Blancard e Petit (2019) também examinam a reacao dos mercados a
eventos de CSR, noticias ambientais, sociais e de governanca. Os resultados
apontaram, em primeiro lugar, que o mercado reage a publicagao de noticias ESG,
mas, principalmente, (para ndo dizer apenas) a noticia ESG negativas. Os resultados
sugerem que o impacto médio das noticias ESG negativas ¢ semelhante, seja em

relagdo a questdes ambientais, sociais ou de governanga.
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222,
Informag6es ambientais, sociais e de governanga também estao
relacionadas a criagao de valor para o acionista

Desempenhar bem, fazendo o bem ¢ a razdo da corrente da literatura
relacionada a criagdo de valor (FREEMAN, 2001). A criagdo de valor assume que
ao ndo atender as necessidades das partes interessadas ndo-acionistas, as empresas
podem destruir valor para os acionistas devido a boicotes de consumidores,
incapacidade de contratar capital humano, além de estarem expostos a pagar multas
e outras penalidades a governos ou outros. Eccles et al. (2014), explora o
desempenho de empresas que integraram aspectos ambientais e sociais na estrutura
organizacional por meio de politicas de governanga. Os autores argumentam que
tais empresas possuem uma forma alternativa e moderna de competir. O que
caracteriza a forma moderna de competir € a governanga, que se preocupa nao so
com as diretrizes para assegurar o desempenho, mas também responde pelo impacto
ambiental e social, com uma abordagem de longo prazo. O estudo identificou 90
empresas com alta sustentabilidade e politicas adotadas desde a década de 1990 que
refletiam na escolha estratégica. Essas empresas sdo mais propensas a estabelecer
um processo de gestdo estratégica entre as partes interessadas, comunicando
informagdes de longo prazo relacionadas a funcionarios, fornecedores, clientes e
outros. Para aumentar a credibilidade das partes interessadas utilizam processos de
auditoria. Empresas com alta sustentabilidade costumam ndo apenas medir, mas
também divulgar dados ndo-financeiros. O desempenho financeiro de empresas
com alta sustentabilidade superou os de baixa sustentabilidade avaliando
desempenhos contabeis como o0 ROA e o ROE em uma janela de 18 anos, além de
serem mais pronunciados para empresas que vendiam diretamente para o
consumidor final e competem com base na marca e reputacdo. Além disso,
identificaram que o mercado subestimou a rentabilidade futura das empresas com
alta sustentabilidade. Esses, entre outros estudos (FREEMAN, 2001; EDMANS,
2011; FLAMMER, 2013) contribuem para o campo da literatura que identifica que
a criagao de valor estd ligada ao desempenho financeiro, e explicam por que a
inclusdo de aspectos ESG contribui para a sustentabilidade e estd ligada ao

desempenho financeiro.
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2.3.
Como a comunidade de investimentos integra aspectos ESG

O que faz os investidores se preocuparem atualmente com a métrica de risco
ESG? O relatorio da OCDE de 2020, ESG Investing: Practices, Progress and
Challenges, levantam algumas razdes: A busca de retornos financeiros onde se
avalia a materialidade de riscos e oportunidade ambientais, sociais € de governanca,
ha também um desejo por uma economia mais sustentavel no longo prazo, o que
estimula a transi¢ao para um modelo de negocio voltado para as partes interessadas.
Este modelo reforca empresas a reportarem questoes relacionadas as boas praticas
sociais, ambientais ¢ de governanga , ndo relacionadas a retornos de curto prazo,
mas a cria¢do de valor de longo prazo. A criagdo de valor de longo prazo pode ser
entendida como um exemplo para fortalecer a reputacdo, gerar maior fidelidade a
marca e reter talentos. H4 uma maior demanda de investidores pela incorporagao
dos aspectos ESG nas analises de investimento com a intencao de reduzir riscos. A
ma gestdo ESG traz riscos para as empresas que podem afetar a estratégia, operacao,
estrutura e o fluxo de caixa, desta forma, o proprio retorno dos investimentos, assim
como gerar impactos negativos, como externalidades para a sociedade e/ou meio
ambiente, além de poderem ser revertidas em custo para as empresas (IOSCO,
2020).

Na comunidade de investimento, aqueles que utilizam aspectos ambientais,
sociais e de governanca em suas analises, sdo divididos de duas maneiras:
investidores orientados por valores pecunidrios ou nao-pecuniarios. Aqueles que
adotam valores pecunidrios sdo reconhecidos como aqueles que adotaram uma
posic¢do focada financeiramente e veem as externalidades como mal precificadas
em um mundo onde as empresas serdo cada vez mais obrigadas a internalizar o
custo dessas externalidades (OCDE, 2020). Aqueles orientados por valores nao-
pecuniarios, investidores socialmente responsaveis, tém procurado se concentrar
nas externalidades negativas de empresas e suas consequéncias ndo abordadas para
a sociedade e o meio ambiente (OCDE, 2020). Cada vez mais investidores, sejam
os orientados por valores nao-pecuniarios (SR/) ou aqueles orientados por valores
pecuniarios, t€ém levado em consideracao aspectos ESG em suas avaliagdes de risco.
O modelo de negocio voltado para o stakeholder tem desafiado o paradigma de que
a empresa deve atender apenas ao conjunto de interesses do acionista e incentivado

a importancia de atender a necessidade de outras partes interessadas como clientes,
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fornecedores, sociedade, dentre outros, assim incentivando a responsabilidade
social corporativa nos negocios e até mesmo nas entidades governamentais (OCDE,
2020). Isso convidou empresas a relatar questdes relacionadas as boas praticas e
padrdes que nao se relacionam com retornos financeiros de curto prazo, mas que
contribuem para valores de longo prazo fortalecendo a reputacdo, fidelidade a
marca e retencao de talentos (OCDE, 2020). E fez com que a demanda por dados e
ratings ESG crescessem (AMEL-ZADEH, 2018).

Aspectos ESG sao comumente utilizados por investidores para selecionar
ativos de empresas por meio de diferentes praticas, destacadas com algumas
abordagens (OCDE, 2020). A abordagem de menor complexidade ¢ a triagem
negativa ou positiva, excluindo ou incluindo, respectivamente, certas empresas ou
industrias. Por exemplo, ¢ muito comum na triagem negativa a exclusao daquelas
empresas ou industrias com consideragdes morais, ou éticas. Ha também a
abordagem de portfolios alinhados a melhores pontuacdes ESG. Por outro lado, a
abordagem de maior complexidade ¢ a de integracdo de aspectos ESG (OCDE,
2020), que leva em consideragdo a integragdo de aspectos sociais € ambientais na
governanga corporativa, estratégia, avaliacdo de riscos e oportunidades, metas e
métricas (OCDE, 2020). Espera-se que a tiragem negativa seja a menos utilizada
no futuro, enquanto uma triagem positiva € o ativismo corporativo sejam mais
utilizados (AMEL-ZADEH, 2018).

O Relatério da OCDE de 2020, “ESG Investing Practices Progress
Challenges”, prop0s destrinchar as informag¢des ESG para diferentes investimentos
ou propositos. Conforme o Quadro 1, do extremo lado direito temos os
investimentos convencionais, que buscam maximizar o valor do acionista ou credor
por meio de retornos financeiros baseados em risco ajustado a retorno, e, na melhor
das situagdes, assume que o mercado de capitais ¢ eficiente o suficiente para alocar
recursos de maneira a maximizar beneficios e contribuir genericamente para o
desenvolvimento econdomico. Do extremo oposto esquerdo, temos um investimento
puramente social como a filantropia, que busca apenas por retornos sociais, ou seja,
enderecar problemas sociais garantindo os subsidios para tal. Entre os dois
extremos espectros de investimento, pecuniario e filantropico, estd o investimento
de impacto social e o sustentavel, buscando por beneficio social e/ou ambiental com
retorno financeiro e criagdo de valor de longo prazo, respectivamente. Para o

investimento de impacto, o retorno financeiro abaixo do mercado ¢ admitido,
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compreendendo que serdo recompensados por meio de retornos ambientais e/ou
sociais. J& no caso dos investimentos sustentaveis, enfatizam que aspectos de curto
prazo nao-financeiros, que sao riscos ou oportunidades materiais, podem impactar
o retorno de longo prazo e a sustentabilidade do negdcio. Por essa razdo, riscos
climaticos e externalidades negativas causadas para a sociedade, por exemplo,
devem ser incluidos em avalia¢des financeiras através da mitigagao de riscos e/ou
identificacao de novas oportunidade. Aspectos nao-financeiros estao relacionados
a grandes desafios enfrentados pela sociedade, cujo impacto pode causar
externalidades para a sociedade e ser revertido em custos para a empresa. O Quadro
1 resume os diferentes propositos de investimentos e leva em consideragdo outros
fatores de avaliacdo que ndo apenas os fatores de risco de curto prazo com impacto
financeiro.

Enquanto alguns investimentos utilizam aspectos ESG como uma ferramenta
de avaliacdo de riscos e oportunidades, outros utilizam como uma maneira de
melhorar a sua posigdo em investimentos socialmente responsaveis. De uma
maneira ou de outra, aspectos ESG, mesmo que utilizados de diferentes maneiras,
minimizam o efeito das externalidades causadas pelas empresas para a sociedade
e/ou meio ambiente, por meio de uma conduta de negdcio que leva em consideragao

valores ndo-pecuniarios.



Investimento de impacto social
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.. . Investimento com foco |Investimento com a A " ~
.. sociais por meio . . ~ avaliagdes ESG para mitigar | preocupagéo quanto
Enderega desafios sociais ; em resultado social e/ou [intengdo de ter algum . . . ..
Foco . 1 deatravés de . , . . |riscos e identificar aos aspectos sociais,
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investimentos em > . oportunidades de ambientais e de
. retorno financeiro e/ou ambiental .
Venture Capital crescimento governanga
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Retorno social e . Retorno financeiro focado
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Expectativa . Foco em retorno financeiro, contudo, . no valor de longo prazo Apenas retorno
Apenas retorno social . . financeiro adequado ao .
de Retorno social tolera retorno abaixo do financeiro de mercado

mercado

mercado

Impacto Social

Social e financeiro

Retorno financeiro

Retorno Financeiro

Quadro 1 - Como diferentes investidores utilizam aspectos ESG

Fonte: OCDE (2020, p. 15). Tradugao propria.
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24.
Porque investir em sustentabilidade e no desenvolvimento de normas
globais

O investimento sustentdvel considera aspectos ambientais, sociais ¢ de
governanga na gestdo de ativos, seja com foco em valores pecuniarios ou nao-
pecunidrios, ha diversas normas globais desenvolvidas para amparar a inddstria de
investimentos e servi¢os financeiros, como o Acordo de Paris, os objetivos de
desenvolvimento sustentavel (ODSs), Forca Tarefa para Divulga¢des Financeiras
Relacionadas ao Clima (7Task-force on Climate-related Financial Disclosures -
TCFD, em inglés) e UNEP-FI (GSIA, 2020).

O Acordo de Paris ¢ um acordo global ratificado por 189 membros da ONU
para limitar o aquecimento global em até 2° Celsius, preferencialmente até¢ 1,5°
Celsius, se comparada a fase pré-industrial e foi a forga que direcionou a legislacao
de diversos Estados a limitar as emissoes de gases de efeito estufa. Apesar do
Acordo de Paris ser um acordo de Estados, tem orientado gestores de ativos a
alinhar seus portifolios a meta estabelecida ou sao requeridos por legislagao (GSIA,
2020).

Em 2015 a ONU langou uma agenda para garantir a prosperidade para todos
e o planeta por meio de 17 objetivos de desenvolvimento sustentavel (ODS). Cada
um dos objetivos tem metas que devem ser alcangadas dentro de 15 anos. Essa ¢
uma agenda que gerou e gera muitas discussoes de membros de Estado e da
sociedade civil, e duvidas entre os investidores, o que torna as a¢cdes na tomada de
decisdo de investimentos mais limitadas. Entdo, por que investir em
sustentabilidade, por que tracar uma estratégia com principios alinhados as ODSs?
Qualquer tipo de investimento pode ser chamado de sustentdvel em termo de
alinhamento planetario? Como impacta o retorno financeiro? E como tornar isso
visivel no nivel do portf6lio?

O artigo “Investing in the UN Sustainable Development Goals: Opportunities
for Companies and Investors” (SCHRAMADE, 2017) traz essas respostas. A
continuidade do atual crescimento econdmico levard a um desastre ecoldgico, € a
grande maioria das empresas, que inclusive investidores socialmente responsaveis
investem, sdo parte do problema. Com pressao social suficiente, (regulacao, taxas,
vontade de pagar), a competicao direcionara empresas para um nivel melhor e em

ultima instancia em dire¢do a uma sustentabilidade planetaria.
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Para que esses objetivos sejam atingidos ¢ preciso uma implementagdo ao
nivel pais, e a boa noticia ¢ que muitos ja estabeleceram as suas politicas de
desenvolvimento sustentavel. Através das ODSs ¢ possivel estabelecer uma
linguagem comum para tratar de desenvolvimento social e ambiental, e
investimento de impacto. Apesar das ODSs terem sido tragadas como objetivos a
nivel pais, sdo de grande relevancia para o mundo corporativo, afinal, sem a
participagdo corporativa fica impossivel atingir esses objetivos. A evidéncia sobre
a necessidade da participagdo corporativa ¢ mais clara em algumas ODSs como
inovacdo, energia limpa, producdo e consumo responsaveis. O que ndo diminui a
relevancia corporativa em objetivos relacionados a satde e bem-estar, em que o
setor farmacéutico e do agronegocio sao de extrema importancia.

As ODSs oferecem um caminho de criacao de valor tanto para a sociedade
quanto para as partes interessadas ao apresentar riscos e oportunidades tanto para
empresas, quando para investidores. Investir em objetivos de desenvolvimento
sustentavel possibilita em primeiro lugar tornar o planeta um lugar melhor. Em
segundo lugar, aumenta as possibilidades de retorno financeiro para os acionistas,
ja& que essas empresas tendem a estar mais bem posicionadas para mudancgas futuras
no ambiente competitivo e regulatério, com menores chances de disrupcao por
custos. Isso significa que as partes interessadas em um negocio devem se preparar
para alinhar os principais riscos e oportunidades relacionadas as ODSs a estratégia
corporativa. Apesar de ndo possuirem natureza financeira, desprezar as ODSs tem
potencial para gerar impactos financeiros. O primeiro passo ¢ explorar cada uma
das ODSs. O segundo entender como cada uma delas ¢ descrita e quais sao os riscos
e oportunidades que trazem. O terceiro, definir as suas metas especificas, a0 mesmo
tempo que integra tais objetivos a incentivos que sdo alinhados a indicadores de
desempenho. E o quarto, medir e reportar as ODSs.

Para integrar sustentabilidade em avaliacdes financeiras e visualizar o seu
impacto financeiro em um portfélio, ¢ relevante ter em mente que nem todas as
ODSs oferecerao oportunidades iguais de investimento. Ja os dados para medir
indicadores de desempenho sdo escassos e experimentais € ndo ha um consenso de
como investimentos podem utiliza-los. Além disso, muitas empresas alinham suas
comunicagdes as ODSs, mas raramente publicam suas metas ou indicadores de
desempenho. Com o passar o tempo, as ODSs devem ser integradas as estratégias

corporativas e tomada de decisdo. Além disso, as metas vinculadas as ODSs devem
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ser condizentes com os riscos e oportunidades de cada empresa e devem divulgar
seus indicadores de desempenho.

O TCFD foi idealizado para ajudar empresas a fornecer informagdes sobre
riscos e oportunidades relacionadas ao clima, estruturado em torno de uma

governanga e alinhado a estratégias e métricas de gerenciamento (GSIA, 2020).



3
Metodologia

3.1.
Descrigao do modelo

Neste estudo de caso foi analisado a empresa Raizen S.A. sob uma otica
financeira, conforme argumentado no estudo de caso Air France—KLM: a
sustainable finance case study (SCHRAMADE, 2019). O estudo ¢ baseado em um
questionario que busca oferecer ferramentas para integrar sustentabilidade a analise
de investimento e compreender o impacto material no curto, médio e longo prazo
sobre a geragao de valor para o acionista.

A integracao de questdes sustentaveis ¢ realizada através da compreensao de
como a empresa integra as suas agdes estratégicas aspectos ESG referentes a riscos
materiais do setor e da empresa, ¢ de como esses aspectos influenciam os
direcionadores de valor. Por ultimo ¢ avaliada qual a criagdo de valor para a
empresa e suas partes interessadas de aspectos ESG.

O investimento ESG, assim como o investimento socialmente responsavel,
representa um processo de investimento e ndo uma classe de ativos que pode ser
introduzida na otimizagao de portifolios, como agdes, titulos de crédito, fundos de
investimentos ¢ ETFs. Para que a avaliagdo financeira integre aspectos ESG ¢
necessario que aspectos ambientais, sociais e de governanga sejam
sistematicamente introduzidos nos modelos de avaliagdao financeira ¢ tomada de
decisdo, contudo a maioria das abordagens da literatura sobre integracdo ESG nao
conseguiu fazer isso (SCHRAMADE, 2016). At¢ o momento deste trabalho, a
literatura se concentrou extensivamente na integragdo ESG do ponto de vista do
investimento socialmente responsavel (SR/) e trata da integracdo ESG
majoritariamente como resultado e ndo como processo de integragdo
(ALDOWAISH et al., 2022). Apenas o artigo Integrating ESG into valuation
models and investment decisions: the value-driver adjustment approach
(SCHRAMADE, 2016), relaciona as abordagens tradicionais de avalia¢des

financeiras como avaliacdo de fluxo de caixa descontado, multiplos e outras, e
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vincula o impacto financeiro de aspectos ESG como vantagens ou desvantagens

competitivas nos modelos de negdcios das empresas.

3.2,
Fase de pesquisa aplicada

A fase da pesquisa aplicada se iniciou com pesquisa bibliografica, para
levantar trabalhos conceituais sobre investimentos socialmente responsaveis (SR/)
e documentos de referéncia para delimitacdo do tema central da pesquisa, ESG.

Os temas escolhidos seguiram uma cronologia do inicio da discussdo sobre a
origem do investimento socialmente responsavel, na sequéncia, foram analisados
outros temas relevantes: metodologia de investimentos ESG, resultado de
investimentos ESG, materialidade sobre aspectos ESG e incorporagdo de fatores
ESG em avaliagdes financeiras.

Para integrar aspectos ESG em avaliagdes financeiras ¢ necessario serem
identificadas as materialidades inerentes ao setor e a empresa que influenciarao o
modelo de negdcios, e ndo inserir toda e qualquer materialidade (KHAN et al., 2015
apud SCHRAMADE, 2016). A materialidade ¢ definida como um conjunto de
externalidades negativas e positivas que afetam as partes relacionadas: empresa,
colaboradores, clientes, consumidores, fornecedores, ONGs, entre outros
envolvidos direta e indiretamente na atividade economica da empresa, que possam
afetar a tomada de decisdo de investimento, gerando riscos e oportunidades
financeiros com probabilidade de afetar fluxos de caixa de uma entidade, o acesso
ao financiamento e o custo de capital a curto, médio ou longo prazo (SASB, 2023).
Dessa maneira, foi necessario estabelecer uma estrutura de avaliagdo ESG. A
estrutura ESG passou pela identificacdo dos riscos e oportunidades materiais,
defini¢do de indicadores que pudessem medir tais materialidades e avaliacdo do
desempenho sobre tais indicadores. Nesse caso, foi utilizado apenas uma matriz de
avaliacdo qualitativa. O relevante ¢ que a estrutura de avaliacdo ESG indicasse o
impacto das principais externalidades no modelo de negécio e nos direcionadores
de valor de uma empresa, como crescimento de receitas, desenvolvimento de

margens, capital investido necessario e risco (definido como um fator de desconto).
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Posteriormente, por meio de uma avaliacdo do desempenho qualitativo e
quantitativo dos indicadores, a estrutura de avaliacao ESG ajustou os direcionadores
de valor ESG da empresa, levando em consideracdo como ela desempenha e integra
aspectos de sustentabilidade em seu modelo de negocio, estratégia e
posicionamento.

Para avaliagdo do desempenho qualitativo e quantitativo ESG da empresa foi
utilizado um questionario de vinte e cinco perguntas, que contribui para uma analise
fundamentada sobre o estagio do processo de transi¢do da empresa para um modelo
de negdcio sustentavel, que tem como esséncia a sustentabilidade corporativa,
conforme sugerido pelo modelo Value-Driver Adjustment Approach
(SCHRAMADE, 2016). Tal avaliagao vai além dos ratings ESG e do padrao
histérico de dados. O objetivo da avaliagdo ¢ identificar como uma empresa esta
apta a lidar com cendrios que ainda ndo se concretizaram, cenarios de transi¢do e
como mitigam riscos ESG, e identificar se hd uma vantagem ou desvantagem
competitiva. O ajuste nos direcionadores de valor consiste em trés etapas.
A primeira ¢ entender a natureza, modelo do negodcio, estratégia, acdes
corporativas, alinhamento com as partes interessadas, governancga e outras questoes
significativas como riscos e oportunidades £SG. A segunda ¢ avaliar o desempenho
da empresa nessas questdes por meio de indicadores, politicas e estratégias em
comparagdo com seus pares no mesmo setor. A terceira ¢ determinar se a empresa
obtém wuma vantagem ou desvantagem competitiva nessas questdes. A
(des)vantagem competitiva que uma empresa obtém por meio de aspectos ESG ¢
refletida em seus direcionadores de valor e impacta negativa ou positivamente seu

desempenho financeiro.

3.21.
Definicdo da materialidade do modelo

A definicao da materialidade ambiental passa pela crescente conscientizagao
de consequéncias econdmicas e financeiras que mudangas climéaticas estdo gerando,
assim como o risco de imagem relacionado a esse fator. Tais consequéncias atraem
a atencdo de investidores, consumidores, acionistas, parceiros e outras partes
relacionadas para a gestdo corporativa de riscos climaticos com impacto na
paralisacdo de operacdes, de reputacdo e impactos financeiros, ja que se espera que

os riscos fisicos cresgam impactando os ativos nos balangos tanto no setor
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corporativo, quanto financeiro, ¢ que cada vez mais as partes relacionadas
demandem responsabilidade corporativa das empresas. Os canais pelos quais
economias ¢ negodcios podem ser afetados sdo através dos riscos fisicos
relacionados a tempestades, inundacdes, incéndios e efeitos negativos de
transbordamento, que sdo efeitos secundarios, como cadeias de suprimento,
mercados financeiros e reputagdo. H4a uma expectativa grande de que cada vez mais
riscos relacionados ao clima terdo uma influéncia cada vez maior sobre a
materialidade financeira, principalmente, em setores mais expostos como o de
combustiveis fosseis.

A defini¢do da materialidade social pode ser menos evidente no curto prazo
e se destaca por ser mais desafiadora na incorporacao de tais aspectos nas avaliagdes
financeiras, mas assédio moral, sexual, absenteismo e satide mental, por exemplo,
sdo exemplos quantificaveis de materialidade. A pandemia Covid-19 trouxe uma
nova aten¢do para a importancia dos fatores sociais que afetam a reputacao e
desempenho corporativo, mas ainda ndo ha um consenso sobre como avaliar e
medir o bem-estar, desempenho, satisfacao e outros fatores qualitativos de uma
equipe que possam afetar direta e indiretamente a empresa. Contudo, os beneficios
de longo prazo para empresas que incluem na sua estratégia aspectos £SG podem
incluir uma maior for¢ca da marca, fidelidade do cliente e retencao de funcionarios,
que muitas vezes ¢ associado a responsabilidade social corporativa (SERAFIM,
2020).

J4 a materialidade que trata da governanga corporativa permeia a capacidade
da organizagdo em estabelecer politicas que estejam alinhadas a estratégia para que
o modelo de negocio seja capaz de refletir uma vantagem competitiva.

Neste estudo, para defini¢do de materialidade focamos nos padroes SASB*
(Sustainability Accounting Standards Board) a despeito de haver diversos esforgos
sendo realizados para mapear varios elementos de materialidade em diferentes
graus. O SASB ¢ um provedor e desenvolvedor de estruturas de avaliacdo relativas

a questdes ambientais e sociais, com foco em materialidade financeira. O SASB

4 E uma organizagio sem fim lucrativo para desenvolver normasde contabilidade de
sustentabilidade e estabelecer padrdes de divulgacdo especificos do setor em topicos ESG que
facilitem a comunicagdo entre empresas e investidores sobre informagdes financeiramente
relevantes e uteis para tomadas de decisdes. Essas informagdes devem ser relevantes, confiaveis
e comparaveis entre as empresas em uma base global. (Disponivel em:
https://www.sasb.org/about/).
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também buscou junto aos normatizadores de conduta ética e responsavel, que sao
organizagoes que definem padrdes e diretrizes de investimento responsaveis e
metas de sustentabilidade, a sua estrutura de materialidade relevante
financeiramente para cada setor (SASB, 2023).

Dentre os normatizadores, inclui-se a ONU através do Pacto Global, a OCDE
e outros. Juntamente com o SASB ha outros provedores e desenvolvedores como
Global Reporting Initiative (GRI) e International Integrated Reporting Council
(ITRC). Além desses, existem outros provedores e desenvolvedores especificos para
avaliagdes climdticas, como o Taskforce on Climate-Related Financial Disclosuress
(TCFD) e o Climate Disclosures Standards Board (CDSB), que refletem
materialidades financeiras ambientais em diferentes niveis. A escolha dos padrdes
SASB de materialidade para este estudo ¢ justificada pelo trabalho conjunto de
integragao e simplificacdo de aspectos £SG ndo apenas com os normatizadores, mas
também com outros provedores e desenvolvedores, a fim de criar um padrido global
de avaliacao ESG. Ha uma grande necessidade do mercado por um padrao unificado
de avaliacdo de aspectos ambientais e sociais, ja que questdoes de sustentabilidade
sdo relevantes para os negdcios globais e afetam as condi¢des financeira, o
desempenho operacional e o valor das empresas.

A abordagem do SASB para a estrutura ESG se concentra na materialidade
financeira, usando uma avaliagao geral aplicada a cada setor para determinar a
importancia relativa de aspecto £SG, dependendo do ambiente externo e do modelo
de negocios. As normas SASB identificam as informagdes de sustentabilidade que
sdo financeiramente relevantes, ou seja, aquelas que impactam a criagao de valor
para a empresa (SASB, 2023). Contudo, os biocombustiveis levantam questdes
globais ambientais relativas ao desmatamento e perda de biodiversidade (POSTAL,
2021 apud ACHEAMPONG et al., 2017; MARTINELLI & FILOSO, 2008;
SCHLESINGER, 2014). Na dimensdo social também levantam questdes de
impacto sobre a exploracdo do trabalho e usurpagado dos direitos a terra (POSTAL,
2021 apud R. BAILEY, 2008; RIBEIRO, 2013; WILKINSON & HERRERA,
2010). Neste sentido, a pesquisa sobre temas relevantes de materialidade também

levou em consideragdo questdes controversas de impacto ambiental e social como,

5 Task-force on Climate-Related Financial Disclosures criado pelo Financial Stability Board
(FSB) para desenvolver recomendagdes sobre os tipos de informagdes que as empresas devem
divulgar para apoiar investidores, credores e subscritores de seguros na avaliag@o e precificagdo
adequada de um conjunto especifico de riscos — riscos relacionados as mudangas climaticas.



37

por exemplo, biodiversidade, desmatamento, explora¢ao do trabalho, concentragao
fundiaria e violéncia (POSTAL et al., 2020).

A classificagao de sustentabilidade da industria foi desenhada para um grupo
de empresas que compartilham os mesmos riscos e oportunidades para facilitar a
comparagdo intraindustria, e foca nas informag¢des mais relevantes para o modelo
de criagdo de valor tipico de cada industria. Como resultado, algumas industrias
possuem mais riscos e oportunidades referentes a sustentabilidade que podem afetar
a criacao de valor, enquanto outras menos (SASB, 2023).

Nesse trabalho focamos na industria de biocombustiveis que consiste em
empresas que processam matéria-prima organica para a produ¢do principalmente
de combustiveis de transporte. As empresas do setor de biocombustiveis
normalmente obtém matérias-primas que incluem a cana-de-agucar, milho e
oleaginosas de fonte propria e de outros produtos agricolas. O etanol e o biodiesel
sdo os biocombustiveis mais amplamente produzidos, enquanto outros tipos
incluem biogas, biohidrogénio e biocombustiveis sintéticos, que sao produzidos a
partir de uma variedade de matérias-primas organicas. As regulamentagdes
governamentais relacionadas ao wuso de combustivel renovavel sdo um

impulsionador significativo da demanda da industria.

3.2.2.
Aplicagao do modelo

O ponto de partida do processo de avaliacio do modelo Value-Driver
Adjustment Approach ¢ identificar a materialidade de aspectos ambientais, sociais
e de governanca gerados pelo modelo de negdcio que geram impacto para as suas
partes interessadas. Isso permite analistas e gestores identificarem os pontos mais
sensiveis e relevantes de impacto qualitativo que podem gerar impacto financeiro.
Posteriormente, avalia-se o desempenho da empresa nas questdes materiais frente
ao setor, com base em indicadores, politicas, estratégia, etc. Com base nessa
avaliacdo comparativa, sera possivel identificar se a empresa obtém uma
(des)vantagem competitiva e como isso afeta os seus direcionadores de valor, atuais
e previstos, a despeito dessa relacao ser dificilmente comprovada estatisticamente.
O racional por tras € intuitivo, se uma empresa tem vantagem competitiva em uma
questdo ESG, isso devera se tornar visivel em seus direcionadores, ou seja, deve ser

refletido em maior crescimento de vendas, maiores margens, uso mais eficiente de
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capital ou menor risco (SCHRAMADE, 2016). Esses impulsionadores de valor, por
sua vez, impulsionam o ROIC e a valorizagdo da empresa. O modelo Value-Driver
Adjustment Approach inclui as seguintes etapas de avaliagdo para identificar pontos

sensiveis e relevantes que se traduzem em (des)vantagens competitivas:

Figura 1 - Estrutura de andlise do modelo Value-Driver Adjustment Approach
Fonte: Elaboragao propria.

1) Modelo de Negoécio — O que, para quem, porque, missao, valores,
objetivos, formula de lucro, margens, comportamento da operacao,
posicdo competitiva (qual a maior for¢a: marca, padrdo de exceléncia,
remunera¢do ou outros), tendéncias que afetam a empresa (demanda,
tecnologia, saude, mudancga climatica)

2) Direcionadores de Valor — O que € um crescimento normal, drivers para
crescimento, vendas e margens, necessidade de capital investido (IC,
Invested Capital, em inglé€s), retorno sobre capital investido (ROIC, return
over invested capital, em inglés), Custo de Capital Médio (WACC,
weighted average cost of capital, em inglés), valor justo (resulting fair
value, em inglés).

3) Sustentabilidade — Propoésito (o que deseja gerar de positivo para a
sociedade e como), valores, externalidade versus formula de lucro (cria ou
destroi valor para a sociedade), relagao de engajamento com a sociedade,
mapa das partes interessadas, as agdes da empresa contribuem ou ferem os
objetivos da empresa, para quais ODSs contribui, reporta impacto, como
performa dentro dos limites planetarios, quais as maiores materialidades,
como performa frente aos seus objetivos e pares, como afeta os
direcionadores de valor, e se realiza relatorio integrado.

4) Estratégia — Como descreve, como leva em consideragdo as principais
materialidades, como alinha as suas agdes estratégicas com o seu
proposito, como isso reflete na criagao de valor de longo prazo, quais os

melhores indicadores de desempenho para avaliar o resultado de agdes
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estratégicas (Key Performance Indicator, KPI, em inglés), como ¢ a
compensagdo de executivos, como ¢ o alinhamento de longo prazo de
acoes estratégicas com a retencao de executivos, como comunica a criagao
de valor para o acionista e partes interessadas

5) Sensibilidade dos Direcionadores de Valor — A inclusdo da materialidade,
internalizacdo de novos cendrios para a inclusdo da externalidade, realiza
os ajustes na avaliagdo financeira, impactando crescimento de vendas,
margens e necessidade de capital, principalmente.

6) Conclusao — O quao bem-preparada a empresa estd, sua atratividade, quais
as maiores surpresas que teve ao responder o questionario, se fosse engajar

com a empresa, quais topicos enderecaria

Nesse estudo de caso foi realizada uma avaliacdo aprofundada sobre a
empresa Raizen S.A., e expressa uma visdo sobre o seu modelo de negdcio,
estratégia, como se relaciona com as partes interessadas e posi¢cao competitiva. Para
avaliar o potencial do ativo, os seguintes direcionadores de valor foram analisados
sob a perspectiva de riscos e oportunidades ESG: crescimento de receitas,
desenvolvimento de margens, retorno sobre o capital investido e risco (definido
como custo médio ponderado de capital). Dessa maneira, para avaliar o valor justo
da empresa, esses direcionadores de valor foram combinados na avaliacao
financeira, que nada mais ¢ que a avaliacdo do fluxo de caixa descontado (DFC,
Discounted Cash Flow em inglés), que leva em consideracdo os fluxos de caixa
futuros da empresa e a necessidade de capital investido.

Para iniciar as etapas de avaliagdo descritas anteriormente do modelo Value-

Driver Adjustment Approach € necessario:

e 1.° Passo: Identificar e focar na materialidade

E necessario identificar a materialidades de cada setor, mapeando a
probabilidade do impacto e o seu tamanho provavel. Fazendo isso, sera possivel
focar nas questdes materiais mais relevantes, e pontos sensiveis a melhoria de
eficiéncia. As questdes materiais importantes para o setor de biocombustiveis sdo
cadeia de suprimento, mao de obra utilizada no campo, inovagao e capital humano,
além das questdes materiais tangiveis estabelecidas pelo SASB. Para avaliar como

a Raizen S.A. lida com questdes materiais, foi pesquisado se suas politicas estao
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alinhadas com o seu risco material e propdsito, se indicadores de agdes estratégicas

refletem as suas externalidades e como performam.

e 2.° Passo: Analisar o impacto da materialidade

Estabelecida a materialidade, deve ser elaborado o perfil da empresa. Essa
avaliagdo ¢ realizada tanto de maneira absoluta como comparativa, contra os seus
pares. O que ¢ essencial para determinar se ha uma vantagem ou desvantagem
comparativa. As questdes ESG materiais mais relevantes sdo incluidas nas
avaliagcdes financeiras. Por exemplo, para uma empresa de biocombustiveis, a
estratégia climatica, as emissdes de gases de efeito estufa (GEE) no ambiente, ciclo
de vida do produto, gestdo da dgua e a pegada ecologica ndo s6 para a empresa,

quanto para a sua cadeia de produgao sao questdes fundamentais de materialidade.

e 3.° Passo: Quantificar as (des) vantagens competitivas para serem
ajustadas as premissas dos direcionadores de valor

Foram realizadas mudancas conscientes nos direcionadores de valor com base
nas vantagens competitivas orientadas por questoes ESG materiais. As mudangas
nos direcionadores de valor resultaram em mudanca no valor do ativo. O modelo
Value-Driver Adjustment Approach ampara tomadas de decisdes mais bem
informadas, ja que informagdes ESG sdo incluidas na avaliagdo financeira e apesar
de serem subjetivas, ¢ possivel identificar (des)vantagens competitivas, logo ¢
importante que as convicgdes € pressupostos das analises qualitativas também
sejam expressas em modelos de avaliacdes financeiras. Assim, como também ¢
relevante avaliar como a empresa se sairia sem uma (des)vantagem competitiva.
Quantificar o impacto de questdes ESG materiais ¢ um exercicio valioso, garante

uma analise minuciosa, e vai além de opinides consensuais.

3.2.3.
Coleta de dados

Ha sérios desafios na coleta de dados, ja que a divulgacdo de informacgdes
ESG pelas empresas ainda ¢ limitada e por muitas vezes ndo auditada, o que ¢ ainda
mais desafiador nos mercados emergentes, em que a maioria das geréncias nao tem

familiaridade com o tema de sustentabilidade em estratégia.
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Os dados foram colhidos do site corporativo da empresa. Na pagina principal,
na aba transparéncia, estdo disponiveis as demonstragdes financeiras utilizadas nas
avaliacOes financeiras, assim como outros relatérios qualitativos como relatérios de
sustentabilidade, integrado e o inventario de gases de efeito estufa.

No relatdrio de sustentabilidade estavam disponiveis questdes relevantes nos
campos de governanca e estratégia, que serviram como base para responder as
questdes relacionadas ao tema sustentabilidade. No Quadro 2, esta descrita a relacao
de dados utilizados. Nas demonstragdes financeiras e nas planilhas de apresentagdes
de resultados foram possiveis extrair os dados para responder as questdes
financeiras.

Para dados setoriais foram utilizadas informag¢des da UNICA, Unido da
Indtstria de Cana-de-Agucar e Bioenergia, organizagdo do aglcar, etanol e
bioenergia no Brasil. Foram pesquisados dados setoriais como a fotografia do setor,
safras, area de producdo e RenovaBio.

Ja a meta de compulsorias de emissdes de gases de efeito estufa (GEE) foram
pesquisados na ANP.

Informagdes controversas do setor foram pesquisadas em referéncias

bibliograficas citadas na materialidade do modelo.
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Origem Relatério Fonte Ano
Demonstrativo | https://ri.raizen.com.br/informacoes- De X
de Resultados | financeiras/central-de-resultados/ 2011120122 &

e Resultados | financeiras/central-de-resultados 2021/2022
https://ri.raizen.com.br/estrategia-esg/
https://www.raizen.com.br/agenda-esg

Estratéia https://ri.raizen.com.br/divulgacoes-e-

ES Gg documentos/sustainability-linked-bond/ 2021-2022
https://ri.raizen.com.br/esg/transparencia/
https://www.raizen.com.br/agenda-
esg/transparencia/relatorio-anual

Relatorio de . .

Sustentabilida https://www.raizen.com.br/relatorioanual/2 2021-2022
022/pt/
de

%{ elatoréo https://ri.raizen.com.br/esg/transparencia/ 2022-2023

Raizen ntegrado

Emissao de

Gases de https://ri.raizen.com.br/esg/transparencia/ 2020

Efeito Estufa
https://ri.raizen.com.br/sobre-a-
raizen/composicao-acionaria/
https://ri.raizen.com.br/sobre-a-
raizen/conselho-e-diretoria/
https://ri.raizen.com.br/sobre-a-

Sobre a raizen/estrutura-societaria/

Raizen https://www.raizen.com.br/sobre-a-
raizen/quem-somos/historias-e-
reconhecimentos
https://ri.raizen.com.br/raizen-day/
https://ri.raizen.com.br/servicos-aos-
investidores/cobertura-de-analistas/

UNICA https://unicadata.com.br/ 2023
https://www.gov.br/anp/pt-
br/assuntos/renovabio/metas-individuais-

ANP compulsorias-definitivas-de-reducao-de- 2023

emissoes-de-gases-causadores-do-efeito-
estufa-para-2023

Quadro 2 - Relagao de dados utilizados
Fonte: Elaboragdo propria.
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Respondendo ao questionario sobre finangas sustentaveis
utilizado no modelo de Value-Driver Adjustment Approach

4.1.
Modelo de negécios

41.1.
Como vocé descreveria o modelo de negécios da empresa?

Uma joint venture® para Integracao Vertical. O modelo de negdcio da Raizen
S.A. é baseado em uma joint venture que originou a integragao vertical entre a Shell
Brasil Holding e a Cosan S.A., onde encontraram uma maneira de cooperar no
desenvolvimento e na producdo de biocombustiveis e outras fontes de energias
renovaveis, e na distribui¢do de combustiveis (RAIZEN, 2023). Contudo, de acordo
com Postal et al. (2020) a integragao vertical conciliada aos arranjos horizontais sao
o novo modelo de negocios predominante no setor. Estes acordos horizontais
baseiam-se em diferentes tipos de contratos e relagdes para arrendamento de terras.

Abaixo segue uma simplificagdo da integragdo vertical da Raizen:

«Plantio ¢ colheita da cana-de-actcar

* Processamento da cana-de-agucar, produgdo de agucar, ctanol ¢ outras fontes
de energia renovaveis

* Logistica ¢ escoamento da produgdo de agtcar, ctanol ¢ outras fontes de
encrgias renovaveis entre as plantas de produgio e os centros de distribuicdo
e * Logistica ¢ escoamento da distribuigdo de gasolina ¢ diesel entre as refinarias

IDELNTGERE ¢ os clientes finais

Figura 2 - Simplificacdo da integragdo vertical da Raizen
Fonte: Elaboragdo propria.

6 Criagdo de uma nove entidade com associagdo econdmica entre parceiros. Essa tem trés
motivagodes principais, redugdo de custos de transagdes, melhorar posicdo competitiva ou poder
de mercado e busca por conhecimento organizacional ou aprendizagem (GULATI, 1998)
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O modelo de negocio trouxe os seguintes aspectos:

1) Aprendizado em conjunto

A integracao vertical possibilitou a melhoria das condi¢des existentes para
ambas as empresas. Foi possivel alavancar capacidades, complementaridade e
recursos especificos. A Raizen nasceu com o controle sobre os mais variados
processos e etapas que sdo associados a transformacdo da biomassa da cana-de-
acucar em produtos e atuando na cadeia de distribuigao.

A Cosan, que ja era um grande produtor global no setor de biocombustiveis,
proporcionou para a joint venture o seu conhecimento e experiéncia sobre o plantio,
colheita ¢ moagem da cana-de-agucar através das usinas proprias, producdo de
agucar, etanol, cogeracao de energia proveniente do bagaco cana-de-agucar e
bioenergia (biogéas e biometano). Além da etapa de producao, a Cosan também ja
atuava distribuicdo de combustiveis — logistica, transporte e comercializacdo —
através da marca Esso.

Ja a Shell, proporcionou a sua experiéncia como um parceiro consolidado

mundialmente no segmento de distribuicao de combustiveis.

2) Modelagem do ambiente competitivo

A joint venture nasceu com uma posi¢ao favoravel de mercado, a Raizen ¢ a
2.% maior distribuidora de combustivel f6ssil do pais, licenciada da marca Shell
Brasil (ANP, 2023), além de uma grande produtora de biocombustiveis. Isso
significava escala e maior equilibrio entre oferta e demanda de produtos. A joint
venture com a Shell também significava uma capitalizagdo de U$$ 1,6 bilhdo no
negdcio, colocando a empresa em uma situagdo financeira mais equilibrada para o
ambiente competitivo, ja que, na época, a Cosan possuia uma divida de U$$ 2,5

bilhdes.

3) Flexibilidade para entrada e saida

A integragdo vertical reduziu a necessidade de investimentos especificos para
ambas as empresas. A joint venture proporcionou uma maior flexibilidade
corporativa para ambas as empresas, o que facilita a entrada e saida em novos
negocios, expansdo em negocio ja existentes, além de reduzir a incerteza de
investimentos. Era uma oportunidade de expandir as atividades da Cosan no
mercado de biocombustiveis internacional, através da capilaridade da Shell na

Europa e na Asia, possibilitando elevar a penetragdo do etanol da cana-de-agticar
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no exterior e reduzir riscos especificos da operagdo, além de ampliar a sua
infraestrutura no mercado local de distribui¢ao de combustiveis. J4 para a Shell era
uma oportunidade de investimentos no segmento de biocombustiveis com um
player que contava com 23 plantas e capacidade de moagem de cana-de-agtcar de
62 milhdes de toneladas por ano.

As principais fontes de receita da Raizen estdo divididas em 3 segmentos:

e Renovaveis: etanol de primeira geracao (EG1); etanol de segunda geracao
(E2G), cogeracao de energia; bioenergia (biogas e biometano) e energia
solar, além de outras fontes de energias renovaveis que estdo sendo
integradas ao ecossistema.

e Acucar: producdo de agucar.

e Marketing e servicos: abrange as atividades de distribuicdo e varejo de
combustiveis por meio dos postos de servico que atuam sob a marca Shell
(B2B), no Brasil, na Argentina e no Paraguai, mercado de combustiveis
para aviagdo (B2C), lojas de conveniéncia Shell Select, mercados de

proximidade OXXO e o Shell Box.

Segue abaixo a representatividade das fontes de receitas:

Receita Opecracional Ano Safra 2021-2022 Margem Bruta Safra Ano 2021-2022

= Renovavels = Acucar = Mkt & Servigos Renovaveis = Acucar = Mkt & Servicos
Grafico 1 - Receita operacional e margem bruta no ano safra 2021-2022

Fonte: Raizen (2022).

Nota: Margem Bruta = Lucro Bruto (Receita Operacional — Custo dos Produtos Vendidos) / Receita
Operacional.
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A despeito de no ano safra de 2021-2022, a maior parcela de receita
operacional (79%) ter sido proveniente do segmento de marketing & servigos, esse
¢ o segmento de menor margem bruta (3,7%). Ja o segmento de renovaveis,
representou 12% da receita operacional com margem bruta de 18,1%, e o segmento
de agticar representou 9% da receita operacional com 11,3% de margem bruta.

No grafico 2, podemos observar a contribui¢do de cada segmento no EBITDA

Ajustado.’
EBITDA Ajustado Ano Safra 2021-2022 . r¢ mithses
4.128: 39%
= Renovaveis = Acucar Mkt & Servigos
Grafico 2 - EBITDA ajustado ano safra 2021-2022
Fonte: Raizen (2022).
4.1.2.

Quao forte vocé avalia a posi¢cao competitiva da empresa?

e Segmento de renovaveis

Ao longo dos anos, a empresa vem investindo no segmento de renovaveis e
crescendo, o que proporcionou uma posi¢ado relevante no setor de biocombustiveis.
No Gréafico 3 podemos notar a evolugdo da margem bruta por segmento, com

destaque para a de renovaveis:

Lucro antes de juros, impostos, depreciagdo e amortiza¢do, ¢ uma medida calculada para uma
empresa que obtém os seus ganhos e, depois disso, adiciona despesas de juros, impostos e
depreciagdo, além de outros ajustes a essa métrica. O EBITDA ajustado existe porque muitas
empresas precisam realizar ajustes no calculo da sua receita operacional. Isso se deve as
especificidades de cada negodcio e de cada periodo, que podem modificar a receita de forma
excepcional. Por isso, o indice pode apresentar nimeros bem diferentes do EBITDA.
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Evolucao da Margem Bruta Anual por Segmento
20,0% 18.1%
18.0% T
S oo 15,4%
0%
14,0% 12,5% 13.0%
12.0% 11,3% 11,3%
10.0%
8,0%
0, 04
i’g;’ 4,4%4,6% 3 54,
2 o » -
0,0% ! —
Renovaveis Acgucar Marketing & Servigos
m2019-2020 ®=2020-2021 =2021-2122

Grafico 3 - Evolug@o da margem bruta anual por segmento nos ultimos 3 anos safra
Fonte: Raizen (2022)

A Raizen ¢ uma empresa dominante no setor de biocombustiveis, com
capacidade de producdo de aproximadamente 6 milhdes de toneladas de agucar e
3,5 bilhdes de litros de etanol (RAIZEN, 2022), possui aproximadamente 18% da
capacidade de moagem de cana-de-agucar do mercado brasileiro, o que equivale a
105 milhdes de toneladas de capacidade de moagem de cana-de-actcar apos a
aquisicao da Biosev* versus 523 milhdes de toneladas de moagem referente a safra
nacional inteira em 2021/2022 (UNICA, 2022). Também ¢ a maior produtora de
etanol de cana-de-agucar do mundo, além de ser a maior exportadora mundial
(RAIZEN, 2022). O aumento da capacidade de moagem da cana-de-agucar,
combinado a maior produtividade, proporcionou para a Raizen um ganho de escala,
0 que se caracteriza uma barreira de entrada no mercado para outros players, o que
refor¢a a sua vantagem competitiva. A despeito do etanol de primeira geragao ser
um produto homogéneo e com baixa barreira de entrada, o desenvolvimento do
etanol segunda geragdo (E2G) ¢ uma grande oportunidade para a empresa, ja que
detém a patente do produto.

Esses sdo alguns dos fatores que funcionam como uma barreira de entrada e
geram vantagens competitivas por custo, ja que novos entrantes precisariam
absorver custos associados a esses fatores para superar vantagens competitivas da
Raizen, ja estabelecida no setor. Na Tabela 1, podemos ver a capacidade de moagem

da Raizen frente aos principais concorrentes.

8 FEra uma das principais empresas do setor sucroenergético. Produzia e comercializa etanol,
aguUcar e energia limpa por meio da biomassa da cana-de-agucar e foi adquirida pela Raizen em
2022.
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Raizen Sao Martinho Jalles Machado
Safra 2019-2020 59.264 20.450 5.109
Safra 2020-2021 61.451 22.522 5.295
Variagéo 3% 10% 4%
Safra 2021-2022 76.161 19.899 5.357
Variagdo 24% -12% 1%

Tabela 1 - Total de cana processada da Raizen e os principais concorrentes
Fonte: Elaboragdo propria.

Ja a maior produtividade da Raizen significa mais investimentos para que
novos concorrentes entrem no mercado, além do potencial para reduzir o
desempenho de empresas ja estabelecidas no mercado. Empresas que almejam
lucros superiores, aumentam o nivel da concorréncia, como, por exemplo, através
da maior eficiéncia na producdo, o que exige recursos. O que, por sua vez, elevam
as barreiras de entrada e reduz o resultado de empresas ja estabelecidas (BARNEY
HESTERLY, 2018). No Grafico 4 podemos ver a evolu¢ao dos investimentos da
Raizen ao longo dos ultimos 3 anos. A maior parcela foi em agroindustrial e
operacional, que abrangem tratos culturais em fun¢do da maior area de cultivo,
renovagdo do canavial em determinadas regides e investimentos ligados a

manuteng¢ao das plantas industriais.

Evolucao dos Investimentos Anuais por TipPo s ysinges

16.000
14.000 13.371
12.000
10.000
8.000 6.408 6.897
6.000 5119
4.000
2.000 I. l_ -
2019 2020 2021 2022
B Agrolndustrial ¥ Manutengao
Operacional Projetos
® Marketing & Servigos Brasil m Marketing & Servigos Internacional

® Total de Investimentos

Grafico 4 - Evolugdo de investimentos anuais da Raizen por tipo
Fonte: Raizen (2022).
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O reflexo do maior investimento em agroindustrial nos ultimos anos se
traduziu em uma melhoria de produtividade, observavel pelo TCH (Toneladas de
Cana por Hectare) da cana-de-agucar de 1.° corte, se comparado as regides onde a
Raizen possui canavial. Essa ¢ uma tendéncia que deve ser reproduzida para os
préximos ciclos dos canaviais da Raizen que foram e serdo renovados ao longo dos
préximos anos. Na Tabela 2, podemos observar a produtividade da Raizen frente as

regioes onde possui canaviais.

Raizen e Regides TCH Ano Safra 2020-2021 TCH Ano Safra 2021-2022
Raizen 97 100
Centro Sul 104 94
Sao Paulo 107 95

Tabela 2 - TCH de 1.° corte
Fonte: Raizen (2022).

Ha outros fatores que funcionam como uma vantagem competitiva, como a
diferenciagdo de produto, caracterizada pela identificacdo com a marca e fidelidade
do cliente. Para isso, a Raizen vem se consolidando como um produtor de energias
renovaveis e acessando mercados mais exigentes como o da Unido Europeia e
Califérnia, no que diz respeito a sustentabilidade do produto. Investiu na analise do
clico de vida do produto e em tecnologias que permitissem a maximizag¢ao no uso
da biomassa da cana-de-agucar, o que possibilita a redu¢cdo do impacto da operacao
no meio ambiente. Além disso, possui quase 100% da sua matéria-prima certificada
com reconhecimento internacional, que traz maior credibilidade para o produto.

Essa combinagao de fatores gera uma vantagem competitiva para a empresa.

e Segmento de distribuicio de combustiveis

A Raizen tem se destacado historicamente com foco no desenvolvimento de
combustiveis premium como uma oportunidade para garantir eficiéncia combinada
a um preco de venda competitivo, com o apoio de uma infraestrutura sélida.
A diferenciagao de produto e fidelidade do cliente sdo as principais vantagens
competitivas que tem permitido a expansao de mercado da empresa, mesmo com a

pressdo de margens que o setor softre.
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Sao fortes as pressdes competitivas para a Raizen refletir a sua vantagem
competitiva na industria através dos retornos financeiros como o retorno sobre
capital investido (ROIC). A vantagem competitiva pode ser observada através do
maior giro de ativos, reflexo de uma maior participacdo de mercado, a Raizen ¢ a
2.* maior distribuidora de combustivel fossil do pais, licenciada da marca Shell
Brasil (ANP, 2023), além de uma margem bruta competitiva, fruto da eficiéncia nas

despesas operacionais.

4.1.3.
Quais tendéncias afetam o modelo de negécios da empresa e
posi¢cao competitiva?

As seguintes tendéncias podem afetar o setor de biocombustiveis:

Tendéncias amplas Contexto em que a empresa opera

Mudangas tecnolédgicas t€ém influenciado positivamente o plantio,
cultivo e colheita agricola. Foram desenvolvidos recursos
tecnoldgicos para uma producdo com menor utilizagdo de recursos
naturais, menor geragdo de residuos, reaproveitamento e reuso da
biomassa da cana-de-agucar. Junto a isso, a tecnologia foi um fator
1. Mudangas Tecnologicas |que possibilitou o maior compromisso ambiental dos produtores
agricolas para avaliar a eficiéncia do seu ciclo de produgao, ou seja,
tecnologias para monitorar e avaliar o desempenho da produgao. A
evolugdo tecnoldgica também vem favorecendo o surgimento de
novas fontes de energias renovaveis que possam substituir
combustiveis fosseis, além do etanol.

Os padroes de consumo vém mudando e geragdes mais jovens, cada
vez mais, valorizam produtos sustentaveis. O ativismo social ¢ cada
vez maior na sociedade.

2. Tendéncias
Demograficas

Os valores, condutas, padrdes, crengas € normas sobre o consumo
3. Tendéncias Culturais  |sustentavel estdo cada vez mais evidentes na demanda das geracdes
mais jovens, a despeito de ainda nédo terem se tornado um padrao.

A pandemia da Covid-19 acelerou a busca por um desenvolvimento
econdmico mais sustentavel. Por outro lado, momentos de
desaceleragdo do crescimento global pode restringir recursos para
investimento que ndo sejam convencionais.

4. Clima Econ6mico

Em um cenario global, a Unido Europeia tem liderado condigdes
legais para a transi¢cdo energética, o que pode incentivar, influenciar e
pressionar as demais economias. Politicas tem sido amplamente
discutidas durante as ultimas COPs™"), com foco em a¢des
multilaterais para a reducdo de emissdo de gases de efeito estufa
5. Condigdes Legais e (GEE) e mitigagao de riscos climaticos. No nivel nacional, a
Politicas mudanca do governo em jan/2023 favorece as condigdes politicas
para incentivar agdes para a transi¢do energética sustentavel.
A criagdo e regulamentagdo do mercado de crédito de carbono
juntamente com o Programa RenovaBio® abre espago para uma nova
fonte de receita para empresas de biocombustiveis através da
negociacdo dos CBIOS®.
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Guerras e restri¢ao de abastecimento de combustiveis fosseis, assim
como o aquecimento global, podem acelerar investimentos em
energias renovaveis. Por outro lado, guerras como a da Ucrania com
restricdo de abastecimento de combustiveis fosseis podem aumentar
o preco da commodity e tornar mais atrativo financeiramente a
produgdo de combustiveis fosseis.

6. Acontecimentos
Internacionais
Especificos

Mudancas Climaticas podem trazer prejuizos para a agricultura.

A exigéncia do mercado sobre um produto cada vez mais sustentavel,
o que envolve a sua cadeia de produgdo, pode elevar os custos

da produgdo.

7. Condigoes Ambientais

Quadro 3 - Tendéncias amplas
Fonte: Elaboragao propria.

(1) E a Convengio-Quadro das Nagdes Unidas sobre a Mudanga do Clima, um tratado
internacional resultante da Conferéncia das Nagdes Unidas para o Meio Ambiente e o
Desenvolvimento

(2) E uma iniciativa do Ministério de Minas e Energia (MME), lancada em dezembro de 2016,
que visa expandir a producdo de biocombustiveis, fundamentada na previsibilidade e
sustentabilidade ambiental, econdmica e social.

(3) Trata-se de um crédito de descarbonizacdo de Biocombustiveis). Trata-se de um ativo
(commodity ambiental) emitido por empresas licenciadas no pais e representa uma tonelada
de CO2 que deixa de ser emitida na atmosfera.

A empresa desenvolveu agdes estratégicas para mitigar os riscos que podem
afetar o segmento de biocombustiveis, contudo permanece o risco de precificacao
do carbono sobre as suas emissdes de gases de efeito estufa (GEE) fruto,
majoritariamente, do uso do produto da sua atividade de distribuicdo de
combustiveis fosseis.

As seguintes agdes da Raizen contribuem para mitigar os riscos que afetam o
seu modelo de negdcio:

e As mudangas tecnoldgicas trouxeram avangos para o desenvolvimento e
monitoramento de 4areas cultivadas da Raizen, que investiu no
melhoramento da produtividade da safra, reflexo disso foi a utilizagdo de
espécies corretas de cana-de-agucar para cada regido visando a melhora do
seu ATR (acucar total recuperavel, ou seja, a capacidade de transformar
cana-de-acuicar em agucar ou etanol) e TCH (tonelada de cana-de-agucar
por hectare), ainda que estejam sujeitos a fatores de mudancgas climaticas
que podem impactar negativamente o seu desempenho. Também
desenvolveram diversas parcerias para melhorar pesquisa e
desenvolvimento. Diante da transi¢do de mercado em busca de novas
tecnologias para fontes renovaveis, a Raizen buscou diversificar seu

portfolio investindo em novas fontes de energia renovavel e
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biocombustiveis. Hoje, além da producdo de biocombustiveis e cogeragao
de energia a partir do bagaco da cana-de-agucar, a empresa vem investindo
na geragdo de bioenergia, biogas, biometano ¢ pallets (RAIZEN, 2022).
As condigdes legais, ao nivel internacional, sinalizam o incentivo por um
padrdo de consumo mais sustentavel, como vem acontecendo em
mercados como a Califérnia e a Unido Europeia. O etanol da cana-de-
acucar brasileiro ¢ o biocombustivel com menor pegada de carbono do
mundo, sendo reconhecido na Unido Europeia pela diretiva de promogao
de energia renovavel (I e II). Também ¢ classificado como combustivel
avancado no ambito da legislacdo norte-americana, uma vez que supera o
patamar de 60% de reducao das emissoes de gases de efeito estufa (GEE),
relativo a combustiveis fosseis. Devido a caracteristicas como essas, 0
etanol brasileiro e, principalmente, o etanol de segunda geragdo (E2G) sao
produtos mais atrativos em mercados exigentes que valorizam os produtos
de baixo carbono (RAIZEN, 2022). Contudo, o maior rigor para controlar
as emissOes de gases de efeito estufa por produtos nos mercados
internacionais pode impactar as oportunidades de exportacdo da empresa
e, eventualmente, reduzir a demanda pelos biocombustiveis brasileiros.
Para mitigar tal risco, a Raizen leva em consideragdo as normas vigentes
na identificag¢do e avaliagdo de seus riscos. Contudo, ndo ¢ claro como a
empresa mitigaria um risco de precificacdo das suas emissdes de gases de
efeito estufa.

Ja as condigdes legais, ao nivel nacional, com a criagdo e regulamentacao
do mercado de crédito de carbono, juntamente com o Programa
RenovaBio, abre espaco para uma nova fonte de receita para empresas de
biocombustiveis através da negociagdo dos CBIOS, créditos de
descarbonizagdo, além de favorecer a demanda por biocombustiveis como
o etanol. Por outro lado, uma regulamentacdo que reduza os impostos
sobre a gasolina e o diesel, pressiona para baixo o preco do etanol, ja que
este tem seu valor de mercado definido como um percentual do prego da
gasolina. Consequentemente, uma reducdo de impostos afeta

negativamente o resultado das empresas de biocombustiveis.
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e E importante mencionar que pelo fato de ser uma empresa de
biocombustiveis, a Raizen ¢ dependente do clima para a sua producdo da
sua matéria-prima, a cana-de-agucar, portanto estd sujeita a riscos
climaticos que podem afetar a produtividade e a quantidade de cana moida,
como periodos prolongados de secas, por exemplo. A empresa vem
direcionando sua estratégia para o gerenciamento desse risco através do
programa ReduZa’ que foi desenvolvido para reduzir a captagao de agua e
reaproveitar a agua do sistema, tornando suas operagdes mais resilientes.
Além disso, diante do risco de redugdo da concentragdo de aglicar na cana-
de-agucar devido a periodos mais longos de estiagem, a empresa vem
trabalhando em tecnologias de irrigagdo em areas criticas € com a
agricultura de precisdo para melhorar as condi¢des de cultivo, o que vem
garantindo a evolu¢do na produgdo de cana-de-aglicar da Raizen e seus

parceiros (RAIZEN, 2022).

4.2.
Drivers de valor parte 1

4.2.1.

Crescimento de vendas: o que parece ser um crescimento de vendas
normal para a companhia? E quais sao os impulsionadores do
crescimento de vendas?

Considerando o histérico da empresa desde a sua criagdo em 2011, um
crescimento de vendas normal para a empresa parece ser de 10% ao ano, apesar de
nos ultimos 3 anos safra ter havido uma melhora de 20%.

O CAGR (crescimento composto anualizado, em inglés) da receita liquida nos
ultimos 3 anos safra (2019-2020, 2020-2021 e 2021-2022), j4 que o IPO foi em
2021 foi de 23%. Esse crescimento ¢ explicado pela expansdo dos segmentos de
renovaveis e marketing & servigos, melhoria na produtividade da cana-de-agucar e

no seu preco, que passou a ser vendido diretamente para o cliente final.

9 E um programa criado pela Raizen que incentiva o aproveitamento da dgua proveniente da
propria cana, reduzindo a captacdo de fontes externas no periodo de moagem.
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O CAGR nesse periodo dos segmentos de renovaveis, marketing & servigos
e agucar foi de 22%, 20% e 71% respectivamente. O crescimento de receita foi
relevante para todos os segmentos mesmo com a pandemia do Covid-19, como

observado no Grafico 5.
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Grafico 5 - Crescimento da receita operacional
Fonte: Raizen (2022).
Nota: CAGR = [(Valor Final) / (Valor Inicial)] ~ (1/n)] — 1, n = nimeros de anos.

Ja o CAGR da receita operacional da empresa desde a sua criagcdo da empresa

em 2011 foi de 10,3%.
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Grafico 6 - Crescimento anual da receita operacional desde o inicio
Fonte: Raizen (2022).
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Os impulsionadores de venda sdo os trés segmentos de negocios: renovaveis,

acucar e marketing e servigos. No Quadro 4, seguem as principais caracteristicas

dos impulsionadores de vendas:

Participagio Participagdo
Seomento | na Relc)eiia Produtos na Receita | Mercado | Mercado | Impulsionadores de
g or Segmento por Produto | Interno | Externo | Receita de Vendas
P g no Segmento
Politicas de incentivo
12% Etanol 83% 55% 45% para o setor de
biocombustiveis
Crescimento da
Renovaveis Energia demandq por fontes
Elétrica de energias
(energia 17% 100% renovaveis, com
renovvel) destaque para o
mercado de energia
distribuida
Agiicar 9% | Agicar 100% 16% g4y, | Crescimento do PIB e
renda disponivel
Gasolina 35%
Marketing 799 Diesel 39% Crescimento do PIB e
& Servigos 0 Aviagdo 3% renda disponivel
Outros 22%

Quadro 4 - Impulsionadores de receita de vendas e suas caracteristicas
Fonte: Raizen (2022).

:ﬁi;’gens: 0 que parece ser uma margem de lucro normal (EBIT ou
EBITDA) para a empresa? E quais sao os impulsionadores dessa
margem?

Nos ultimos 3 anos safra, considerando o IPO em 2021, a margem EBIT
média foi de 3%.

O EBIT consolidado da Raizen do ultimo no ano safra de 2021-2022 foi de
6,5 bilhdes, representou um crescimento de quase 60% e foi influenciado,
principalmente, pelo segmento de marketing e servigos, com participagdo de 44%,
porém com a menor margem de 1,73%. J4 a margem EBIT e participacdo, no

mesmo periodo, do segmento de renovaveis e acucar foi de 12,53% com

participagdo de 47% e 3,14% com participacdo de 9%, respectivamente.
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Margem EBIT Ano Safia 2021-2022 Participagdo Ano Safra 2021-2022

Renovaveis = Acucar = Mkt& Servicos | Renovaveis = Acucar = Mkt & Servicos
Grafico 7 - Margem EBIT e representatividade por segmento no ano safra 2021-2022

Fonte: Raizen (2022).

Nota: EBIT = Lucro Operacional.

Margem EBIT = Lucro Operacional/Receita Operacional.

Nos ultimos 3 anos safra, considerando o IPO em 2021, a margem EBITDA

meédia foi de 5,2%.

Margem EBIT Ano Safra 2021-2022 Representatividade Ano Safra 2021-2022

Renovaveis = Acucar = Mkt & Servicos | Renovaveis = Acucar = Mkt & Servicos
Grafico 8 - Margem EBITDA versus a representatividade por segmento no ano safra 2021-2022
Fonte: Raizen (2022).

Nota: EBITDA = Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizagao.

Margem EBITDA = Lucro Operacional + Juros + Impostos + Depreciagdo + Amortizagdo
/Receita Liquida Operacional.

No ultimo ano o EBITDA cresceu 60%, saindo de R$ 6,6 bilhdes no ano safra
2020-2021 para RS 10,4 bilhdes no ano safra de 2021-2022.

Os drivers de margem sao:

Para o segmento de agucar e marketing & servigos (distribuicdo

de combustiveis):
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Demanda Global: Negociadas no mundo todo, as commodities tém precos
dependentes das cadeias de producao e consumo globais, que ¢ fortemente
influenciada pelo crescimento do PIB e renda disponivel;

Cambio: a companhia apresenta sensibilidade ao cambio, ja que, nos
ultimos 3 anos, na média teve em torno de 40% do etanol destinado ao
mercado externo ¢ 80% do agucar.

Custo: O custo da matéria-prima desempenha um fator-chave para
a empresa;

Mercado: Potencial de crescimento na América do Sul e Brasil;

Para o segmento de renovaveis:

4.2.3.

Politicas Governamentais: Politicas publicas que incentivem a demanda
por fontes de energias renovaveis

Preco: A capacidade da empresa em agregar valor para o cliente e
diferenciar o preco do produto vendido;

Custo: O custo da matéria-prima desempenha um fator-chave para
a empresa

Mercado: A internacionalizacdo da empresa tem grande potencial para

crescer a venda de renovaveis

Capital: Qual a intensidade de capital da empresa?

Nos ultimos 3 anos safra a empresa tem investido de forma intensiva, a

relacdo de investimentos/receita liquida operacional evoluiu de aproximadamente

4% para mais de 6%, como podemos observar no Grafico 9. O fato da empresa

converter mais de 60% do seu EBITDA em caixa operacional contribui para o

equilibrio financeiro, garantindo a capacidade de investimentos apds o fluxo de

caixa operacional gerado, como podemos observar no Grafico 10.
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Grafico 9 - Investimentos / receita operacional liquida

Fonte: Raizen (2022).

60%

0%

B % Investimento / EBITDA Ajustado

% Investimento / Fluxo de Caixa Operacional

50%
40%
30%
20%
10%

2019-2020 2020-2021 2021-2022

Grafico 10 - Investimentos / fluxo de caixa operacional

Fonte: Raizen (2022).

Ao longo dos ultimos 3 anos, o aumento do investimento se deve ao maior

investimento em tratos culturais em fun¢ao da maior area de cultivo, adequacao do

nivel de renovacdo do canavial em determinadas regides, pela inflagdo e aumento

da taxa de cambio no periodo, bem como investimentos ligados manutengdo das

plantas industriais.

Ano em R$ milhoes

Tipo de Investimento

2019-2020 | 2020-2021 | 2021-2022
Agroindustrial 2.826 2.896 5.664
Manutencdo 376 2.042 4.036
Operacional 374 502 930
Projetos 921 351 697
Marketing & Servigos Brasil 309 781 1.009
Marketing & Servigos Internacional 309 322 1.033
Total 5.118 6.897 13.370

Percentual
em 2021-2022

42%
30%
7%
5%
8%
8%

Tabela 3 - Investimentos Raizen
Fonte: Raizen (2022)
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4.2.4.
O que voceé considera ser o custo de capital da empresa? Explique

Para o custo de capital temos que:
WACC =Ke x We + Kd x Wd x (1-IR)

Onde:

ke: Custo do capital proprio

We = E / E+D: Participagdo do capital proprio, onde E = Capital proprio e
D = Divida

Kd: Custo do capital de terceiros

Wd =D/ E+D: Participa¢do da divida, onde E = Capital proprio e D = Divida
IR: Imposto de Renda

Em que: ke = Rf + beta (Rm - Rf)

Onde:

Rf: Taxa livre de risco

Beta: Correlacao do ativo em questdo com o mercado

Rm: Retorno do Mercado

Em que:

Kd = Despesa financeira / Divida bruta

Ano Safra 2019-2020 | 2020-2021 | 2021-2022

Divida Bruta 25.327 24.444 22.274
Patrimdnio Liquido 11.730 12.498 22.258
Despesas financeiras (juros + variagdo cambial) 1.194
E+D 37.057 36.942 44.533
E/E+D 32% 34% 50%
D/E+D 68% 66% 50%
I’r{dic.e de Endividamento (Divida Bruta/Patrimonio 25.7% 24,5% 16.4%
Liquido)

IR 34% 34% 34%
Beta* 0,55
Rm: Ibovespa médio nos tltimos 20 anos" 16,37%
Rf: Selic média nos ultimos 20 anos® 10,72
Prémio de Risco (Rm — Rf) nos tltimos 20 anos 5,65%

Tabela 4 - Dados para calculo do WACC — custo de capital da empresa

Fonte: Elaboragao propria.

(*) Fonte: Yahoo Finangas (5 anos, mensalmente)

(1) Para o calculo do Ibovespa foi considerado a média do retorno anual dos ultimos 20 anos da
BVMF.

(2) Para o calculo da Selic foi considerado o fator diario médio dos tltimos 20 anos do Banco
Central do Brasil.



Ano Safra 2021-2022 (%)

Ke®
Kd®
WACCD

13,55
12,5
13,02

Tabela 5 - Resultado do célculo do WACC
Fonte: Elaboragao propria.

(1) Considerando os dados da taxa Selic e do Ibovespa dos

ultimos 20 anos.
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Calculo do WACC considerando os dados dos ultimos 20 anos da Selic e

do Ibovespa:
Ke =10,72% + 0,55 (16,37% - 10,72%) = 13,54%
Kd=12,50%

WACC =13,54% x 0,50 + 12,50% x 0,50 = 13,02%

Para o calculo do Kd foi considerada uma abordagem de classificagdo

sintética, em que ¢ considerado um determinado spread de risco de crédito

conforme a classificag@o de rating AAA da empresa de 1,78% (Anbima).

4.2.5.

Qual o retorno sobre capital investido (ROIC) da empresa? Explique

ROIC = EBIT - impostos / capital investido (divida + patrimonio liquido).

O retorno sobre o capital investido consiste na recita operacional (EBIT) menos

impostos, dividido pelo capital investido, ou seja, a soma de capital dos acionistas

e de terceiros. Na pratica, temos os recursos financeiros que uma empresa consegue

gerar em razao de todo o capital investido, isso considera a capacidade que uma

empresa tem de gerar capital, quando considerado tudo o que ja foi investido nela,

medindo a rentabilidade que pode ser esperada tanto pelos investidores, quanto

pelos credores.

2019-2020 2020-2021 2021-2022
EBIT 5.134 4.159 6.572
Aliquota Nominal de IR/CS (%) 34% 34% 34%
EBIT - Imposto (NOPLAT) 3.388 2.745 4.338
Divida 25.327 24.444 22.274
Patrimoénio Liquido 11.730 12.498 22.258
Divida + Patriménio Liquido 37.057 36.942 44.533
ROIC 9% 7% 10%

Tabela 6 - Retorno sobre o capital investido nos 3 ultimos ano safra
Fonte: Elaboragdo propria.



61

4.2.6.
Fagca um esbogo de como vocé vé os direcionadores de valor da
empresa no futuro

Direcionadores de Implicito pelo Avaliacio propria antes | Avaliacdo propria
Valores mercado da analise ESG depois da analise ESG
Crescimento de Vendas 10% a.a. 12% a.a.
Margem EBITA 4,3% 9%
WACC Entre 13,5% Entre 13,5%
R$ 4,15em2 de
Valor Justo agosto de 2023 RS 4,64 RS 6,24

Tabela 7 - Direcionadores de valores
Fonte: Elaboracao Propria.

Para a avaliagdo financeira antes da consideracao de aspectos foi considerado
o crescimento de vendas baseado no CAGR dos ultimos 10 anos da empresa. Para
as variaveis como: custo sobre mercadoria vendida, despesas operacionais e
investimentos foi considerado a média dos ultimos 3 anos por segmento em relacao
a receita operacional. Para a depreciagdo também foi considerado a média dos
ultimos 3 em relacdo ao ativo imobilizado. A avaliagdo financeira incluindo
aspectos ESG contempla o plano de investimento da empresa para a produgao do
etanol de 2* geragdao (E2G), cujo ciclo de investimentos e apuragdo de receitas
acontece até 2031, e a meta de compensagao compulsoria dos gases de efeito estufa
(GEE) estabelecida pela ANP. Para o valor na perpetuidade foi considerado uma

taxa de crescimento de 2%.

4.3.
Sustentabilidade

4.3.1.

Objetivo: qual é a missao/propésito/razao de ser da empresa?
De que forma a empresa cria valor para a sociedade?

Como é paga por essa criagao de valor?

O proposito da empresa € colocado da seguinte maneira:

e “Mobilizar pessoas e potencializar negocios através da energia limpa

e Trabalhar com ousadia de quem pensa grande, inovagao e um olhar para o
futuro

e Comprometidos com a ética, seguranca e sustentabilidade.”




62

A proposta de valor para o cliente ¢ oferecer solugdes em energias renovaveis
por meio de um processo verticalizado e integrado, comprometido com a
sustentabilidade, a fim de atender a necessidade de cada um individualmente. Vale
ressaltar que, a receita liquida da empresa ¢ majoritariamente fruto da distribuicao
de combustiveis, a despeito das melhores margens dos segmentos de energia
renovavel ¢ agucar.

Considerando o proposito da empresa, a Raizen deveria, ao menos, internar
os custos de compensacao dos gases de efeito estufa, ja que por hora ndo pode evita-
los. Assim, a criacdo de valor para as suas partes interessadas fruto das solu¢des em
energias renovaveis poderia dar o real significado para a marca.

Atualmente, podemos dizer que a Raizen ndo foi bem-sucedida na criacao de
valor, o ROIC (retorno sobre o capital investido) ¢ inferior ao seu custo de capital
e reflete o desalinhamento de proposito com o resultado da empresa gerado
majoritariamente pela atividade de distribuicdo de combustiveis fosseis. Para
reverter esse quadro, o investimento no segmento de renovaveis serd um fator

relevante para o ROIC, além de ter potencial para reduzir o seu custo de capital.

4.3.2.
Partes interessadas: quais sao as principais partes interessadas da
empresa? Preencha o quadro de impacto das partes interessadas

A empresa esta comprometida com um modelo do stakeholder e estabelece
algumas metas e compromissos com foco em sustentabilidade relacionadas as suas
partes interessadas, porém granulares, j4 que ndo eliminam riscos materiais
relevantes e podem comprometer a formula de sucesso da empresa.

No mapa de impacto dos stakeholders descrito no APENDICE A — Partes
Interessadas, Metas e Compromissos € Impacto, observamos as seguintes
relagdes conflituosas:

1. Fric¢do entre a sua proposta de valor para desenvolver novas fontes de
energia a fim de contribuir para a transi¢cdo energética e seguir atendendo
as necessidades da sociedade por combustiveis fosseis.

2. Friccdo do governo ao incentivar combustiveis fosseis mais baratos
(reduzindo a tributacdo ou influenciando o prego final da gasolina e do
diesel), a fim de impactar menos a renda disponivel, versus a meta de gerar

menor emissao de gases de efeito estufa (GEE).
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3. Fric¢do da mao de obra utilizada no campo e o compromisso da Raizen
com os direitos humanos, uma vez que nao ha indicadores de desempenho
para analise desse aspecto.

4. Fricgdo entre o modelo de negbcio verticalizado e os arranjos contratuais
que horizontalizam o modelo de nego6cio sdo o novo modelo de
predominante no setor. Os acordos horizontais sdo baseados em diferentes
tipos de contratos e relagdes entre empresas e agricultores (arrendamento
de terras, parceria ou compra local de agricultores independentes) e
geralmente significam um modelo de negodcio mais inclusivo. Contudo,
percebesse uma concentracao fundiaria desses arrendatarios de terras, em
que proprietarios de terras de outras regides viram como uma oportunidade
comprar terras em regioes produtoras de cana-de-actcar e arrendar para
grandes empresas (POSTAL et al., 2020).

Essas relacdes de conflito devem ser mais bem avaliadas para compreensao

do impacto na férmula de sucesso da empresa.

4.3.3.

Externalidades e impacto: A empresa gera sérias externalidades?
Sao positivas ou negativas? Como vocé avalia as chances dessas
externalidades serem internalizadas? Como a empresa performa
frente aos limites planetarios?

O impacto das atividades deve ser mais bem divulgados para avaliar se as
contribui¢des sdao negativas ou positivas.

Do lado positivo, a empresa, assim como o setor de biocombustiveis, estimula
a transi¢do energética para fontes renovaveis e sdo um dos principais atores para
contribuir com a redugdo de gases de efeito estuda (GEE), atendendo ao Acordo de
Paris”, que abrange uma redu¢do de gases de efeito estufa (GEE) entre paises
membros da ONU, mitigacdo, adaptacao e financiamento as mudancas climaticas.

Vale mencionar também contribui¢ao para o desenvolvimento e cultura de
uma economia circular, ja que os residuos da matéria-prima sdo utilizados para
novos produtos, como o etanol de segunda geragdo (E2G), biogas, biometano e
pallets. Notoriamente, ¢ uma empresa que esta focada na circularidade em todo o

ciclo de vida do produto da cana-de-aglcar, desenvolve e investir em novas

10 Tratado internacional sobre mudangas climaticas, adotado em 2015. Abrange mitigacdo,
adaptac@o e financiamento das mudangas climaticas.
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tecnologias, e contribui para a consolidagdo do Brasil como um pais com grande
capacidade para energias renovaveis.

Contudo, o setor sucroalcooleiro traz consigo grandes impactos ambientais
que podem ser irreversiveis (CORAZZA, 2006), como:

e Reducdo da biodiversidade, causada pelo desmatamento e pela

implantagdo de monocultura;

e Contaminacao das aguas superficiais e subterraneas e do solo, por meio da
pratica excessiva de adubagao quimica, corretivos minerais e aplicagdo de
herbicidas e defensivos agricolas;

e Aumento da demanda de dgua para a induUstria e irriga¢do, pressionando
os recursos hidricos;

e Compactacao do solo, pelo trafego de maquinas pesadas, durante o plantio,
tratos culturais e colheita;

e Assoreamento de corpos d’dgua, devido a erosdo do solo em dreas
de reforma;

¢ Emissdao de fuligem e gases de efeito estufa, na queima, ao ar livre, de
palha, durante o periodo de colheita;

e Danos a flora e fauna, causados por incéndios descontrolados;

e Consumo intenso de o6leo diesel, nas etapas de plantio, colheita e
transporte;

Sobre estes aspectos, o relatdrio de sustentabilidade da empresa aborda
algumas medidas para mitigar danos, mas nao aborda o impacto das externalidades
geradas. Logo, ndo temos como avaliar se esses aspectos geram externalidades,
tampouco se sao internalizadas.

Além disso, devemos considerar o seu impacto no meio ambiente causado
pela distribui¢do de combustiveis de origem fossil (diesel e gasolina). O Inventario
de Emissoes de Gases de Efeito Estufa (GEE) apresenta uma emissdo total no ano
safra de 2021-2022 de aproximadamente 66 milhdes de tCO2eq gerados com o uso
do combustivel que distribuem compondo a maioria de suas emissdes totais.
As emissdes de GEE evitadas a partir consumo dos seus produtos chega a 5,2
milhdes de tCO2eq por ano. Como a empresa ndo divulga um plano de investimento
para compensar ou at¢ mesmo reduzir as suas emissoes de gases de efeito estufa
(GEE) e reduzir impactos ambientais e sociais, também nao ¢ possivel avaliar a

chance das externalidades negativas serem internalizadas.
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No aspecto social, o setor sucroalcooleiro traz consigo grandes impactos, ja
que o Brasil ¢ um dos paises campedes mundiais em produtividade agricola, mas
uma produgdo baseada em formas arcaicas de trabalho, com indices alarmantes de
trabalhadores rurais privados de seus direitos trabalhistas mais basicos, e at¢ mesmo
da liberdade.

Algumas empresas, vao buscar os cortadores de cana cada vez mais longe,
sdo geralmente trazidos do norte e nordeste do pais, atraidos pela oportunidade de
primeiro emprego, viajam milhares de quilometros para depois serem alojados em
“dormitdrios”. Em virtude da escassez de mao de obra local e recusa dos antigos
lavradores locais em se submeter ao corte de cana, porque estes ja conhecem bem
o setor, preferindo outros tipos de empregos. Condi¢des insalubres de moradia,
intermediagao de trabalho, acidentes de trabalho, mortes por exaustao, homicidios,
prostitui¢do, frequentemente ocorrem na periferia das cidades que acolhem estes
trabalhadores. A condicdo do trabalho no corte de cana nao ¢ facil por inimeros
motivos, tais como: a) distdncia da familia; b) trabalho repetitivo; c¢) ganho por
produtividade manual; d) riscos devidos a exposi¢ao a animais pegonhentos. Apesar
da pressdo do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), as condigdes fisicas
melhoram, mas nao as condi¢gdes de exploragdo da mais-valia. A colheita manual
de cana ¢ ardua, tornando-se precarias as relagdes de trabalho neste setor em
diversas localidades no Brasil. A mao de obra acompanha a sazonalidade da
colheita por meio de contratos temporarios. Ha, além de uma precarizagdo do
trabalho, 0 ndo cumprimento dos direitos minimos dos trabalhadores, com carteira
assinada, férias, 13.° salario, o que evidencia o paradoxo existente nas grandes
empresas rurais (TEIXEIRA et al., 2011).

A despeito da empresa enfatizar a mecanizacao da colheita e diversas agdes
sociais realizadas pela Fundacdo Raizen, poderia ser mais especifica quanto ao
numero de trabalhadores contratados para a colheita e condi¢des a que sdo expostos
com: numeros de horas trabalhadas, remuneracdo, formalidade contratual,
alojamento, origem da mao de obra, sazonalidade. Além disso, as condigdes para
arrendamento de terra também sdo relevantes, uma vez que provocam a
desestruturacao desses pequenos produtores. Desse modo, diminuindo a produgao
de alimentos para o autossustento e comercializacdo, impactando diretamente a
agricultura familiar. Tal processo acaba por provocar uma migragdo do campo para

a cidade.
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No relatério de sustentabilidade ¢ observado o numero de colaboradores por
tempo determinado e indeterminado, género e periodo de trabalho, mas nao fica
claro quais sio as condi¢des que essa mdo de obra é exposta. E relevante
compreender como tais aspectos de grande impacto social sdo tratados pela empresa
e como performam ao longo do tempo, além de compreender quais sdo as acdes
estratégicas para mitigacdo de tais impactos. Esse ¢ um caminho para compreender
temas relevantes de impacto social para poderem ser internalizados pela empresa,
nao também nao sdo possiveis avaliar.

Para guiar uma economia sustentavel e mais inclusiva, a ONU desenvolveu
uma agenda para o desenvolvimento sustentavel com 17 objetivos para estimular
acoes entre os anos de 2015 e 2030 em areas criticas para a humanidade e o planeta,
0 que deveria resultar em sérias redugdes de externalidades negativas. Contudo,
alcangar esses objetivos, ndo significa que conseguiremos nos manter dentro dos
limites planetarios, ainda que a Raizen e o setor de biocombustiveis consigam
compensar as emissoes de gases de efeito estufa (GEE) e outras externalidades
ocasionadas. O clima e as condi¢des de vida na terra podem mudar dramaticamente,
dificultando as condi¢des para suprir as necessidades da humanidade. Mas,
certamente, a mudanga de posicionamento e mitigacdo de riscos da Raizen, tanto
pela sua relevancia no setor de distribui¢ao de combustiveis, quanto no de cana-de-
agucar, ¢ de extrema relevancia, ja que as principais fontes de geracao de gases de
efeito estufa sdo a queima de combustiveis fosseis e o desmatamento de regides

tropicais.

4.3.4.
Quais dos ODSs (se houver) a empresa ajuda a alcangar? Quais
exposi¢coes negativas aos ODSs (se houver) a empresa possui?

O principal ODS da empresa € o 7, energia limpa, que estd alinhado ao
proposito da empresa de desenvolver energias renovaveis e contribuir para a
transi¢do energética. Contudo, a sua atividade de distribui¢do de combustivel mais
do que anula a sua contribui¢do positiva.

No APENDICE B — Contribui¢des e Exposi¢cdes Negativas aos ODSs, é

realizado um exercicio sobre a relagdo da Raizen com cada objetivo.
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4.3.5.

Impacto: Até que ponto o impacto da empresa pode ser medido?

A empresa reporta o seu impacto? Como seus relatérios de impacto
podem ser melhorados?

O relatorio de sustentabilidade da empresa reporta poucos indicadores de
impacto material referente as suas principais partes interessadas, o que dificulta
uma avaliagdo correta. Utilizam como padrdo de divulgagcdao o GRI, e incluem os
aspectos materiais para o setor de biocombustiveis estabelecidos pelo SASB.
Contudo, a Raizen ndo divulga, por exemplo, o impacto na biodiversidade causado
pela emissdo de gases de efeito estufa (GEE), sua intensidade, captagdo de agua,
geragao de residuos e outros por unidade de produto. A empresa poderia utilizar os
indicadores da ONU (Organizagdo das Nagdes Unidas) para medir o impacto dos

seus principais temas materiais para melhorar o seu relatorio de sustentabilidade.

4.3.6.

Questoes materiais: quais sao os aspectos ESG de materialidade
mais relevantes? Isto é, quais sdao as questdoes materiais mais
criticas para o sucesso do modelo de negécio da empresa?
Preencher a matriz de materialidade, discuta para cada uma das
questoes materiais: (1) Como a empresa performa; (2) Se a empresa
possui uma (des) vantagem competitiva sobre esse critério; (3) como
eles afetam os direcionadores de valor. E sua abordagem a
sustentabilidade? Quao credivel é?

No APENDICE C — Performance, Vantagem Competitiva ¢ Impacto nos
Direcionadores de Valor da Empresa — consta uma avaliagdo dos temas materiais
mais relevantes.

A empresa relaciona os seus temas materiais conforme o estabelecido pelo
SASB. Os temas materiais mais relevantes sdo Ciclo da Vida e Emissdo de
Equilibrio; Abastecimento e Impacto Ambiental da Produ¢do da Matéria-Prima,;
Gestao Juridica e Regulamentagdo Ambiental, e Impacto sobre Capital Humano —
mao de obra utilizada no campo.

O foco no produto como fonte de energia renovavel, principalmente, no
etanol de segunda geracdao (E2G) contribui para a transi¢dao energética e gera uma
vantagem competitiva para a empresa com foco em sustentabilidade. Contudo, a
Raizen deve ser avaliada na totalidade, apesar de uma empresa de biocombustiveis,
¢ uma grande distribuidora de combustiveis fosseis no Brasil e controlada por uma

das maiores petroliferas do mundo e essa ¢ uma questao critica para o modelo de
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negécio da empresa. A despeito de contribuir para a reducdo de gases de efeito
estufa com alguns dos seus produtos, a Raizen ¢ uma geradora liquida de gases de
efeito estufa (GEE). Portanto, esta atividade pode gerar vulnerabilidade para o
crescimento em mercados internacionais mais exigentes, parcela representativa
para a receita da empresa no segmento de renovaveis. Além disso, a auséncia de
indicadores para monitorar temas de impacto ambiental e social relativos a

producdo da cana-de-acticar podem minimizar a credibilidade da empresa.

4.3.7.
Relatorio de sustentabilidade: Como vocé avalia os relatérios nao
financeiros da empresa?

O relatorio de sustentabilidade ¢ muito extenso e ndo aborda os principais
aspectos de risco material € impactos ambientais e sociais. A empresa fundamenta
o relatorio nos seus compromissos publicos — ampliar 80% a produgdo e oferta de
energia renovavel, reduzir a pegada de carbono do etanol em 20% e aumentar para
80% a participagdo no EBITDA — com o horizonte até¢ 2030, que estdo em linha a
materialidade para o setor de biocombustiveis estabelecida pelo SASB, mas ndo
abordam os riscos materiais mais relevantes inerentes a distribuicdo de
combustiveis e de impacto social.

O relatério de sustentabilidade ¢ bastante focado na transicdo da matriz
energética, cuja contribuicdo se dard principalmente através da construgdo de 20
parques de bioenergia para producdo de etanol de segunda geragao (E2G), contudo
ndo esta claro o plano de investimento da transi¢do para um modelo de negdcio
sustentavel, o que ¢ relevante para que o relatdrio de sustentabilidade seja robusto,
coeso e crivel.

A empresa também ndo aborda o impacto financeiro de aspectos ESG nos
seus direcionadores de valor. Incluir aspectos de sustentabilidade na estratégia da
empresa e avaliar o impacto dos riscos e oportunidades financeiras ¢ um tema
desafiador, mas deve ser cada vez mais aprofundado e quantificado nas avaliagdes
financeiras. Sem isso, ndo podemos avaliar o impacto das externalidades no

resultado financeiro da empresa.
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4.3.8.

a empresa afirma ou faz relatério integrado? até que ponto vocé vé
os sete principios do relatério integrado refletidos no relatério da
empresa?

O Relatorio Integrado visa demonstrar a conectividade e interdependéncia
entre fatores financeiros e de sustentabilidade, descrevendo como o modelo de
negdcio gera valor ao longo do tempo. Neste sentido, o relatorio de sustentabilidade
e o relatorio anual da empresa demostram aspectos relevantes, estratégicos e
operacionais, porém ndo conectam com a geragdo de valor financeiro fruto do
modelo de negdcio sustentdvel no curto, médio e longo prazo.

No APENDICE D — Principios do Relatério Integrado e Grau de Aplicagio —
sao detalhados os principios do Relatorio Integrado e o grau de aplicagdo da Raizen

para casa um deles.

44.
Estratégia

441.
Como vocé descreveria a estratégia da empresa?

A estratégia baseia-se em redefinir o futuro da energia, ser referéncia global
em bioenergia com amplo portfolio de produtos renovaveis, aderindo as
recomendagdes do TCFD e se consolidar como uma empresa integrada. Assim,
buscam liderar a transicdo energética para uma economia de baixo carbono.

Para atingir a sua estratégia, segundo o Relatorio de Sustentabilidade de 2021-
2022, a Raizen tem como objetivo liderar a transi¢ao energética, promover o etanol
como uma commodity internacional, estarem atentos as demandas atuais mais
complexas da sociedade e ser o melhor parceiro de seus clientes na descarbonizagao
de suas matrizes energéticas. A Raizen estd focada na originagdo de produtos
premium como uma ferramenta para garantir pregos competitivos, crescimento de
vendas (giro de ativos, vendas/ativo total), escala, investimento em infraestrutura e
tecnologia como a sua principal vantagem competitiva. Esse posicionamento tem
permitido a expansdo na participa¢do de mercado da empresa.

Para tal, ¢ possivel observar os aspectos estratégicos da sua operagao segundo

o modelo de Hambrick e Fredrickson (2005):
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2) Arenas:
Produtos premium

5) Ritmo ¢ Encenagdo:
Liderar a transigao
energética como um
protagonista na produgio
de biocombustiveis

1) Logica Econdmica:
Vantagem competitiva
sustentada por tecnologia,
inovagdo, diferenciagéo e
um ecossistema integrado.

3) Veiculo:
Joint Venture entre a
Cosan ¢ Shell cujos

conhecimento e atuagdo

eram complementares

4) Diferenciais:
Possui controladores
economicamente fortes,
marca forte ¢ possui a
patente do E2G.

Figura 3 - Estrutura de design estratégico: quais partes devem ser abordadas para alcangar
seus objetivos
Fonte: Elaboragdo propria.

1) Logica Econdmica: Integracdo vertical para ganho de escala com
capilaridade, além disso, foco em tecnologia e inovacdo para o
desenvolvimento de produtos premium a fim de sustentar a sua vantagem
competitiva.

O modelo de negbécio que proporcionou o desenvolvimento e
crescimento da empresa se baseou em integragdo vertical, onde domina
desde a produgdo da matéria-prima, produgdo, desenvolvimento de
produto, logistica e distribuicdo, além de ter acesso ao cliente final.

2) Arena: Foco no mercado de produtos premium: biocombustiveis,
bioenergia, gasolina e diesel aditivados, combustivel de aviagao, diferentes
tipos de agucar, eficiéncia na logistica e distribuicdo de combustiveis e
acucar. Para tal desenvolveu um ecossistema integrado, focado na
otimizagdo e oferta de solu¢des integradas, acessiveis aos clientes e
suportadas por uma plataforma robusta de trading. Possui capilaridade,
acessando mercados globais e atende a clientes B2C e B2B, ou seja, tem

capacidade de atender clientes em diversos setores. Dessa maneira, cria
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valor contribuindo para a transicdo da matriz energética no setor de
biocombustiveis, além de seguir atendendo as atuais necessidades dos seus
clientes.

3) Veiculo: A Raizen consolidou o seu modelo de negocio através do seu
modelo de negdcio, joint venture entre Cosan e Shell, e, dessa maneira,
conseguiu atuar na atual arena (produto, mercado e geografia diferentes).

4) Diferenciais: Possui controladores economicamente fortes. E um dos
maiores distribuidores de combustiveis do mercado, controlado por
uma das maiores petroleiras globais, o que proporciona recursos para
investimento, capilaridade e acesso a outros mercados. Além disso, ¢ um
grande produtor de biomassa de cana-de-agticar e maior exportador global
de etanol de cana-de-agucar. No segmento de biocombustiveis também
possui uma cadeia de suprimentos integrada e majoritariamente certificada
com reconhecimento internacional para acessar mercados mais exigentes
no quesito sustentabilidade, desenvolveu a patente do E2G, possui
recursos-chave como tecnologia, capacidade de inovacao, recursos para
investimento, ganhou a confianca de diversas empresas referéncias nos
seus respectivos setores, possui uma marca forte, além de manter uma
busca continua pela circularidade dos biocombustiveis.

5) Encenacdo e Ritmo: Para liderar a transi¢do energética como um
protagonista na produc¢do de biocombustiveis, em uma economia de baixo
carbono, planejam atingir quase 100 milhdes de toneladas em producao de
cana-de-agucar, desenvolver entre 2 e 3 plantas de etanol de 2.? geracao
(E2G) por ano até 2030 e outras plantas de biogéas. Acreditam que a
producao de etanol de segunda geragao sera absorvida por mercados mais
exigentes em sustentabilidade. Contudo, operam uma das maiores
distribuidoras de combustiveis do Brasil através da marca Shell e seguem
investindo infraestrutura e logistica, pilares fundamentais para o modelo
de negocio integrado. Alinhado a isso, a empresa investe em tecnologia e
inovagao, possui uma marca forte, uma cadeia de fornecedores robusta e
vem realizando agdes estratégicas como novas aquisi¢des e parcerias para

sustentar a sua vantagem competitiva.
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4.4.2.
Até que ponto essa estratégia leva em conta as questéoes ESG mais
relevantes da empresa? Por favor, link para sua resposta na segao 3

A estratégia da empresa se baseia em redefinir o futuro da energia sem deixar
de prover a energia que a sociedade necessita hoje, e segundo a International
Energy Agency, o petrdleo corresponde por 33% do consumo de energia global
(IEA, 2021). Para tal se consolidou como uma empresa integrada, na produgdo e
distribuicao de etanol e combustivel fossil.

A estratégia da empresa leva em conta aspectos materiais ESG atrelados a
suas materialidades estabelecidas pelo SASB para o setor de biocombustiveis,
contudo, no que diz respeito a emissdes atmosféricas de gases de efeito estufa a
empresa nao leva em conta o custo da sua compensagao ou possiveis impactos na
marca fruto do baixo percentual de compensacao. A distribuicao da gasolina e do
diesel sdo os principais responsaveis pela emissao de gases de efeito estuda desse
segmento, contribuindo para 95% das emissdes totais através do escopo 3. Esse ¢
um dos fatores de risco £SG mais relevantes para a empresa € ndo esta claro como
mitiga-lo. A empresa se compromete em reduzir em 10% as emissdes referentes ao
uso do produto, porém nao ¢ suficiente para compensar o impacto gerado pela
emissdo de CO2eq.

Além disso, a empresa também nao relata evidéncias sobre os seus principais
temas controversos sociais, as condigdes da mao de obra utilizada no campo e
arrendamentos de terra. Esses s@o aspectos materiais ESG que podem ter grande
impacto na marca e influenciar os direcionadores de valor no curto, médio e longo
prazo. Os mercados estdo cada vez mais exigentes e a empresa deveria ter maior
flexibilidade para internalizar custos e evoluir com as necessidades da sociedade

que sdo evidenciadas.

4.4.3.
A estratégia é consistente com o propésito da empresa? Por favor,
explique

O propdsito consiste em redefinir o futuro da energia e se tornar referéncia

global em bioenergia, alinhado a estratégia de promover solugdes de energia

sustentavel com amplo portfolio de produtos renovéaveis.
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As agdes estratégicas promovem o desenvolvimento de novas tecnologias,
priorizam a inovacao e diferenciagdo do produto, assim como investimentos em
infraestrutura e logistica, que reforcam o ecossistema integrado e sdo fundamentais
para o seu modelo de negobcio.

A despeito da estratégia ser consistente com o proposito da empresa, a
sustentabilidade vai além do desenvolvimento de um produto que contribua para a
transi¢do da matriz energética global. E preciso que a empresa perceba valor
contabil dos recursos naturais, além dos seus fluxos de caixa de curto prazo. Nesse
sentido, a estratégia da empresa também deveria levar em conta as suas
externalidades, como, por exemplo, emissdes de CO2eq referente ao uso do
produto. Logo, ndo ¢ eficiente em maximizar valor para as suas partes interessadas
no longo prazo.

A incidéncia de custo para a empresa em forma de taxas, multas,
compensagdes ou outros, a priori pode representar um risco financeiro pequeno.
Contudo, agdes estratégicas desalinhadas com o seu proposito podem comprometer

0 SUCESSo empresa.

44.4.
Como é a criagao de valor a longo prazo? Quais sao os melhores
indicadores de performance para isso?

A criacdo de valor a longo prazo para todas as partes interessadas significa

retornos decentes em aspectos financeiros, ambientais e sociais.

e Financeiros: ROIC acima do custo de capital. O retorno sobre capital
investido nos ultimos anos safra ndo foram satisfatorias, a Raizen
apresentou ROIC abaixo do custo de capital estimado.

e Ambiental: A criagdo de valor de longo prazo no aspecto ambiental
consiste em evitar danos ou melhora-los fornecendo solugdes eficientes.
Atualmente, empresa gera mais danos do que externalidades positivas.
Indicadores de desempenho possiveis incluem emissdo total de carbono
equivalente e intensidade de emissdo por produto, para ser comparavel

com o setor de biocombustiveis.
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e Social: A criagdo de valor de longo prazo no aspecto social também
consiste em evitar danos ou melhora-los fornecendo solugdes eficientes. A
Raizen demonstra valorizar bastante a sua relacdo com os colaboradores e
fornecedores, contudo nao divulga informagdes sobre a sua relagdo com a
mao de obra utilizada no campo, um dos seus principais fatores de
controvérsia. Nao temos informagdes suficientes para avaliar a criagdo de
valor no aspecto social. A avaliacao de desempenho pode ser realizada por
meio de indicadores como:

- Colaboradores: respeito aos direitos humanos, acordos setoriais,
remuneragdo total dos seus colaboradores condizente com o setor,
satisfacdo, rotatividade, avaliacoes médicas, acidentes de trabalho ¢
necessidade de afastamento médico por questdes laborais.

- Sociedade: Indicadores de desenvolvimento social relativo as regides
de cultivo da cana-de-acicar como indices de saude, educagao,

trabalho, habitacdo, seguranga e meio ambiente.

O processo de criagdo e destrui¢do de valor da Raizen parecem bastante
desequilibrados. Os critérios ambientais e sociais utilizados ndo sdo suficientes,

mas ja existem indicadores que poderiam ser utilizados.

4.4.5.

Como é a remuneragao da administragao? Até que ponto a
administragao tem incentivos de longo prazo? E sao aqueles
incentivos alinhados com a criagcao de valor a longo prazo?

Conforme o relatorio de sustentabilidade 2021/2022, oferecem aos
colaboradores uma combinacdo de recompensa monetaria: remuneracao fixa,
programas de incentivo de curto e longo prazo (remuneracdo varidvel), e ndo
monetarias, na forma de beneficios, reconhecimento e desenvolvimento.

A geréncia executiva tem remunerag¢ao atrelada ao alcance de metas sociais e
ambientais que integram o Plano Estratégico de Sustentabilidade. Nao ha
informacao suficiente para avaliar se as metas de sustentabilidade estabelecidas
pela empresa serdo suficientes para a criacdo de valor de longo prazo, tampouco

como estdo alinhadas a remunera¢do da administracao.
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4.4.6.
Como a empresa comunica a sua criagao de valor com acionistas e
stakeholders?

A empresa tem a sua gestao alinhada ao capitalismo do stakeholder, modelo
em que as partes interessadas sao consideradas na proposta de criacao de valor.

A criagdo de valor para com as partes interessadas ¢ uma posicao de destaque
da Raizen para a transicdo da matriz energética. Contudo, a despeito da empresa
comunicar a sua criacao de valor através do desenvolvimento e solu¢do em novas
fontes de energia, ndo esta claro a real posi¢do de criacdo e destruicao de valor da
empresa no longo prazo. No anexo A segue estd descrita a criagdo e/ou destruicao

de valor da empresa com as principais partes interessadas.

4.5.
Drivers de valor parte 2

4.51.

Dadas todas as perguntas acima e suas respostas, como vocé avalia
o efeito futuro de questoes materiais de sustentabilidade sobre os
direcionadores de valor? Por direcionador de valor, indique se o
efeito é positivo, negativo ou neutro

Efeito (positivo/

Direcionadores de negativo / neutro) ~
~ Explanacao
valor de questdes
materiais
No primeiro momento, a precificagdo do
carbono com taxag@o sobre gases de efeito
. . estufa (GEE) compromete o crescimento da
Crescimento de Vendas Negativo ( ) p

distribui¢do de combustiveis fosseis, que,
atualmente, representa a maioria da receita da
empresa.

A margem do segmento de marketing e servigos
¢ baixa e a precificacdo do carbono pode
comprimir ainda mais. Contudo, a empresa se
Lucratividade Negativa prepara para uma mudanca estratégica, o
aumento na participagdo do segmento de
renovaveis, que possui melhor margem e tem
potencial para contribuir para a lucratividade.

O segmento de marketing & servigos da
empresa ¢ uma fonte de externalidade negativa,
0 que aumenta o risco da operagdo, esse fator
influencia negativamente o custo de capital.

Capital Negativa

Quadro 5 - Direcionadores de valor e efeitos materiais
Fonte: Elaboragdo propria.
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4.5.2.
Como isso afetaria sua avaliagao financeira da empresa?

Direcionadores de valor Vantagem ESG | Ex vantagem ESG | Vantagem em bpt
Crescimento de Vendas N o
(Receita Liquida Operacional) 12% 10% 200 bpt
Margem EBIT 6% 3,4% 260bpt
Margem EBITDA 9% 4,3% 370 bpt
Custo de Capital Entre 13,5% Entre 13,5%
FCD RS 78 bilhdes R$ 62 bilhoes

Tabela 8 - Efeito da vantagem ESG sobre os direcionadores de valor
Fonte: Elaboragdo propria.

Para a avaliagdo financeira antes da consideracao de aspectos foi considerado
o crescimento de vendas baseado no CAGR dos ultimos 10 anos da empresa. Para
as varidveis como: custo sobre mercadoria vendida, despesas operacionais €
investimentos foi considerado a média dos ultimos 3 anos por segmento em relagao
a receita operacional. Para a deprecia¢do também foi considerado a média dos
ultimos 3 em relagdo ao ativo imobilizado. A avaliagdo financeira incluindo
aspectos ESG contempla o plano de investimento da empresa para a producao do
etanol de 2* geracdo (E2G), cujo ciclo de investimentos e apuracdo de receitas
acontece até 2031, e a meta de compensagao compulsoria dos gases de efeito estufa
(GEE) estabelecida pela ANP. Para o valor na perpetuidade foi considerado uma
taxa de crescimento de 2%.

O principal risco ambiental tem potencial para afetar a avaliacdo financeira
da empresa, ainda que a Raizen execute o plano de investimento de 20 plantas de
E2G para o segmento de renovaveis até o ano safra de 2030-2031. Cada planta tem
potencial para uma produgdo adicional de 82 milhdes de litros, o que adicionaria
R$ 500 milhdes em receita. Este cenario contempla que a Raizen precise arcar com
os custos de emissdo de gases de efeito estufa e ndo exista licenca para ela emitir.
Atualmente, a meta de compensagdo compulsoéria definitiva de reducao de emissao
de gases de efeito estufa definido pela Agéncia Nacional de Petrdleo, Gas e
Biocombustiveis (ANP, 2023) contempla apenas uma pequena parcela da emissao

total de gases de efeito estufa das distribuidoras.
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A despeito da Raizen compor o Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE)", ter emitido um titulo Sustainability-Linked Debentures (SLD)? em 2022
para captacdo R$ 1,2 bilhdo, ndo projetamos taxas menores para a empresa. Ainda
que a governanca seja um aspecto positivo e influencie positivamente o custo de
capital, existe a necessidade de investimento no segmento de renovaveis, o que

exige mais caixa da empresa.

4.6.
Conclusoes do estudo de caso

4.6.1.
O quao preparada vocé acredita que a empresa esta para a transigao
para um modelo econémico mais sustentavel?

A empresa demostra estar bem preparada operacional e estrategicamente para
um modelo de negdcio sustentavel, com pensamento e relatorios de sustentabilidade
e agoes formuladas na direcdo certa: investimentos em inovacdo e solucdes de
energia renovavel e economia circular para a redugao de emissdes de gases de efeito
estufa (GEE). Possui foco na saude financeira e gestdo de pessoas. Contudo, tem
um grande desafio na transicdo para um modelo econdmico sustentavel, a
compensagdo de gases de efeito estufa sobre o uso do seu produto relativo a
distribuicdo de combustiveis fosseis. Atualmente, ¢ parcialmente compensado
através dos créditos de carbono gerados pelos parques de bioenergia. Além disso,
ndo observamos uma diretriz sélida e clara, estratégica e contabil para tal
compensagao, ainda que a empresa declare como meta a construgao de 20 parques
de bioenergia até 2030-2031 e uma representatividade de 80% do segmento de
energia renovavel no seu EBITDA.

A despeito disso, a Raizen se mostrou capacitada para a transicdo para um
modelo de negodcio sustentavel de maneira rapida e ainda ser exemplo para outras
empresas. Contudo, € preciso ser capaz de mitigar os seus riscos ESG,
principalmente, devido a incerteza juridica sobre a regulamentacao do carbono para
um dos setores que mais contribui para as emissdes de gases de efeito estufa, o de

distribuicdo de combustiveis.

1 Indicador do desempenho médio das cotagdes dos ativos de empresas selecionadas pelo seu
reconhecido comprometimento com a sustentabilidade empresarial.

12 S0 instrumentos de divida que tem como objetivo final fazer com que o emissor alcance metas
ESG, que sdo calibradas a partir de indicadores-chave de desempenho (KPIs).
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4.6.2.
O que vocé achou mais surpreendente ao responder as perguntas
acima?

A integracdo de aspectos materiais ESG na avaliagcdo financeira para uma
empresa que cria valor para a sociedade através do desenvolvimento de novas fontes
de energia limpa, deve ser primordial e esclarecedora, ainda que o investidor niao
demande objetivamente esse tipo de informac¢do. Dessa maneira, a Raizen deveria
especificar um cronograma e fontes de capital para investimentos propostos que
contribuem para o proposito da empresa.

O relatdrio financeiro poderia trazer um exercicio mais claro e direto sobre
riscos e oportunidades ESG para a empresa, além de realizar um exercicio

quantitativo de impactos financeiros da sua materialidade.

4.6.3.
Se estivesse engajado com a empresa, quais topicos abordaria?

Seria interessante entender qual a opinido da administragdo sobre uma
mudang¢a na regulamentacdo que possa favorecer a participagdo de mercado de
energias renovaveis, novas tecnologias e cendrios para precos de CO2, e quais as
implicacgdes para a Raizen.

Também seria interessante entender qual a opinido deles sobre o
desenvolvimento de mercados mais exigentes no quesito sustentabilidade,
principalmente, o potencial que o Brasil tem para se tornar um mercado mais
sustentavel, e como pretendem se posicionar neste cenario no que diz respeito a
crescimento de vendas, margem, investimento e retorno esperado sobre o
investimento.

O que eles assumem como crescimento de vendas, margens, custo de capital
e retorno sobre capital investido quando incluido os aspectos ESG na avaliacao da
empresa. O que podemos esperar de suas iniciativas de biocombustiveis.

A opinido deles sobre como a empresa performa em relagdo aos limites
planetarios de sustentabilidade.

Como veem e pretendem lidar com a intensidade de carbono sobre o uso de
combustiveis fosseis. Se vislumbram algum progresso nas metas climaticas para o
setor de distribuicdo de combustiveis. O que significa uma contribui¢cdo justa e
equitativa do setor no que diz respeito a metas de reducdo de emissdo de gases de

efeito estufa (GEE)
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Ha espago para alguma cooperacdo adicional visando as alternativas a

combustiveis fosseis.
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Conclusao

Para que os aspectos ESG da Raizen apresentem vantagens competitivas ¢
preciso que a empresa seja bem-sucedida no tratamento das suas questdes materiais
de cunho financeiro, principalmente, nos aspectos de impacto ambiental e social. A
Raizen fornece material para um estudo de caso interessante ja que a empresa esta
na interface das mudancas climéticas, contudo enfrenta um significativo desafio
nas emissdes de carbono sobre o uso do seu produto, referente a atividade de
distribuicdo de gasolina e diesel, ¢ mao de obra utilizada no campo. A
sustentabilidade se apresenta como uma oportunidade e ndo uma ameaga, ja que a
empresa possui grande capacidade de inovagao e capital humano, contudo ¢ preciso
mitigar os riscos inerentes as emissOoes de gases de efeitos estufa, como a
precificacdo do carbono e regulamentacgdo, e trazer indicadores de desempenho
sobre o respeito aos direitos humanos para a mao de obra utilizada no campo e as
condigoes de arrendamento de terras.

A Raizen alinha a sua estratégia ao seu proposito de sustentabilidade e tem
um relato bastante avangado em sustentabilidade, o que significa que as questdes
avaliadas puderam ser respondidas de maneira mais profunda do que a grande
maioria das empresas listadas, ja que divulga as suas informagdes no padrao do
GRI. Contudo, para que a empresa possa realizar a transicdo para um modelo de
negdcio sustentavel € preciso mais, os aspectos ambientais, sociais € economicos,
precisam ser consistentes e criveis igualmente.

A Raizen se mostrou capacitada para realizar uma transi¢do para um modelo
de negocio sustentavel sob uma perspectiva financeira, ambiental e social, e,
possivelmente, ser exemplo para outras empresas do mesmo setor, ja que possui
condi¢gdes financeiras, tecnologia, capital humano, além de ser uma lider no
segmento de biocombustiveis. Com a introducao de riscos e oportunidades £SG na
avaliagdo financeira foi observado crescimento de vendas, melhora de margens e
melhor ROIC. Contudo, ¢ relevante que a empresa seja capaz de mitigar os seus

riscos materiais ESG, ja que ha incerteza juridica sobre a regulamentagdao do
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carbono para a sua atividade de distribui¢do de combustiveis. Também ¢ relevante
trazer indicadores sobre a sua mao de obra utilizada no campo e arrendamentos de
terra, além de indicadores sobre a biodiversidade e desmatamento.

O estudo de caso foi realizado com base em informacodes publicas, que contém
lacunas grandes. Muito provavelmente a compreensdo da administracdo sobre
questdes de sustentabilidade vai muito além do que ¢ divulgado, contudo, ndo ¢
contestado por investidores, parceiros, clientes e colaboradores, apesar de sua
relevancia para os impulsionadores de valor. Este estudo de caso exercitou a
avaliacdo sobre riscos e oportunidades ESG para que questdes de natureza nao
financeira com potencial de gerar impacto financeiro sejam cada vez mais
discutidas e inseridas nos modelos de avaliacdo financeira. Para avaliar a robustez
do modelo Value-Driver Adjustment Approach como um mecanismo de vinculagao
de aspectos materiais ESG, deve ser exercitado em futuros estudos de avaliagdes
financeiras. Esse mecanismo pode se mostrar muito valioso para investidores e
gestores, além de ser um meio para as empresas oferecerem transparéncia e

confianca a sociedade e as suas partes interessadas.



6
Referéncias bibliograficas

AGENCIA NACIONAL DE PETROLEO (ANP). Boletim da Produgio de
Petroleo e Gas Natural, n. 154, 2023. Disponivel em <https://www.gov.br/anp/pt-
br/centrais-de-conteudo/publicacoes/boletins-anp/boletins/arquivos-
bmppgn/2023/boletim-junho-pdf.pdf>. Acesso em: 02 ago. 2023.

ALDOWAISH, A. et al. Environmental, social, and governance integration into the
business model: Literature review and research agenda. Sustainability, v. 14, n. 5,
p. 2959, 2022.

AMEL-ZADEH, A. Social responsibility in capital markets: a review and
framework of theory and empirical evidence. SSRN, 2018. Disponivel
em: <https://ssrn.com/abstract=2664547>. Acesso em: 14 nov. 2023.

ANBIMA. Sistema de curvas de crédito. Disponivel em:
<https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/sistema-curvas-de-credito.htm>.
Acesso em: 14 nov. 2023.

BARNEY, J. B.; HESTERLY, W. S. Administracdo estratégica e vantagem
competitiva. 5. ed. Sdo Paulo: Pearson, 2018.

BERG, F.; KOELBEL, J. F.; RIGOBON, R. Aggregate confusion: The divergence
of ESG ratings. Cambridge, MA, USA: MIT Sloan School of Management, 2019.

BOFFO, R.; PATALANO, R. ESG Investing: practices, progress and
challenges. Paris: Editions OCDE, 2020.

CAPELLE-BLANCARD, G.; PETIT, A. Every little helps? ESG news and stock
market reaction. Journal of Business Ethics, v. 157, n. 2, p. 543-565, 2019.

CHENG, H.; HONG, H.; SHUE, K. Do managers do good with other people’s
money? NBER Working Paper n. 19432, September 2013. Disponivel em:
<https://www.nber.org/system/files/working papers/w19432/w19432.pdf>.
Acesso em: 14 nov. 2023.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). A agenda ASG e o Mercado
de Capitais: uma andlise das iniciativas em andamento, desafios e oportunidades
para futuras reflexdes da CVM. Assessoria de Analise Economica e Gestao de
Riscos (ASA), maio 2022. Disponivel em: <https://www.gov.br/cvm/pt-
br/centrais-de-conteudo/publicacoes/estudos/a-agenda-asg-e-o-mercado-de-
capitais.pdf>. Acesso em: 14 nov. 2023.



83

CORAZZA, R. I. Impactos ambientais da vinhaga: controvérsias cientificas e lock-
in na fertirrigacao? /n: CONGRESSO DA SOBER, v. 44, 2006. Anais. Fortaleza,
CE: Sociedade Brasileira de Economia, 2006.

ECCLES, R. G.; IOANNOU, I.; SERAFEIM, G. The impact of corporate
sustainability on organizational processes and performance. Management Science,
v. 60, n. 11, p. 2835-2857, 2014.

EDMANS, A. The link between job satisfaction and firm value, with implications

for corporate social responsibility. Academy of Management Perspectives, v. 26,
n. 4, p. 1-19, 2012.

FERAESP. Condenada por descumprir jornada legal de trabalho, Raizen pode
perder selo de “empresa compromissada”. ASCOM, 25 maio 2021. Disponivel em:
<https://www.feraesp.org.br/condenada-por-descumprir-jornada-legal-de-
trabalho-raizen-pode-perder-selo-de-empresa-compromissada/>. Acesso em: 14
nov. 2023.

FERRARO, F.; PATHAK, R. The Responsible Investing Landscape: From SR/
Through ESG to IMPACT. IESE, 2021.

FLAMMER, C. Corporate social responsibility and shareholder reaction: The
environmental awareness of investors. Academy of Management Journal, v. 56,
n. 3, p. 758-781, 2013.

FREEMAN, R. E. A stakeholder theory of the modern corporation. Perspectives
in Business Ethics Sie, v. 3, n. 144, p. 38-48, 2001.

FRIEDMAN, M. A Friedman doctrine: The social responsibility of business is to
increase its profits. The New York Times Magazine, v. 13, n. 1970, p. 32-33,
1970.

GLOBAL SUSTAINABLE INTERNATIONAL ALLIANCE (GSIA). Global
Sustainable Investment Review 2020. GSIA, 2020. Disponivel em:
<http://www.gsi-alliance.org/trends-report-2020/>. Acesso em: 18 abr. 2022.

GULATI, R. Alliances and networks. Strategic Management Journal, v. 19, n. 4,
p. 293-317, 1998.

HAMBRICK, D. C.; FREDRICKSON, J. W. Are you sure you have a strategy?
Academy of Management Perspectives, v. 19, n. 4, p. 51-62, 2005.

INTERNATIONAL ENERGY AGENCY (IEA). World energy outlook 2021.
Disponivel  em:  <https://www.iea.org/reports/world-energy-outlook-2021>.
Acesso em: 14 nov. 2023.



84

INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS
(IOSCO). Sustainable Finance and the Role of Securities Regulators and IOSCO.
10SCO, 2020.

2022. Disponivel em:
<https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD652.pdf>. Acesso em: 13
abr. 2022.

JENSEN, M. C. Value maximization, stakeholder theory, and the corporate
objective function. Business Ethics Quarterly, v. 12, n. 2, p. 235-256, 2002.

KRAMER, M. R.; PORTER, M. Creating shared value. Boston, MA, USA: FSG,
2011.

KRUGER, P. Corporate goodness and shareholder wealth. Journal of Financial
Economics, v. 115, n. 2, p. 304-329, 2015.

NORTON, B. G. Sustainability as the Multigenerational Public Interest. The
Oxford Handbook of Environmental Ethics, p. 355, 2016.

ORGANIZACAO PARA A COOPERACAO E DESENVOLVIMENTO
ECONOMICO (OCDE). ESG Investing: Practices, Progress and Challenges.
OCDE, 2020. Disponivel em: <https://www.oecd.org/finance/ESG-Investing-
Practices-Progress-Challenges.pdf>. Acesso em: 31 jan. 2022.

POSTAL, A. C. M. et al. The impact of sugarcane expansion in Brazil: local
stakeholders' perceptions. Journal of rural studies, v. 73, p. 147-162, 2020.

. Inclusion in sugarcane ethanol expansion: perceptions of local
stakeholders in the Brazilian context. 2021. Tese de Doutorado.

RAIZEN. Gestiio de emissio de gases de efeito estufa na Raizen. Disponivel em:
<https://raizen-prod.s3.sa-east-
l.amazonaws.com/pdfs/Gestao_de Emissoes Site Portugues.pdf>. Acesso em:
10 jan. 2023.

Planilha por segmento. Disponivel em:
<https://ri.raizen.com.br/informacoes-financeiras/central-de-resultados/>. Acesso
em: 10 jan. 2023.

. Quem somos. Disponivel em: <https://www.raizen.com.br/sobre-a-
raizen/quem-somos>. Acesso em: 10 jan. 2023.

. Relatorio Anual de Sustentabilidade 2021/2022. Disponivel em:
<https://www.raizen.com.br/relatorioanual/2022/pt/>. Acesso em: 10 jan. 2023.

SASB. About. Disponivel em: <https://sasb.org/about/>. Acesso em: 10 jan. 2023

SANDBERG, J.; JURAVLE, C.; HEDESSTROM, T. M.; HAMILTON, L. The
heterogeneity of socially responsible investment. Journal of Business Ethics, v.
87,n. 4, p. 519-533, 20009.



85

SCHRAMADE, W. Integrating ESG into valuation models and investment
decisions: the value-driver adjustment approach. Journal of Sustainable Finance
& Investment, v. 6, n. 2, p. 95-111, 2016.

. Investing in the UN sustainable development goals: opportunities for
companies and investors. Journal of Applied Corporate Finance, v. 29, n. 2, p.
87-99, 2017.

. Air France—KLM: a sustainable finance case study. Rotterdam School
of Management Erasmus University, Case Study Air France-KLM, 2019.

SERAFEIM, G.. Social-impact efforts that create real value. Harvard Business
Review, v. 98, n. 5, p. 38-48, 2020.

SUSTAINABILITY ACCOUNTING STANDARD BOARD (SASB). Materiality
Finder. Disponivel em: <https://www.sasb.org/standards/materiality-finder>.
Acesso em: 22 ago. 2023.

PORTER, M. E.; KRAMER, M. R. Creating shared value: Redefining capitalism
and the role of the corporation in society. Harvard Business Review, v. 89, n. 1/2,
p. 62-77,2011.

TEIXEIRA, R. A.; BARREIRA, C. C. M. A,; RIBEIRO, E. C. As particularidades
da exploracgio canavieira em Goias: o caso do municipio de Inhumas. 2011.

TOWNSEND, B. From SR/ to ESG: The origins of socially responsible and
sustainable investing. The Journal of Impact and ESG Investing, v. 1,n. 1, p. 10-
25, 2020.

UNIAO DA INDUSTRIA DE CANA-DE-ACUCAR E BIOENERGIA (UNICA).
Moagem de cana registra crescimento de 3% na safra 22/23. Unica, 26 dez. 2022.
Disponivel em: <https://unica.com.br/noticias/moagem-de-cana-registra-
crescimento-de-3-na-safra/>. Acesso em: 05 jan. 2023.

UNITED NATIONS ENVIRONMENTAL PROGRAM — FINANCE INITIATIVE
(UNEP-FI). Who Care Wins - Connecting Financial Markets to a CHANGING
WORLD. Who Cares Wins Connecting Financial Markets to a Changing World.
UNEP-FI, 2004. Disponivel em:
<https://www.unepfi.org/fileadmin/events/2004/stocks/who cares wins_global ¢
ompact 2004.pdf>. Acesso em: 18 mar. 2022.

. The Materiality of Social, Environmental and Corporate Governance
Issues to Equity Pricing Who Care Wins - Connecting Financial Markets to a
CHANGING WORLD. UNEP-FI, 2004. Disponivel em:
<https://www.unepfi.org/fileadmin/documents/amwg_materiality equity pricing
report 2004.pdf>. Acesso em: 18 mar. 2022.

. A legal framework for the integration of environmental, social and
governance issues into institutional investment. UNEP-FI, 2005. Disponivel em:
<https://www.unepfi.org/fileadmin/documents/freshfields legal resp 20051123.p
df>. Acesso em: 31 mar. 2022.

YAHOO FINANCAS. Yahoo Graficos, dados e noticias da Bovespa. Disponivel
em: <https://br.financas.yahoo.com/>. Acesso em 2 de ago. 2023.



7
Apéndices

Apéndice A - Partes Interessadas, Metas e Compromissos

Principais partes

Metas e compromissos

Impacto

interessadas
Remuneracdo, Beneficios e Desenvolvimento ® Sdo mais de 40.000 colaboradores com contrato de t,rabalho integral ou parcial.
Profissional: ® No Brasil, os colaboradores possuem de plano de saude regulados pela ANS.
e A remuncracio ¢ composta de uma parte fixa ¢ ® No Brasil, a propor¢ao entre o salario mais baixo pago para homens e o salario-minimo nacional foi
Colaboradores Diretos s, sa posta de uma part de 103%. Para mulheres, na mesma comparagio, a proporg¢do foi de 112%.
varidvel, consideram experiéncia, habilidade e .. , o~ S,
equidade interna; ® Do valor adicionado total gerado pela Raizen de R$ 26.7 bilhdes, foi distribuido para os
e Respeitam acor d’os sindicais colaboradores RS 3.4 bilhoes, sendo R$ 2.8 bilhdes de remuneragio direta, R$ 457 milhdes em
P ' beneficios e R$ 156 milhdes em FGTS.
Colaboradores Diretos Assumiram o compromisso de ter ao menos 30% das . .
p . i ’ ® Atualmente, varia entre 14% e 25% por categoria.
Mulher mulheres em cargos de lideranga até 2025.
® Impactos sociais gerados pela cultura da cana-de-a¢ucar decorrem, principalmente, dos impactos
, o gerados sobre a mio de obra utilizada no campo.
Promover avangos na area de direitos humanos em ~ . . N . .
< . : . ® Naio especificam indicadores para a méo de obra utilizada no campo como, por exemplo, tipo de
operagdes e cadeia de suprimentos; , " . . .
contrato de trabalho, periodo trabalhado, género, origem e outros. Assim como impactos gerados
como condi¢des de saude, moradia, educagdo ¢ outros.
® O cumprimento dos direitos minimos como carteira assinada, férias e 13° salario para esses
Colaboradores Indiretos colaboradores néo sdo especificados no relatorio de sustentabilidade. Assim como, as condicdes de
(mao de obra utilizada no moradia dos colaboradores que migram para trabalhar em colheitas, relagdo de intermediagdo de
Campo) . . . . . trabalho, acidentes de trabalho, mortes por exaustio, homicidios e prostitui¢do sdo fatores que
Influenciar de maneira ativa os parceiros estratégicos a . o . .
. . S 2 frequentemente impactam esses colaboradores do campo na periferia das cidades para onde migram,
eliminarem os riscos de viola¢ao de valores de Etica & ~ . o ~ .
. tampouco sdo relatados no relatorio e sustentabilidade. Esses sdo temas de impacto relevante para
Compliance. . .
esses colaboradores, que geram grandes externalidades negativas.
® A Raizen ja foi condenada por descumprir jornada ilegal de trabalho.
® A Raizen também ndo detalha a pratica e impacto de seus fornecedores de cana-de-agtcar relativo a

mao de obra utilizada no campo, e 50% da matéria-prima ¢é fornecida por terceiros.
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continua

Principais partes
interessadas

Metas e compromissos

Impacto

Colaboradores Indiretos
(Arrendatarios de Terras)

Naéo observado.

Impactos sociais gerados pela cultura da cana-de-agticar decorrem, principalmente, dos
arrendamentos de terra, que vém expropriando a populagio da pequena propriedade. O crescimento
no “aluguel da terra” impacta as pequenas propriedades que ficam cercadas por canaviais e sofrem as
consequéncias da contaminagdo de agrotoxicos e pela fuligem das queimadas. Além disso, os
pequenos agricultores ap6s arrendarem suas terras sofrem profundas transformagdes nos seus valores
tradicionais como a impossibilidade da subsisténcia através da agricultura familiar.

A migracéo do campo para a cidade para essas familias arrendatarias de terras, que geralmente tem
baixo nivel de instrugéo, costuma acontecer em condigdes precarias de habitagdo e ainda acaba
gerando envolvimento com violéncia urbana.

Uma das consequéncias mais perversas do sistema de arrendamento para o pequeno produtor familiar
¢ a grande dificuldade encontrada para retomar suas terras. As empresas arrendatarias derrubam
currais e cercas, desmatam a propriedade, frequentemente derrubam casas e outras construcdes,
inviabilizando a retomada da terra pelo proprietario, que se vé obrigado a renovar permanentemente
os contratos de arrendamento. Isso gera um desenraizamento dos pequenos agricultores.

A empresa ndo informa dados sobre concentragdo fundiaria sobre os arrendamentos de terra.

Produtores de Cana-de-
acucar

Garantir a rastreabilidade de 100% do volume de cana

moida;

Integracao de um programa de sustentabilidade para o
meio ambiente, direitos humanos e trabalhistas —

Programa ELO.

50% da matéria-prima que a Raizen processa ¢ adquirida de fornecedores parceiros. A Raizen
fomenta o aumento da produtividade e sustentabilidade do meio ambiente e direitos humanos através
do programa ELO, que contempla 97% da cana adquirida de fornecedores.

Também apoia a gestao dos fornecedores parceiros, contribuindo com solugdes financeiras e redugio
de custo através do programa Cultivar. Atualmente 80% dos fornecedores estdo contemplados no
programa Cultivar.

A empresa nao divulga indicadores de mitigam riscos que podem ser gerados a partir da sua cadeia de
suprimentos como diversificacdo, areas mais suscetiveis a escassez hidrica e outros.

Governo

Nao observado

Geragdo de empregos, renda, impostos, além de contribuir com o crescimento econémico e
desenvolvimento do segmento de biocombustiveis. Do valor total adicionado que a empresa gerou de
RS 26,7 bilhdes, RS 13,2 bilhdes foram em impostos.

Nao expdem as iniciativas trabalhadas frente ao governo como investimentos destinados ao setor com
impacto ambiental e social, linhas de crédito junto ao BNDES, mudangas na legislagéo e outros.

87



continua

Principais partes
interessadas

Metas e compromissos

Impacto

Clientes

Oferecer solugdes em energia renovavel acessivel

Oferecem solugdes em energia renovavel acessiveis a clientes, mas ndo informam o impacto dessa
transi¢do para os consumidores.

Seguem investindo na expansdo do segmento de distribuicdo de combustiveis, grande responsavel
pela geragdo de gases de efeito estufa (GEE).

Investidores

Naéo observado

Provem alguma transparéncia por meio de relatérios financeiros e estratégicos, como o relatorio de
sustentabilidade e acesso a informagdes relevante. Contudo, nio realizam o acompanhamento de
outros indicadores materiais relevantes para integragdo financeira no relatorio integrado para a
mitigacdo de riscos e geragdo de valor de longo prazo.

Proporcionaram a investidores uma primeira emissdo de Sustainability-Linked Debéntures (SLD), em
que os recursos dessa emissao serdo investidos no plano de expansao de energia mais limpa,
renovavel e sustentavel, que visa reforcar a sua posi¢do de destaque no processo de transicéo e
descarbonizacdo da matriz energética global.

Do valor total adicionado que a empresa gerou de R$ 26,7 bilhdes, R$ 6,8 bilhdes foram referentes a
remuneracdo de capital de terceiros. Ja a remunerac@o de capital proprio foi de RS 3,2 bilhdes

Comunidades

Garantir que 100% dos entornos sejam contemplados
pela Fundagao Raizen

Buscam o desenvolvimento sustentavel dos territérios em que atuam. Desenvolveram o programa
VOAR - Voluntarios em Ag¢do Raizen — iniciativa que visa incentivar equipes a contribuirem com
acdes de impacto positivo nos entornos de suas operagdes. No ano safra de 2021/2022, beneficiou
154 mil pessoas e envolveu cerca de 2.700 voluntarios.

Criagdo da Fundagdo Raizen. Este programa ¢ dedicado ao desenvolvimento da primeira infancia e
adolescentes com ensino regular integral e atividades complementares. O compro

isso € que 100% dos entornos da Raizen sejam contemplados pelo trabalho da Fundagéo até 2030.
Até o ano safra de 2021-2022, a Fundagio Raizen contemplava 13,8% dos seus entornos.

No ano safra 2021/2022, foram investidos R$ 11, 7 milhdes pela Fundagdo, R$ 4,9 milhdes em
patrocinio e parcerias, R$ 7,7 milhdes em programas incentivados, R$ 2,5 milhdes em doagdes e

R$ 651 mil em voluntariado.

O total de investimento social da Raizen no ano safra 2021/2022 foi de R$ 27 milhdes. Foram 797
mil pessoas beneficiadas.

Nao relatam indices de violéncia estejam associados com a maior ocupagdo populacional gerado pela
sazonalidade das colheitas, que sdo fatores que frequentemente ocorrem na periferia das cidades que
acolhem esses trabalhadores

88



continua

Principais partes
interessadas

Metas e compromissos

Impacto

ONGS

Nao observado

Firmaram parceria com a Fundagdo SOS Mata Atlantica no ambito do programa Florestas do Futuro.
A iniciativa retine a sociedade civil organizada, iniciativa privada, proprietarios de terras e poder
publico em projetos participativos de restauracio florestal. O primeiro termo para reflorestamento ja
foi assinado no ano safra 2021/2022, em que o projeto sera executado em APP de 12,4 hectares de
um de seus produtores parceiros em Piracicaba—SP. O investimento chega a R$ 807 mil.

Nao relatam como ¢ a interag@o e o pleito da sociedade civil manifestada através dessas organizagdes
com a empresa, e o que foi contemplado.

Meio Ambiente

Ampliar 80% a produgéo e oferta de energia renovavel,

O Inventario de Emissdes de Gases de Efeito Estufa7 (GEE) apresenta uma emissao total no ano
safra de 2021-2022 de aproximadamente 66 milhdes de tCO2eq, com o escopo 3 da atividade de
distribuicdo de combustiveis representando quase a totalidade das emissdes totais.

Reduzir a pegada de carbono de etanol em 20%;
Aumentar para 80% a participagdo de negdcios
renovaveis em seu EBITDA Ajustado;

Nio divulgam um cronograma de investimentos para a implantacdo dos parques de bioenergia que
serdo responsaveis por expandir a produgio do etanol de segunda geracdo (E2G), o que gera incerteza
para as partes interessadas.

Reduzir 10% da intensidade de carbono do uso do
produto, refor¢ando a nossa responsabilidade pelas
emissdes indiretas de gases do efeito estufa (GEE) fora
de nossas operagdes (Escopo 3).

As emissdes de gases de efeito estufa (GEE) evitadas a partir do consumo dos seus produtos chega a
5,2 milhdes de toneladas por ano. A mistura de até 27% de etanol na gasolina (E27) permite uma
reducdo de 15% das emissdes de Co2e por quilometro rodado na comparagéo com a gasolina pura —e
de até 35% se for considerado veiculo hibrido. Além do investimento em parques de etanol de
segunda geracdo (E2G), a redugdo na intensidade de carbono pelo uso do produto para o segmento de
marketing e servicos pode se dar por meio de politicas ptiblicas, mas a empresa nao divulga como ¢é a
relagdo com o governo a esse respeito e agdes de impacto.

A Raizen possui 77% das suas plantas certificadas com o selo Bonsucro e pretende alcancar 100%
até 2027. Contudo, além das plantas ¢ preciso uma especial atengao com relagdo a produgio da
matéria-prima, ja que 50% da sua matéria-prima vem de terceiros. Para mitigar esses riscos a empresa
adota medidas preventivas de combate a incéndios agroflorestais: elaboragdo de um plano de
prevencdo de incéndios e outros.

A empresa nao detalha a pratica e impacto de seus fornecedores relativo a matéria-prima.

A empresa reportou duas autuagdes significativas, ambas relacionadas a incidentes com fogo em
canaviais no valor de: R$ 2.271.225,00 ¢ R$ 8.971.875,00 no ano safra de 2021-2022.

A empresa ndo informa dados e indicadores sobre desmatamento e biodiversidade.
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Principais partes
interessadas

Metas e compromissos

Impacto

Reduzir a captagio (durante o periodo de moagem) de
agua de fontes externas em 10% durante o periodo de
moagem;

O avango do compromisso foi de 11% até o ano safra de 2021-2022 frente a meta. Atestam que suas
unidades operacionais para o risco material relacionado a necessidade de agua, ndo se encontram em
area de estresse hidrico, ja que estdo localizadas prioritariamente em zonas tropicais chuvosas.
Contudo, ndo avaliam a utilizagdo de dgua em fungdo da produgdo. Relatam apenas valores absolutos,
o que dificulta a analise de evolugdo, desempenho e comparabilidade.

A grande totalidade dos residuos gerados ndo sdo destinados para disposi¢do, logo sdo
reaproveitados. Contudo, ndo divulgam o impacto dos residuos destinados para a disposi¢do. Mesmo
observando as normas operacionais especificas que evitam danos ou riscos a saide e a seguranga
publica, ndo evitam impactos ambientais adversos, apenas minimizam)|

Impactos como: contaminagio das aguas superficiais e subterraneas e do solo, por meio da pratica
excessiva de adubagdo quimica, corretivos minerais e aplicacdo de herbicidas e defensivos agricolas;
aumento da demanda de agua para a inddstria e irrigago, pressionando os recurso hidrico sdo
exemplos de indicadores de impacto que deveriam ser observados. Em seus indicadores a empresa
divulga a retirada total de 4gua por tipo de fonte, como superficiais e subterraneas.

Aumentar o indicador GJ/ha em 15%.

O etanol brasileiro, proveniente da cana-de-agtcar, ¢ o etanol mais eficiente e com menor pegada de
carbono, por essa razdo ja ¢ reconhecido em mercados mais exigentes como a Unido Europeia e
classificado como um combustivel avangado na legislacdo norte-americana ja que supera o nivel de
emissdes de gases de efeito estufa acima do patamar de 60%, se comparado a combustiveis fosseis.
Apesar do etanol produzido a partir da cana-de-agticar ser o mais eficiente e representar uma fracdo
pequena, aproximadamente

% da area total de plantio no Brasil (UNICA, 2022), ¢ preciso avaliar os impactos gerados como:
compactagio do solo pelo trafego de maquinas pesadas, assoreamento de corpos d’agua devido a
erosdo do solo, redugéo da biodiversidade causada pelo desmatamento e pela implantagéo de
monocultura, e danos a flora e fauna causados por incéndios descontrolados. Nao observamos esses
indicadores e desempenhos no relatorio de sustentabilidade.

Apesar da Raizen declarar praticas de manejo correto, plantio, colheita no momento adequado,
mecanizagdo da colheita como fatores para maior produtividade, ¢ preciso avaliar os impactos
gerados como, por exemplo, pela colheita mecénica.
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Apéndice B - Contribuicoes e Exposi¢cdes Negativas aos ODSs, observamos a relagdo com cada objetivo

ODS Objetivo Ajuda a alcancar Gera exposicio negativa
A despeito da cana-de-agucar representar 2% da area de plantio no Brasil, ¢ uma
Fome zero e agricultura Contribui para o aumento do emprego ¢ renda. monocultura que ocorre em latifindios por um longo periodo, gerando grandes
ODS 2 sustentavel & Nio foram observados indicadores de agricultura impactos ambientais, como desmatamento, poluigdo de rios e nascentes, ja que
sustentavel. substitui a cobertura vegetal original do solo e ha alta utilizagdo de agrotoxico,
fertilizantes.
. No Brasil, colaboradores com cobertura de plano de |Nao divulgam como assistem a satde e bem-estar de colaboradores terceirizados,
ODS 3 Saude e bem-estar , = -
saude regulados pela ANS. como a mao de obra utilizada no campo, por exemplo.
Através da Fundagdo Raizen promovem programas | Antes mesmo de eliminar a disparidade na educagao, ndo esta claro se ha ou ndo
.. L _ | que incentivam a permanéncia da crianga e utilizagdo de méo de obra no campo em condi¢des precarias, que comprometem
ODS 4 Eliminar disparidade na educago adolescente na escola. os direitos humanos.
Oferecem habilitagdo e qualificagdo profissional. Nao divulgam impacto sobre a redugdo na disparidade da educagdo.
Esta comprometida em ter pelo menos 30% de Promover a lideranga de mulheres em cargos de tomada de decisdo ¢ apenas um
R mulheres em cargos de lideranga até 2025. dos aspectos da ODS 5. Para os demais aspectos que afetam os direitos humanos
ODS 5 Igualdade de género . .- . ~ 4 oA . o N .
Possui uma politica de igualdade de remuneragio como assédio moral, sexual, violéncia doméstica, discriminag@o e outras praticas
entre géneros. nocivas nao sdo divulgados indicadores.
Tem com pilar estratégico o fomento da economia
circular, se preocupa com todo o ciclo de vida do Nao realiza estudo de impacto dos residuos gerados. Também nao realiza analise
ODS 6 Agua potavel e saneamento produto, focando no manejo sustentavel da dgua e do uso de agua captada por produto, o que dificulta a analise do desempenho e
reducgdo de residuos. Registraram uma redugédo de 1,8 |comparabilidade.
bilhao de litros de agua captada de fontes externas.
Nao divulgaram um cronograma e fontes de capital para investimento em energia
limpa para modernizar e expandir os servigos de energia limpa para todos.
Lo . Anunciaram a expansdo de parques de bioenergia Nao divulgam como contribuem para prover energia limpa a pregos acessiveis.
ODS 7 Energia limpa e acessivel ibui P e p ?1 loenerg ) & - p ) Ij . 'g P ; preg o
para contribuir com o objetivo de energia limpa. A despeito de contribuir para a transi¢@o energética por meio de energias limpas,
¢ um grande distribuidor de combustiveis fosseis, cuja atividade ¢ responsavel
pela grande parte de emissoes de gases de efeito estufa.
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ODS

Objetivo

Ajuda a alcangar

Gera exposi¢cdo negativa

Trabalho decente e crescimento

A empresa padroniza a remuneragdo dos
colaboradores por meio de uma parte fixa e outra
varidvel, afirma respeitar a remuneragdo segundo o
cargo ocupado e ndo realizar discriminagdo entre

Ja foi condenada pelo ministério publico por descumprir jornada legal de
trabalho (FERAESP, 2021).

ODS 8 . género, cor, raca ou sexo. Também afirma praticar o . o .
€conomico desenvolvimento profissional. Ngq divulgam indicadores de tqdos 0s co.laboradOFes envolv1d9s na sua
o . o atividade, ou pelo menos os mais sensiveis a condigdes de desigualdade.
Contribui para o crescimento econdmico e reforca a
posi¢do do Brasil como uma das principais
economias para a transigdo energética.
Tem construido novos parques de bioenergia,
Indistria, inovagdo e desenvolyido novos produtos e investi'do em i . - . .
ODS 9 . ’ tecnologia, Através do Programa Cultivar e Elo tem | Nao realiza analise de impacto da sua cadeia de fornecedores.
infraestrutura oo . .
contribuido para a infraestrutura e tecnologia da sua
cadeia de fornecedores.
Através da Fundagdo Raizen realizam agdes que Naio divulgam dados sobre uma urbanizagio inclusiva e sustentavel, e
oDS 11 Cidades e 90munidades co.mribuem para as comunidades ondq possuem planejamento nas regides onde atuam.
sustentaveis atividades econdmicas. Atualmente, ainda ¢ uma Nio foi observado planos para a qualidade do ar, gestdo de residuos municipais e
fracdo pequena perto do todo. outros nas regides onde atuam.
Promove economia circular aproveitando os residuos | Apesar de cumprirem a legislacao local sobre o manejo ambientalmente saudavel
oDS 12 Consumo e produgdo gerados da biomassa de cana-de-agtcar para a dos produtos quimicos e todos os residuos, ao longo de tpdo o ciplo Qe vida
responsaveis produgéo de outros subprodutos — novas formas de | destes, ndo esta claro se estdo de acordo com os marcos internacionais
energia. acordados.
Nao foi observado planejamento para mitigacao de riscos relativos a atividade de
distribuicdo de combustiveis fosseis.
oDS 13 Acdo contra a mudanga global do |Possuem diversas agdes e politicas para a mitigagdo | Nao foi observado a contribui¢do na educacdo para aumentar a conscientizagao e

clima

de riscos climaticos para a agricultura.

a capacidade humana e institucional sobre mitigagdo, adaptacdo, redugdo de
impacto e alerta precoce da mudanca do clima.

Naio reportam indicadores.

92



conclusao

ODS Objetivo Ajuda a alcancar Gera exposi¢cdo negativa
Aborda a preservagio da flora desde a selegiio de A despeito de abordar a preservagao, a cultura da cana-de-agucar ¢ intensiva no
4reas para o cultivo da cana-de-aglcar com critérios  |uso do solo ¢ a empresa ndo divulga estudos sobre a perda de biodiversidade,
ambientais de selegdo de 4reas a serem seguidos seus impactos, tampouco possui um plano de compensagdo. Atualmente, a
(atendimento ao zoneamento agroambiental, empesa gerencia cerca de 1,3 milhdes de hectares, uma das maiores operagdes
. arrendamento apenas da area agricultavel, analise da |agricolas, ¢ a biodiversidade perdida nessas areas ndo retornara para o
ODS 15 Vida terrestre matricula, inscrigdo no cadastro ambiental rural, entre | €COssistema, o que traz impactos para o meio ambiente e sociedade.
outros), at¢ o momento de cultivo do solo, Nao reporta indicadores sobre a vida terrestre.
respeitando as areas de p‘reservagﬁo permanente A empresa reportou duas autuagdes significativas, ambas relacionadas a
(AP Ps), nascentes ¢ técnicas de mancjo do solo para | incidentes com fogo em canaviais no valor de: R$ 2.271.225,00 ¢ R$
evitar erosao, entre outras. 8.971.875,00 no ano safra de 2021-2022.
Promove paz, justica e Alega promover sociedades pacificas e inclusivas Foi acusada em promover a discriminagfo para a contratagdo de trabalhadores no
ODS 16 AN - . ;
instituigdes eficazes para o desenvolvimento sustentavel. campo quanto a idade e sexo (FERAESP, 2021).
Parcerias e meio de ~ .
implementacio de cooperacio Promove as exportagdes, fortalece a capacidade
ODS 17 P ¢ perag cientifica, tecnoldgica e de inovagdo no Brasil. Nao foi observado.

global para o desenvolvimento
sustentavel

Promove tecnologias sustentaveis.
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Apéndice C - Performance, Vantagem Competitiva e Impacto nos Direcionadores de Valor da Empresa

como a empresa performa frente aos seus
concorrentes.

Topico Performance Vantagem competitiva Como afetam direcionadores
A empresa realiza o controle de emissdo de
gases poluentes e houve melhora no ultimo | A empresa aparentemente tem uma vantagem competitiva, uma vez ~
. . N , . N = ~ | Aumento de gastos e reducdo do fluxo de
Qualidade do Ar ano safra divulgada, contudo, ndo esta claro | que realiza o controle e apuragdo das emissdes de poluentes, mas ndo

foi possivel avaliar uma vantagem ou desvantagem competitiva.

caixa.

Gestdo da Agua na
Producao

A empresa afirma reduzir a utilizagdo de
captagdo externa de agua e priorizar a
circularidade na sua produg@o.

A circularidade do produto ¢ uma caracteristica do setor e a empresa
ndo divulga, por exemplo, a captacdo de agua por unidade produzida,
o que dificulta a avaliagdo relativa. Logo nao esta claro se possui
uma vantagem competitiva.

Aumento de gastos e reducdo do fluxo de
caixa.

Ciclo da Vida e Emissao
de Equilibrio

Analisa o Ciclo de Vida (ACV) dos seus
produtos e o Inventario de Emissao de Gases
de Efeito Estufa de acordo com Programa
Brasileiro GHG Protocol.

Através do ACV, a empresa mensura possiveis impactos ambientais
causados como resultado da fabricacdo e utilizagao dos principais
produtos (etandis de primeira e segunda geragdes, bioeletricidade e
pellets). A metodologia que adotam contabiliza todas as emissdes de
GEE at¢ o portdo do parque de bioenergia.

A patente do etanol de segunda geracdo (E2G), produto mais
eficiente em sustentabilidade, proporciona maior posicionamento em
mercados mais exigentes em sustentabilidade, o que gera uma
vantagem competitiva.

Se por um lado a ACV do produto proporciona maior eficiéncia, por
outro as emissdes relativas ao uso do produto gerado pela
distribuicdo de gasolina e diesel, que representam aproximadamente
95% das suas emissdes totais segundo o Relatorio de Emissdes de
GEE de 2020, causam um impacto negativo, o que poderia
comprometer a vantagem competitiva, caso os mercados mais
exigentes avaliassem a empresa na totalidade e ndo apenas o produto
em si.

O etanol, principalmente, o de segunda
geracdo impacta positivamente o crescimento
de vendas, receita liquida, margens e o
WACC.

Jé as emissdes fruto do escopo 3 tem
potencial para influenciar negativamente os
direcionadores de valor em caso de uma
regulamentagdo de compensagdo de gases de
efeito estufa mais restritiva com maior
probabilidade para o mercado internacional.
Isso afetaria negativamente a receita liquida
operacional e 0 WACC.
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continua

Tépico

Performance

Vantagem competitiva

Como afetam direcionadores

Abastecimento e Impacto Ambiental da

Produ¢do da Matéria-Prima

A empresa adota diversas medidas
para a redugdo do impacto
ambiental e tem 97% dos
fornecedores de cana-de-agticar
integrando o programa global de
producédo (ELO), com adogdo de
medidas que apoiam a
sustentabilidade por meio de
medidas progressivas. Além do
programa Cultivar, que apoia
fornecedores na gestdo, solugdes
financeiras, redugdo de custos e
eficiéncia na produtividade.

A empresa realiza agdes de sustentabilidade e incentiva a cadeia
de fornecedores de cana-de-aguicar com a sua estratégia, por meio
de solugdes em produtividade, gestdo e financeira, o que tem
potencial de gerar vantagem competitiva. Contudo, ndo divulga
indicadores, o que faz dessa vantagem competitiva vulneravel,
principalmente, porque 50% da sua matéria-prima provém de
terceiros.

Logo, ndo ha informagdes suficientes.

A empresa no ano-safra de 2021-2022 obteve
maior eficiéncia produtiva (ATP) se
comparada a regides que produz, fruto da
maior eficiéncia no campo, contudo ndo
divulga indicadores de impacto ambiental.

Gestao Juridica e Regulamentacio
Ambiental

A empresa monitora politicas que
tem sido amplamente discutidas
durante as ultimas COPs*, com foco
em ag¢des multilaterais para a
reducdo de emissdo de gases de
efeito estufa (GEE) e mitigacdo
sobre riscos climaticos. A criagdo e
regulamentacdo do mercado de
crédito de carbono juntamente com
o Programa RenovaBio® abre
espaco para uma nova fonte de
receita para empresas de
biocombustiveis através da
negociagdo dos CBIOs®. Contudo,
mecanismos de tributagdo de
carbono podem impactar o custo da
distribuigdo de combustiveis. Além
disso, maiores exigéncias para a
producdo eficiente de CBIOs e o
risco de eventual falta de
compromisso de outros produtores
com o programa pode aumentar a

Para mitigar o risco com relagdo a mercados cada vez mais
exigentes em relacdo a critérios de sustentabilidade do produto,
sobretudo as emissoes associadas a cadeia de valor, a empresa
acompanha as tendéncias do mercado, participa de féruns de
discussdo sobre mudangas climaticas, preco de carbono,
emissoes, entre outros temas relevantes, além de manter
atualizado seu Inventario de Emissdes de GEE, fonte que baseia
mais estudos.

Nesses aspectos, a mitigagdo de riscos pode se traduzir em uma
vantagem competitiva.

Maior risco legal aumenta o WACC.
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diferenca entre a Raizen ¢ eles,
provocando, consequentemente, a
reducdo de margens da empresa. A
maior exigéncia de mercados
internacionais, como o da Unido
Europeia e Califérnia, também ¢
um risco, ja que a maior parcela da
receita de bioprodutos como
acucar, etanol e bioenergia provém
desses mercados internacionais.

Topico

Desempenho

Vantagem competitiva

Como afetam direcionadores

Outro fator sdo eventuais redugdes
de impostos da gasolina, o que
pressiona para baixo o prego do
etanol, ja que este tem seu valor de
mercado definido como um
percentual do prego da gasolina.
Consequentemente, uma redugdo de
impostos afeta negativamente o
resultado das empresas de
biocombustiveis.

Seguranga Operacional, Preparagido
para Emergéncias e Resposta

A empresa realiza planos e
monitoramento de seguranca, além
de reportar e medir acidentes.

A seguranca proveniente do controle favorece a maior
estabilidade da operac@o e da equipe, o que gera vantagem

competitiva.

Afeta positivamente o ROIC e tem potencial
para afetar positivamente o WACC.

Impacto sobre Capital Humano — mao
de obra utilizada no campo

A empresa nao relata indicadores
sobre a mao de obra utilizada no
campo e impacto na sociedade em
que possui a sua produgdo de cana-
de-agucar.

A falta de indicadores sobre esse capital humano e considerando
que ¢ um fator muito sensivel ao setor no que se refere a impacto
social, gera uma desvantagem competitiva, ainda que em
controvérsias de pequena magnitude. Colocar em risco o
cumprimento dos direitos humanos ¢ um fator de grande impacto.

Afeta negativamente o crescimento de
vendas, receitas, RIOC e WACC.
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APENDICE D - Principios do Relatério Integrado e Grau de Aplicagdo — sido detalhados os principios do Relatério
Integrado e o grau de aplicagao da Raizen para casa um deles

Principios

Grau de Aplica¢ido

Foco Estratégico e Orientagdo Futura

Descrevem o caminho para a criagdo de valor, ja vem colocando em pratica diversas a¢des do seu foco estratégico, contudo o cronograma néo ¢ claro
para que as suas metas de sustentabilidade sejam cumpridas no curto, médio e longo prazo.

Conectividade da Informagéo

As informagdes sobre a estratégia da empresa estdo adaptadas aos seus compromissos publicos, que por sua vez, sdo atrelados a riscos e oportunidades
materiais estabelecidos pelas suas principais partes interessadas. Os riscos e oportunidades materiais sdo divulgados no padrdo do GRI, contudo, a
empresa ndo realiza a conectividade com a geragdo de valor financeiro. A empresa ndo deixa claro a alocag@o de recursos ou investimentos atrelados a
riscos e oportunidades materiais. Assim, ndo ¢ possivel avaliar a conectividade da sua estratégia com a completa geragao de valor de curto, médio e
longo prazo.

Relagdo com Partes Interessadas

A empresa alinha estratégia e plano de acdo com visdes das suas partes interessadas sobre temas importantes como econdmicos, ambientais, e sociais
que afetam a sua capacidade de gear valor. Explicita fatores na sua proposta de valor e utiliza o relatorio de sustentabilidade juntamente com objetivos e
desempenhos.

Os riscos e oportunidades materiais foram estabelecidos em conjunto com as principais partes interessadas, o que contribui para compreender como as

Materialidade partes interessadas percebem valor, identificar tendéncias, desenvolver estratégias e gerenciar riscos. Contudo, a empresa nio divulga os principais
fatores de materialidade e desempenho inerentes a sua atividade, assim como os impactos.
Concisao O relatorio de sustentabilidade da empresa ainda ¢ bastante longo.

Confiabilidade e Integridade

O fato de reportarem no padrdo do GRI demonstra maior comprometimento com a estratégia de sustentabilidade da empresa, ja que os nimeros sdo
auditados. Os indicadores de desempenho incluem informagdes que abrangem as partes interessadas, pegada de carbono, gestdo hidrica, melhor uso da
terra, dados sobre colaboradores e outros.

Consisténcia e Comparabilidade

A evolucdo de dados de anos anteriores melhorou, contudo, ¢ ainda limitada. A comparabilidade com os seus concorrentes também ¢ limitada.
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Anexo

Anexo A - Questdes relevantes de materialidade para o setor de

biocombustiveis

Meétrica de Contabilidade gon Unidade ou Medida

EmissBes atmosféricas dos seguintes poluentes: Nox ( |
excluindo N20, Sox, compostos organicos volateis (VOC), |

Qualidade do Ar i i Quantitativa Toneladas,

Namero de Incidentes de ndo conformidade associados a |
licencas de qualidade do ar, padrdes e regulamentos. Quantitativa Numérica

Emissdo de gases de efeito estufa (GEE) por ciclo de vidae Gramas de CO2 por§

Ciclo daVida e Emissdo de Equilibrio tipo de biocombustivel Quantitativa Me@ioulei

Gestdo Juridica e Regulamentagdo Montando de subsidios recebido de programas
Ambiental governamentais Quantitativa Moeda

Discussdo de posicdes corporativas relacionadas a
regulame ntacdo e ou politicas governamentais que
enderecemtemas sobre o meio ambiente e fatores sociais
que afetem a indGstria Discussdo e Andlise N/A

e Qualidade do ar:

As refinarias de biocombustiveis geram emissdes atmosféricas que podem
incluir poluentes atmosféricos perigosos e compostos organicos volateis. As
emissoes sao geradas por equipamentos de manuseio de graos, caldeiras, tratamento
de efluentes e unidades de resfriamento, secagem, destilacdo e fermentacdo. Na
maioria das regides, essas emissdes estdo normalmente sujeitas a regulamentagdes
regionais e federais que buscam limitar as emissdes abaixo de limites
especificos. Como resultado, as emissdes atmosféricas estdo geralmente sujeitas a
licencas de emissdao e a redug¢do pode resultar em custos operacionais ou exigir
gastos de capital. As empresas também podem enfrentar custos e penalidades de
conformidade regulatéria, bem como restrigdes de permissao ou atrasos de agéncias

estaduais e locais, se as instalagdes nao estiverem conforme os regulamentos.
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e Gestio de Agua na Producio:

O refino de biocombustivel normalmente consome muita agua. As
biorrefinarias requerem agua para o processamento da matéria-prima, fermentagao,
destilacdo e resfriamento. Embora o uso de 4gua nas biorrefinarias seja modesto em
relacdo as quantidades consumidas durante a producdo de culturas de matéria-
prima, ela ¢ concentrada e, portanto, pode ter impactos nos recursos hidricos
locais. As instalagdes também podem gerar aguas residuais contendo sais,
compostos organicos, solidos dissolvidos, fosforo e outras substancias, exigindo
tratamento de 4guas residuais. As refinarias de biocombustiveis também podem
estar expostas ao risco de reducdo da disponibilidade de 4gua e aumentos de custos
relacionados ou interrup¢do operacional. A extracao de agua de certas areas para
fins de refino, bem como a contaminagdo do abastecimento de 4agua devido as
operagdes de refino, também pode criar riscos regulatorios e tensdes com as
comunidades locais. A eficiéncia hidrica nas operagdes e o tratamento adequado
dos efluentes sdo, portanto, fatores importantes para o desempenho das empresas

de biocombustiveis.

o Gestiao do Desempenho Legal e Regulatorio

A indutstria de Biocombustiveis ¢ altamente dependente de politicas e
regulamentagdes governamentais, que criam demanda de mercado e incentivam a
oferta por meio de incentivos fiscais e outros apoios a producao de matéria-prima. A
industria de Biocombustiveis, portanto, apoia certas regulamentacdes e politicas
relacionadas a politica de combustiveis renovaveis, créditos fiscais de producao e
producao de matéria-prima. Embora o suporte regulatorio possa resultar em ganhos
positivos de curto prazo, os potenciais impactos ambientais adversos de longo prazo
da produgao de matérias-primas e biocombustiveis podem resultar em uma reversao
de politicas benéficas, levando a um ambiente regulatorio mais
incerto. Consequentemente, as empresas de biocombustiveis podem se beneficiar
do desenvolvimento de uma estratégia clara para envolver os reguladores que esteja
alinhada com os resultados de negocios sustentaveis de longo prazo e que leve em

consideracdo as externalidades ambientais.
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e Seguranc¢a Operacional, Preparacio e Resposta a Emergéncias

A producdo de biocombustiveis apresenta riscos a seguranca operacional
devido a presenca de substancias inflaméveis e explosivas, altas temperaturas e
equipamentos pressurizados. Incidentes de seguranca de processo podem danificar
instalacdes, ferir trabalhadores e afetar o meio ambiente e comunidades. Embora, a
frequéncia de ocorréncia de acidentes na industria seja relativamente baixa, quando
ocorrem, os impactos podem ser agudos, com impactos significativos no
desempenho financeiro. Instalagdes danificadas podem ficar inoperantes por longos
periodos, resultando em perda de receitas e grandes gastos de capital para reparos.
As empresas percebidas como de maior risco para incidentes de seguranca de
processo podem ter um custo de capital mais alto, enquanto lesdes na forca de
trabalho podem resultar em penalidades regulatorias e litigios. Por outro lado, as
empresas com uma forte cultura de seguranca e supervisdo de seguranca
operacional podem detectar e responder com mais eficacia a esses incidentes,

mitigando potenciais riscos financeiros e melhorando a eficiéncia operacional.
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Anexo B - Questionario sobre Finangas Sustentaveis utilizado no
Modelo Value Driver Adjustment Approach (Schramade, 2019)

4.1

4.1.1
4.1.2
4.13

4.2
4.2.1

422
423
424
4.2.5
4.2.6

43
43.1

432

433

434

435

4.3.6

4.3.7
438

4.4

4.4.1
4.4.2
443

444

Modelo de negdcios

Como vocé descreveria o modelo de negocios da empresa?

Quao forte vocé avalia a posicdo competitiva da empresa?

Quais tendéncias afetam o modelo de negocios da empresa e posicao competitiva?

Drivers de valor parte 1

Crescimento de vendas: o que parece ser um crescimento de vendas normal para a
companhia? E quais sdo os impulsionadores do crescimento de vendas?

Margens: o que parece ser uma margem de lucro normal (EBIT ou EBITDA) para a
empresa? E quais sdo os impulsionadores dessa margem?

Capital: Qual a intensidade de capital da empresa?

O que vocé considera ser o custo de capital da empresa? Explique

Qual o retorno sobre capital investido (ROIC) da empresa? Explique

Faga um esbogo de como vocé vé os direcionadores de valor da empresa no futuro

Sustentabilidade

Objetivo: qual ¢ a missdo/propdsito/razao de ser da empresa? De que forma a empresa cria
valor para a sociedade? Como ¢ paga por essa criagdo de valor?

Partes interessadas: quais sdo as principais partes interessadas da empresa? Preencha o
quadro de impacto das partes interesadas

Externalidades e impacto: A empresa gera sérias externalidades? Sdo positivas ou
negativas? Como vocé avalia as chances dessas externalidades serem internalizadas?
Como a empresa performa frente aos limites planetarios?

Quais dos ODSs (se houver) a empresa ajuda a alcangar? Quais exposi¢cdes negativas aos
ODSs (se houver) a empresa possui?

Impacto: Até que ponto o impacto da empresa pode ser medido? A empresa reporta o seu
impacto? Como seus relatorios de impacto podem ser melhorados?

Questdes materiais: quais sdo os aspectos ESG de materialidade mais relevante? Isto &,
quais sdo as questdes materiais mais criticas para o sucesso do modelo de negdcio da
empresa? Preencher a matriz de materialidade, discuta para cada uma das questdes
materiais: (1) Como a empresa performa; (2) Se a empresa possui uma (des) vantagem
competitiva sobre esse critério; (3) como eles afetam os direcionadores de valor. E sua
abordagem a sustentabilidade? Quao credivel ¢?

Relatorio de sustentabilidade: Como vocé avalia os relatdrios ndo financeiros da empresa?
A empresa afirma ou faz Relatorio Integrado? Até que ponto vocé vé os sete principios do
Relatorio Integrado refletidos no relatério da empresa?

Estratégia

Como vocé descreveria a estratégia da empresa?

Até que ponto essa estratégia leva em conta as questdes ESG mais relevantes da empresa?
Por favor, link para sua resposta na se¢ao 3

A estratégia ¢ consistente com o propdsito da empresa? Por favor, explique

Como ¢ a criagdo de valor a longo prazo? Quais sdo os melhores indicadores de
desempenho para isso?
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conclusao

4.4.5

4.4.6

4.5
4.5.1

452
4.6
4.6.1

4.6.2
4.6.3

Como ¢ a remuneragdo da administracao? Até que ponto a administragdo tem incentivos
de longo prazo? E sdo aqueles incentivos alinhados com a criagéo de valor a longo prazo?

Como a empresa comunica a sua criagdo com acionistas e stakeholders?

Drivers de valor parte 2

Dadas todas as perguntas acima e suas respostas, como vocé avalia o efeito futuro de
questdes materiais de sustentabilidade sobre os direcionadores de valor? Por direcionador
de valor, indique se o efeito € positivo, negativo ou neutro

Como isso afetaria sua avaliagdo financeira da empresa?

Conclusdes do estudo de caso

O quao preparada vocé acredita que a empresa estd para a transicdo para um modelo
econdmico mais sustentavel?

O que vocé achou mais surpreendente ao responder as perguntas acima?

Se estivesse engajado com a empresa, quais topicos abordaria?

Conclusao




