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“TRANSPARENTE COMO AGUA”: DIVULGACAO DE ACOES DA AGENDA ESG
DE UMA EMPRESA DE SANEAMENTO

Quando o Nivel da Agua é mais Profundo do que Parece

“Mas somos uma empresa preocupada com a Diversidade e Inclusdo, temos até um
Comité de Mulheres e Diversidade”, disse Neu Decision, o0 CEO (Chief Executive Officer —
Diretor Presidente) da empresa estatal Aguas do Cerrado ao assistir & apresentacio do Relatorio
de Sustentabilidade por John Responsibility, 0 CSO (Chief Sustainability Officer - Diretor de
Sustentabilidade) da empresa. John enfatizou que a elaboracgdo e publicacdo do Relatério fazem
parte do fendmeno “ESG” (sigla para Environmental, Social and Governance, que em
portugués significa ASG - Ambiental, Social e Governanga). Este fendmeno tem se tornado
sinbnimo de responsabilidade socioambiental, reputacdo e credibilidade para as empresas e
passou a ser essencial nas analises de riscos e nas decisGes de investimentos de bancos,
investidores e agéncias de financiamento, o que colocou forte presséo sobre o setor empresarial.

Em resposta a esta pressdo, a empresa estatal Aguas do Cerrado resolveu, em 2021,
adotar os parametros ESG para a organizacgéo e divulgacdo de suas ac¢Oes de sustentabilidade.
John Responsibility foi quem assumiu o desafio de implementar o novo sistema de governanga
ambiental, social e corporativa na companhia, o qual culminaria na publicacdo do Relatorio de
Sustentabilidade, cuja proposta estava sendo apresentada naquele momento ao Comité de
Sustentabilidade que contava com a participacéo, dentre outros, do CEO da empresa e da CFO
(Chief Financial Officer - Diretora Financeira), Nath Profit, encarregada do planejamento
econémico e financeiro da companbhia.

O diretor de sustentabilidade conduziu o processo de implementacdo do novo sistema
e a elaboracdo do Relatorio de Sustentabilidade seguindo critérios bastante rigorosos de
qualidade, como o atendimento aos padrBes internacionais de metodologia como o Global
Reporting Iniciative (GRI) e os Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel (ODS) das Nacdes
Unidas (ONU). Contudo, ao ser finalizado, o relatorio referente ao ano de 2021 revelou que o
numero de mulheres e pessoas negras em cargos de lideranca esta bem abaixo do que é esperado
pela ONU, que é de 30%. Este resultado insatisfatorio deixou 0 CEO da empresa em um dilema:
divulgar ou ndo esse tema em seu relatdrio de sustentabilidade?

“E se os Investimentos Afundarem?”

Tudo comecou quando em 11 de dezembro de 2020, durante um evento virtual sobre
mercado financeiro o CEO da Aguas do Cerrado, Neu Decision e o Diretor de Sustentabilidade
da companhia, John Responsibility, ouviram de Marcelo Barbosa, presidente da Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), que a agenda ambiental, social e de governanga (ESG) “nao ¢ uma
discussdo passageira, nem mera tendéncia”, mas algo ja consolidado em mercados estrangeiros
e no Brasil. Eles ouviram atentos o presidente da CVM destacar que “ndo ¢ papel do regulador
exigir as medidas, mas sim regular a maneira como as informacdes sdo divulgadas. Queremos
que os emissores expliguem o que adotam e o porqué para que elas possam vender suas
qualidades e os investidores possam fazer suas andlises de investimento”, dizia o presidente da
CVM em sua apresentacao.

Ao ouvir isso, 0 CEO da Companhia Aguas do Cerrado externou sua preocupacao,
pois até entdo, a Companhia vinha implementando acBes de Responsabilidade Social
Corporativa, todavia, acreditava que nao estavam totalmente alinhados ao conceito de ESG.
“John, ja tenho ouvido perguntas de alguns de nossos Stakeholders sobre nossos investimentos



em sustentabilidade, precisamos rever nossas estratégias de governanca ambiental, social e
corporativa para melhor enquadramento ao conceito de ESG. A possibilidade de nossas
informacdes de sustentabilidade influenciarem os investimentos na Companhia deve ser algo a
ser analisado com muito cuidado”.

John, que ouvia tudo atentamente, lembrou que em recente evento sobre investimentos
para a América Latina, realizado em outubro de 2020, também houve outra informacéo
importante neste sentido. Na ocasido, Larry Fink, CEO da Black Rock, a maior gestora de ativos
do mundo, informou que o mercado precisa entender que questdes climaticas ja estdo afetando
os investimentos, “ja estamos vendo o efeito da mudanca climéatica na economia”, destacou ele.
O CEO da gestora havia afirmado durante o evento que via riscos ambientais também como
um risco de investimento e que o interesse de clientes por estratégias sustentaveis sé tende a
aumentar.

“E se os investimentos afundarem?” pensou em voz alta Neu Decision se referindo aos
possiveis riscos econdmicos e financeiros que a empresa poderia correr se ndo se mantivesse
atualizada e ativa em relagdo as questdes socioambientais. “John, precisamos ser pro-ativos e
identificar com agilidade o que precisa ser feito e apresentar ao Conselho”, disse ele. “Tenho
lido bastante a respeito do conceito de ESG e dos critérios e parametros que precisam ser
seguidos. Precisamos garantir a transparéncia de informagdes e uma visdo de longo prazo de
nossas agdes ambientais, sociais e de governanga corporativa. Podemos fazer isso a partir da
adequacdo de nosso Relatorio de Sustentabilidade aos padroes do GRI e dos ODS das Nagdes
Unidas” explicou John.

Aquela foi uma conversa longa entre Neu e John, que comecaram a discutir planos e
acOes que a empresa deveria adotar a partir dali. Foi o inicio do planejamento do novo Relatério
de Sustentabilidade que, em poucos meses, deveria ser apresentado a presidéncia e ao Conselho
da Companbhia.

Como um Rio Caudaloso: Conhecendo a Historia da Aguas do Cerrado

A empresa Aguas do Cerrado é uma empresa estatal brasileira, concessionéria de
servicos de saneamento basico em Goias, criada no ano de 1967. Presente em 226 dos 246
municipios do estado, ela atende, atualmente, mais de 5,7 milhGes de habitantes com agua e 3,5
milhdes de habitantes com esgoto, o equivalente a 95% de cobertura. Ao todo, sdo 188 Estagdes
de Tratamento de Agua e 89 Estacbes de Tratamento de Esgoto. Sua sede administrativa esta
no municipio de Goiania/GO.

A Aguas do Cerrado apresenta em seus valores a ideia de contribuir para uma
sociedade mais justa e igualitaria, assumindo um importante papel de inclusdo social, pois
acredita no valor de cada individuo e na riqueza da diversidade dentro da sociedade e das
empresas. Todavia, a questdo da diversidade e inclusdo sempre permeou mais 0 campo das
palavras do que da préatica, como muitas empresas fazem.

Desde 2001 a empresa esté registrada como companhia de capital aberto junto a CVM.
No ano de 2018 seu estatuto foi alterado para atendimento a lei das estatais, Lei n® 13.303, de
30 de junho de 2016. A promulgacéo desta lei trouxe uma série de alteracdes para as empresas
estatais.

John Responsability, que ndo estava na empresa na época, gosta sempre de salientar a
importancia que esta lei teve para o disclosure (divulgacdo de informacdes financeiras) de
questdes relacionadas a sustentabilidade. Segundo ele, antes disso algumas empresas
divulgavam seu Balanco Social, que é uma forma de a empresa prestar contas a sociedade da
sua gestdo econbmico-social, especialmente focando em seu relacionamento com a



comunidade. O Balango Social apresenta o resultado da organizacdo com relagdo a
responsabilidade social.

Com a Lei 13.303/2016 o relatério passou a ser obrigatorio para empresas estatais ja
que seu artigo 8° determina que as empresas publicas e as sociedades de economia mista
deverdo observar alguns requisitos especificos de transparéncia, divulgando anualmente um
relatério integrado ou de sustentabilidade. Esse Relat6rio deve representar o interesse publico,
assim como, deve impulsionar maior transparéncia acerca dos impactos criticos e relevantes de
natureza ambiental, social e econdmica gerados pela organizagéo.

Em func&o dessa determinacio, a Aguas do Cerrado divulga desde 2017 seu relatdrio
de sustentabilidade, todavia, na época, por se tratar de uma acéo incipiente e por auséncia de
conhecimento técnico, seu relatério ndo seguia nenhuma metodologia. A divulgacdo do
documento seguiu dessa forma até o ano de 2020, quando os gestores iniciaram as discussdes
em torno das questdes ESG.

“Sustentabilidade ¢ parte do nosso DNA”: Conhecendo a Gestio Socioambiental da
Aguas do Cerrado

“Aguas do Cerrado ¢ uma empresa pautada pelas boas praticas de governanga
corporativa”, sempre dizia Neu Decision, 0 CEO da empresa, em reunifes e entrevistas.
Composta por um Conselho de Administracdo e Diretoria Executiva, a Administracdo da
empresa segue a estrutura esperada da Lei n® 13.303/2016. A fiscalizacdo da Companhia fica a
cargo do Conselho Fiscal e do Comité de Auditoria Estatutario.

A Diretoria Executiva € um 06rgdo colegiado composto pelo diretor presidente,
financeiro, administrativo, operacional, juridico e - sendo a Ultima area a ser criada - pelo diretor
de sustentabilidade. A presidéncia se reporta ao Conselho de Administragdo da Companhia e
todas as grandes decis6es da Companhia sdo deliberadas pela Reunido da Diretoria Colegiada.

A presidéncia da empresa é ocupada por Neu Decision, o CEO, responsavel pela
tomada de decisdes estratégicas. Ele atua direcionando 0s proximos passos da empresa por meio
do planejamento estratégico e cuida, juntamente com diretores e acionistas, da salde da
empresa, da implementacéo ou modificacdo de processos dentro da companhia ou setores, e da
representacdo institucional junto ao publico externo. Sempre com uma posicdo democratica,
Neu Decision € um engenheiro com uma bagagem de anos de experiéncia no setor de
saneamento. Quando comecaram a falar de ESG na Companhia ele logo disse para todos os
diretores: “Sustentabilidade é parte do nosso DNA. Precisamos adaptar a gestdo dentro dos
principios de ESG! Esse fen6meno tornou-se indispensavel. Precisamos repensar, rever, olhar
de forma diferente o0 mundo ao nosso redor.”

A frente da area financeira da organizacdo esta Nath Profit, a CFO, responséavel pelo
planejamento econdmico e financeiro da companhia. E ela quem decide o investimento, o
financiamento e o risco com o objetivo de conseguir aumentar o valor da empresa para seus
proprietarios. Nath é funcionaria de carreira da Companhia, possui mais de uma década a frente
da area de financas e investimentos. Sua visdo é pautada em resultados. Quando o CEO falou
que precisavam adaptar a gestdo dentro dos principios de ESG sua primeira preocupacao foi:
“Quanto isso vai custar? Vai melhorar nosso resultado financeiro e operacional?". Com uma
visdo um tanto cética, mostrou uma certa preocupa¢do com a imagem e com 0s impactos que
aquelas acdes poderiam causar nas financas da Companhia.

A frente da diretoria de Sustentabilidade esta John Responsibility, o CSO, que tem
como missdo desenvolver estratégias de sustentabilidade. Criada como uma das adaptagdes da
Companhia para fazer frente aos desafios de adequagdo da empresa a Lei n° 13.303/2016, a



diretoria de Sustentabilidade foi implantada no ano de 2016. John Responsibility foi o primeiro
diretor, que teve logo de cara o desafio de consolidar o Relatério de Sustentabilidade e agora,
de compreender todo o fenbmeno ESG e implementar as praticas na Companhia. Quando o
fendmeno ESG ganhou visibilidade junto a empresa, as palavras do CEO foram “seu desafio é
desenvolver os planos de sustentabilidade no ambito do ESG™.

Por se tratar de um assunto multidisciplinar e interdisciplinar, a Companhia estruturou
um Comité de Sustentabilidade, que conta com um corpo técnico de diferentes diretorias. “A
estruturagdo de um Comité de Sustentabilidade permitiu que a Companhia realizasse um
levantamento de todas as a¢des executadas, viabilizando aprimorar os trabalhos ja realizados e
identificando novas oportunidades de implantagdo de projetos ESG”, disse John Responsibility
em uma apresentacdo sobre a evolucdo da tematica sustentabilidade em empresas de
saneamento no final de 2021.

Com a implantagdo de uma Diretoria de Sustentabilidade, a formagdo de um Comité
da 4rea e a pressdo constante dos stakeholders pela divulgacdo de informacdes ESG, a Aguas
do Cerrado fez uma melhoria significativa em seu relatério de sustentabilidade. A aprovacao
do documento é uma responsabilidade do Conselho de Administragdo da Companhia. A
elaboracdo é realizada pelo Diretor de Sustentabilidade e sua equipe. O encaminhamento do
Relatorio ao conselho é responsabilidade — do Diretor Presidente e do Diretor Financeiro, apds
apreciacdo do Comité de Sustentabilidade da empresa.

“Precisamos Mergulhar Fundo na Agenda ESG”

A Lein®13.303/16 dispde que as empresas publicas e as sociedades de economia mista
divulguem anualmente o relatério integrado ou de sustentabilidade. Quando John
Responsibility assumiu a diretoria em 2016 uma das suas primeiras acdes foi elaborar o
Relatorio de Sustentabilidade. Durante a apresentacdo do primeiro relatorio para a Diretoria ele
disse: “o relatorio permite o gerenciamento das agdes da Companhia, mostrando a sua atuagao
em prol do desenvolvimento sustentavel e quais acdes devem ser alteradas ou praticadas para
eliminar os impactos de algum ponto negativo da atividade ou para melhorar seus resultados”.

Na época, a sigla ESG ainda ndo fazia parte do vocabulario das organizacdes e o
relatdrio de sustentabilidade da Aguas do Cerrado tinha um enfoque maior para os aspectos de
sustentabilidade econdémica e ambiental, embora j& apresentasse algumas informac6es sobre
pautas importantes no eixo social, a exemplo de informacGes sobre as diferencas de sexo
(masculino e feminino) como forma de evitar a discriminacdo laboral dentro da companhia,
tanto no que se refere a idade, orientacdo sexual, género, raca e outros. Tratava-se de um
“ensaio” rumo a gestdo de diversidade, como forma de promover a igualdade de oportunidades.

A partir do ano de 2018, com o movimento em prol das questdes relacionadas a
Diversidade e Inclusdo no Estado de Goias e com a instituicdo do Decreto Estadual n°® 9.251,
de 25 de junho de 2018, essa pauta voltou a ganhar énfase no ambito do relatorio. O Decreto
determinou a implantacdo dos Comités Permanentes para Questdes da Mulher e da Diversidade,
em todos os 6rgdos e entidades do Poder Executivo Estadual.

Na promulgacdo do decreto o Governador na época afirmou que a missdo era
“trabalhar as questOes relativas & Mulher e a Diversidade, além de propagar o respeito e a
valorizag@o dentro e fora do ambiente de trabalho”. Na época o CEO da Companhia tambem
se manifestou em relacdo ao tema: “sou um entusiasta do empoderamento feminino. Sou
favoravel a mulher ocupar espaco na sociedade, nas empresas”.

Para se adequar ao Decreto, a Aguas do Cerrado criou na época o Comité Permanente
para Questdes da Mulher e Diversidade, um trabalho de treinamento para o desenvolvimento



de acbes voltadas para a diversidade e equidade na organizagdo. Assim, mesmo ainda
apresentando desigualdades, a Aguas do Cerrado ja plantava ali o embrido de futuras e mais
duradouras transformagdes.

Nesse contexto, John Responsability sempre que questionado sobre as agdes que ja
foram implementadas pelo Comité nessa tematica, salienta que até o momento foram
realizadas: Palestra sobre Sororidade; Palestra sobre Vieses Inconscientes; Rodas de conversa,
estimulando a reflexdo e a troca de opinifes em um ambiente seguro para gerar mudancgas; A¢ao
do Dia Internacional da Mulher com o primeiro Cine Aguas do Cerrado, quando foi exibido
filme “Terra Fria”, que trata sobre situagdes de assédio sofridos por uma mulher em ambiente
de trabalho. Essas a¢Bes em prol da Diversidade e Inclusio sdo divulgadas pela Aguas do
Cerrado como marketing positivo da organizagéao.

Este perfil de acbes se manteve nos relatérios de 2018, 2019 e 2020. Porém, no final
de 2020, com a evidéncia das questbes ESG, logo apds terem ciéncia da discussdo do tema pela
CVM e pela Black Rock, uma reuniéo de diretoria foi marcada e a primeira afirmativa do CEO,
Neu, foi: “Precisamos mergulhar fundo na agenda ESG”. Estava determinada entdo a proxima
missao dos gestores, sob coordenacédo da diretoria de sustentabilidade.

Materialidade Liquida: A construcédo do Relatdrio de Sustentabilidade

Logo apos a Carta da Black Rock em 2020 e o “boom” das questdes ESG, a Aguas do
Cerrado teve como meta de sustentabilidade um upgrade do Relatério de Sustentabilidade.
Analisando informagdes consistentes e relatando os atos passados, o0 relatério passou a ser
construido dentro de diretrizes claras, como as do GRI. Esta foi uma exigéncia principalmente
dos investidores da Companhia que Nath Profit apresentou em uma das reunides do Comité de
Sustentabilidade. Ao falar sobre a expectativa do Relatério por parte dos investidores, ela disse:
“¢ um diferencial para a analise da posi¢do da empresa em nosso mercado de atuacdo, além de
ser um fator de valorizagdo de nossas agoes”.

Segundo a CFO, na busca pelo desenvolvimento sustentavel aliado a necessidade de
transparéncia, o Relatorio de sustentabilidade “melhora o didlogo com o mercado, expondo a
forma de atuacdo da Companhia, seus impactos e sua preocupacdo com 0s aspectos sociais,
ambientais e de governanca, promovendo uma mentalidade voltada para a conscientizacdo dos
ideais de sustentabilidade”. Neste contexto, coube ao John Responsibility a missdo de elaborar
0 Relatorio de Sustentabilidade com atencéo a critérios bastante rigorosos de qualidade do GRI
e com base nos Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel (ODS).

A partir de seus estudos sobre o tema ESG, John sabia que na elaboracdo de um
relatorio de sustentabilidade com base no método GRI, o ponto principal é a definicdo dos
topicos materiais, ou seja, 0s que sdo relevantes para a organizacdo e seus stakeholders
(materialidade) e a comprovacéo dos dados. Mas ele sabia também que o método GRI é extenso
e envolve uma grande quantidade de itens para o reporte. A seu favor, ele tinha o
comprometimento do Diretor Presidente na priorizacdo desse trabalho, ja que na ocasido da
realizacdo de um primeiro relatorio seguindo essa metodologia, definir esse grau de importancia
é primordial para conseguir abordar os principais aspectos e ser eficiente na comunicacao.

O processo de definicdo e comprovacdo da materialidade da Aguas do Cerrado foi
realizado com base em consulta de benchmarking (analise de pares nacionais e internacionais,
frameworks e ratings ESG). John Responbility iniciou com a definicdo de uma lista de temas
para consulta, pesquisa online com stakeholders e consolidacdo dos temas materiais. A coleta
de dados envolveu diferentes areas da Companhia e teve como a¢oes a realizacdo de workshops



e suporte aos colaboradores, preenchimento dos indicadores GRI e realizacdo pela empresa
contratada de plantdes de duvidas, revisdo e possiveis ajustes nas respostas.

Nesta etapa dos trabalhos o “burburinho corria solto” pelos corredores da empresa.
Havia opinides distintas sobre o trabalho. Alguns colaboradores demonstraram empolgacéo ao
ver 0 engajamento da empresa em uma pauta atual e relevante no contexto ambiental, social,
econdmico e de governanga. Outros, porém, julgaram que seria “mais do mesmo”, pois agdes
de Responsabilidade Social Corporativa ja eram desenvolvidas, auxiliavam a manter a boa
reputacdo da empresa e a mitigar alguns impactos da cadeia de valor. Outros ainda, pareciam
duvidar da efetividade da tal agenda ESG. Tudo isso gerava insights e feedbacks que John e
sua equipe, muito atentamente registravam para organizar estratégias visando a melhoria da
comunicacdo interna e do engajamento das equipes. Apds as consultas e coleta dos dados, John
ainda teria pela frente a fase do contetdo, que trata da elaboracdo do roteiro e redacdo do
documento, e a entrega, que € a publicacdo do Relatério de Sustentabilidade nos padrdes ESG.

Enquanto percorriam a etapa de materialidade, John e sua equipe mantiveram contato
com os diversos stakeholders da companhia e mobilizaram dados, informagfes e outras
indicacdes acerca dos impactos econdmicos, ambientais e sociais significativos da organizacao,
cuja representatividade pode exercer influéncia sobre as avaliagfes e decisdes dos stakeholders.
Essa fase foi primordial para direcionar a Estratégia ESG e a composicdo do Relatério de
Sustentabilidade.

Um dos temas que emergiram da fase de levantamento da materialidade, como
relevante para a empresa, foi a questdo da Diversidade, Equidade e Inclusdo, que engloba
questdes como composicdo do quadro de colaboradores e alta gestdo sobre diversidade de
género, etnia, cor, idade, PcDs (pessoa com deficiéncia), identidade LGBTQIAP+ (Lésbicas,
Gays, Bi, Trans, Queer/Questionando, Intersexo, Assexuais/Arromanticas/Agénero, Pan/Poli,
N&o-binarias e mais) e outros grupos vulneraveis. Os grupos de stakeholders consultados foram
a alta administracao, os clientes, os empregados e os fornecedores.

Logo apds a Materialidade e antes da Coleta de Dados, John pensou que aquele tema
ndo apresentaria problemas, afinal ele pertencia aos valores da Companhia, ja tinham até
constituido um Comité Permanente para tratar as questdes de Mulher e Diversidade. Comecgou
entdo o trabalho de levantamento de dados sobre estes temas na organizacao. Sem perder tempo,
0 CSO da empresa encaminhou um e-mail para a area de Gestdo de Pessoas solicitando dados
estatisticos sobre o nimero de mulheres e pessoas negras em cargos de lideranca. Quando
recebeu os dados teve uma grande surpresa.

Os resultados da consulta a Gestdo de Pessoas mostram que 82% cargos gerenciais
eram ocupados por homens e 18% por mulheres. Quando provocado sobre 0s motivos de tais
resultados, o Gerente de Gestdo de Pessoas informou que “mesmo com os avangos nas politicas
de inclusdo, as mulheres ainda enfrentam barreiras estruturais dentro da Companhia para
conquistar espacos adequados. A dificuldade para encontrar liderancas femininas, por exemplo,
é parte de um cenario muito maior de falta de equidade e de inclusio social. A Aguas do Cerrado
€ uma empresa ampla e em muitos departamentos prevalece a cultura patriarcal e machista de
gestdo. Em diversos casos, mulheres tém de enfrentar jornadas duplas e até triplas entre o
trabalho e a casa”, destacou ele.

Quando viu os resultados do numero de negros no quadro da empresa, John
Responsability ficou ainda mais impressionado. Os negros - que representavam 55% do
namero de funcionarios - ocupavam apenas 10% dos cargos de lideranga. John, que estava
confiante nos resultados da Companhia logo comentou com o Gerente de Gestdo de Pessoas,
“temos um gargalo historico aqui, ou seja, a Companhia ndo esta praticando uma reparagédo



efetiva desta desigualdade e continuamos tendo manifestagdes de racismo estrutural”. “Como
podemos dizer que somos ESG?”, pensou ele em voz alta.

A questdo da Diversidade, Equidade e Inclusdo trata de um indicador que, além de
enderecar a questdo da participacdo das mulheres na vida publica e tomada de decisdo e fazer
parte da Agenda 2030 da ONU, colabora com a compreensdo de certas caracteristicas do
mercado de trabalho, como a desigualdade de rendimentos entre homens e mulheres. Na Aguas
do Cerrado 0s nimeros encontrados estavam bem aquém do que preconizam organiza¢Ges
como o Pacto Brasil da ONU em que a diretriz é de 30% de mulheres e 30% de pessoas negras
em cargos de alta lideranca.

A coleta de dados foi ent&o finalizada e chegou o dia da apresentacéo da proposta do
Relatério ao comité de sustentabilidade. Neste dia, Neu Decision fez um resgate dos motivos
que levaram a empresa a investir na adequacdo das estratégias corporativas e do Relatério de
sustentabilidade aos padrdes ESG. John em seguida, iniciou sua apresentagdo com um
alinhamento sobre o conceito de ESG e algumas cita¢fes de impacto como as falas do CEO da
Black Rock e do presidente da CVM sobre a importancia das questdes ESG na analise de
investimento financeiro.

John enfatizou que a elaboracéo e publicacdo do Relatorio de Sustentabilidade fazem
parte do fenomeno “ESG”, que tem se tornado sindnimo de responsabilidade socioambiental,
reputacdo e credibilidade para as empresas e passou a ser essencial nas analises de riscos e nas
decisOes de investimentos de bancos, investidores e agéncias de financiamento. Ele explicou o
percurso efetivado para implementacdo da Agenda ESG na empresa, no levantamento dos
temas relevantes para a Companhia e da comprovacgédo da materialidade.

Ao abordar o tema da Diversidade, Equidade e Inclusdo, em que a empresa ficou
abaixo do valor considerado referéncia minima pelos padrdes internacionais, John fez uma
pausa e reproduziu a fala do CEO da Black Rock, Larry Fink, realizada durante um evento
sobre investimentos para a Ameérica Latina, em outubro de 2020, que ressaltava a importancia
das questdes sociais, como a necessidade de maior representatividade de mulheres e negros nos
relatorios de Sustentabilidade: “No mundo, principalmente nos Estados Unidos, temos grande
desigualdade. A BlackRock até admitiu que ndo tem feito o suficiente para 0 empoderamento
de pessoas negras e mulheres. Acredito que as melhores empresas do mundo serdo as empresas
que focarem esforcos para trabalhar de forma responsavel — e 0s acionistas sdo 0s principais
responsaveis nisso. H4 uma demanda cada vez maior para que o capitalismo e as empresas
fagam a coisa certa”, registrava a fala do CEO projetada para 0s integrantes do Comité.

Apb6s a pausa, John repetiu “questdes sociais, como a necessidade de maior
representatividade de mulheres e negros como fundamentais nos relatérios de Sustentabilidade,
mas os dados encontrados na Aguas do Cerrado estdo muito aquém do que preconizam as
referéncias internacionais”.

“Mas somos uma empresa preocupada com a Diversidade e Inclusao, temos até um
Comité de Mulheres e Diversidade!”, disse Neu Decision. A reunido para apresentagao do
relatorio ao Conselho de Administracdo aconteceria dali a dois dias e qualquer pendéncia ou
ponto de divergéncia deveria estar totalmente equacionado pelo Comité antes da apresentacéo.

John explicou que apesar das iniciativas desenvolvidas pela empresa, as evidéncias
encontradas demonstraram que 0s esfor¢os nessa tematica ainda eram insuficientes e sem
impacto realmente estratégico em relacdo aos indices avaliados para fins do relatério nos
padrdes ESG. Ressaltou, contudo, que uma possibilidade seria divulgar os dados tais como se
apresentavam, informando de maneira explicita o plano da empresa para sua melhoria, com
metas a alcancar e previsoes de investimento.



Nath Profit - a CFO interveio rapidamente e destacou: ‘“Ndo podemos nos
comprometer de maneira tdo explicita em relacdo a novos investimentos na agenda ESG para
viabilizar essa pauta da diversidade agora. Os investimentos com as contratagbes para a
estruturacdo da agenda ESG na companhia ja foram representativos, os conselheiros ndo véao
aprovar novos dispéndios. Além disso, divulgar dados que sdo ruins pode gerar impactos
negativos para a imagem da empresa e prejudicar o valor das agdes e possibilidades de
investimentos externos. E melhor omitir essa parte no Relatdrio .

“Omitir tais dados representa um risco duplo”, asseverou John. “Quando uma empresa
omite ou mente sobre os impactos de seus produtos ou servicos, utilizando ferramentas de
marketing para promover uma imagem sustentavel, enquanto, na realidade, ndo aplica isso na
pratica, ela comete greenwashing, transmitindo uma mensagem otimista, que, na verdade,
mascara os problemas por ela enfrentados, e isso tem muito mais potencial de prejudicar nossa
reputacao”, complementou ele.

Transparente como Agua?

A discussdo seguiu durante algum tempo. Nath adotara um posicionamento mais
cetico e defensivo em relacdo a publicagdo dos dados e a relacdo de investimento e retorno
sobre os dispéndios realizados. John defendia a necessidade de transparéncia na divulgacao dos
dados, mesmo que isso representasse, numa analise superficial, algum risco a reputacdo da
empresa. Acreditava ele que qualquer risco neste sentido poderia ser mitigado com metas claras
estipuladas e compromisso da empresa em melhorar tais indicadores.

Neu Decision ouvia tudo com cautela. Ele ponderava sobre as oportunidades e desafios
de se colocar a Sustentabilidade e os pilares ESG no centro de todas as decisdes da empresa,
pois com isso, reforgava-se a responsabilidade em aumentar a eficiéncia das operaces em todas
as areas de atuacdo da companhia.

Estipular metas e estabelecer pactuacGes com as partes interessadas seria prudente?
Que riscos isso traria a empresa? Estaria a empresa diante de uma nova oportunidade de
diversificacdo de fontes de financiamento? Poderiam eles “fazer daquele limdo uma bela
limonada”? Essas eram reflexdes que surgiram durante as discussoes.

Diante de tais posicionamentos e indagac6es, 0 CEO e os demais membros do Comité
de Sustentabilidade se viram envolvidos com o seguinte dilema: Como a Aguas do Cerrado
deve tratar a questdo dos dados sobre diversidade em seu Relatério de Sustentabilidade? Devem
ser publicados ou omitidos? O que propor ao Conselho de Administracéo?

NOTAS DE ENSINO

1. Resumo do Caso

O caso foi elaborado com base na histéria de uma empresa estatal do setor de
saneamento basico em Goias que foi chamada pelo nome ficticio de Aguas do Cerrado. A
empresa resolveu, em 2021, adotar os parametros ESG para a organizacao e divulgacéo de suas
acOes de sustentabilidade. Sdo apresentados os trés personagens da historia, Neu Decision, o
CEO (Chief Executive Officer - Diretor Presidente) - responsavel pelas tomadas de decisGes
estratégicas; Nath Profit - a CFO (Chief Financial Officer - Diretora Financeira) - responsavel
pelo planejamento econémico e financeiro da companhia, e John Responsibility - o CSO (Chief
Sustainability Office - Diretor de Sustentabilidade) - que foi quem assumiu o desafio de



implementar o novo sistema de governanga ambiental, social e corporativa na companhia, o
qual culminaria na publicacdo do Relatério de Sustentabilidade.

O diretor de sustentabilidade conduziu o processo de implementagéo do novo sistema e
a elaboracédo do Relatorio de Sustentabilidade. Contudo, ao ser finalizado, o relatério referente
ao ano de 2021 revelou que o nimero de mulheres e pessoas negras em cargos de lideranca
estava bem abaixo do que é esperado pela ONU, que é de 30%. Este resultado insatisfatério
deixou o CEO e os demais membros do Comité de Sustentabilidade da empresa em um dilema:
divulgar ou ndo esse tema em seu relatorio de sustentabilidade?

2. Posicionamento

O caso podera ser aplicado com alunos da graduacdo, bem como em cursos de pés-
graduacdo lato sensu, especialmente, em cursos da area de administracdo e gestdo, em
disciplinas nas areas de Responsabilidade Socioambiental Corporativa, Gestdo Ambiental e
areas adjacentes. Espera-se o desenvolvimento do tema ESG e Relatério de Sustentabilidade,
podendo ser explorados aspectos relacionados como o desenvolvimento do Relatério de
Sustentabilidade (composicao, metodologia e divulgacdo), ética na divulgagédo de informacdes,
greenwashing, e o alinhamento de estratégias de negocios as acées ESG.

Para desenvolvimento dessas tematicas, sugere-se ao professor aprofundamento prévio
em conceitos importantes para ampliar a discussao e, posteriormente, promover 0 processo de
ensino em relacdo aos constructos teoricos que sdo pano de fundo do caso para o ensino
apresentado.

Definido como a andlise das praticas ambientais, sociais e de governanca de uma
empresa, o termo ESG (Environmental, Social and Governance) ou, em portugués, ASG
(Ambiental, Social e Governanca) chamou a aten¢do do mundo financeiro e corporativo pela
primeira vez apos a publicacdo de um relatério do Pacto Global das Nag6es Unidas em 2005,
que afirmava que a incorporagéo de fatores ESG pelas empresas tornaria possivel “do well by
doing good”, que pode ser traduzido como "faz bem fazer o bem" (HILL, 2020). Desde entdo,
a importancia das questdes ESG experimentou um aumento significativo, impulsionado pela
atencdo cada vez maior dos stakeholders percebendo que um forte desempenho ESG pode
salvaguardar o sucesso de uma empresa (KHALID et al., 2021).

A medida que o mundo estd mudando, ha uma necessidade maior de entender quais
riscos ou oportunidades uma empresa enfrenta por causa de questdes ESG que podem
determinar suas perspectivas de longo prazo. A pandemia de COVID-19 destacou a necessidade
de se considerar esses fatores ainda mais, dai o recente aumento no interesse sobre o assunto
(HILL, 2020). Consequentemente, sua contribuicdo para questdes essenciais de
sustentabilidade, como mudancas climéticas, biodiversidade, diversidade social e incluséo,
também cresceu. Ao mesmo tempo, o surgimento da tecnologia e acesso a informacao permitiu
que os stakeholders desafiassem as empresas sobre como elas se comportam (HUANG; KUNG,
2010).

Neste contexto, o disclosure ESG, ou seja, a demanda por transparéncia nas praticas
sustentaveis e socialmente responsaveis, estd aumentando. As empresas prestam contas a seus
diversos stakeholders, como investidores, clientes, funcionarios e 6rgdos reguladores, que
desejam avaliar suas informacGes para diversos fins, tais como investimento, estudo e controle.
As andlises e relatérios ambientais, sociais e de governanca (ESG) podem fornecer percepcdes
valiosas e ajudar as partes interessadas (GOMES; TORTATO, 2012; BHATIA; TULI, 2017).

Embora ainda sejam voluntarios para a maioria dos paises, existem regulamentos
globais crescentes em relacdo aos relatorios de dados ESG corporativos. Empresas proativas e



focadas no futuro entendem a importancia de comunicar os critérios ESG em sua estratégia e
proposito de negdcios. Eles estdo fornecendo voluntariamente seus dados ESG em seus
relatérios anuais. No Brasil, um importante relatorio ESG € o relatério de sustentabilidade;
empresas publicas e as sociedades de economia mista deverdo divulgé-lo anualmente conforme
determina a Lei das Estatais (Lei Federal n® 13.303, de 30 de junho de 2016) em seu artigo 8°.

Desta forma, a mensuragdo e divulgagcdo transparentes do desempenho da
sustentabilidade sdo agora consideradas uma parte essencial das préaticas de negdcios eficazes
e uma necessidade para manter a confianca nos negocios como uma forca do bem. Os relatérios
corporativos sdéo um meio pelo qual os stakeholders, incluindo investidores, podem identificar
e medir o desempenho das empresas, assim como as préprias empresas usam o0s relatorios
internamente para informar a tomada de decisdes (FREITAS et al., 2012; CAMPOS et al.,
2013). Os relatorios financeiros foram desenvolvidos como resultado de padrdes contabeis
internacionalmente reconhecidos que trazem transparéncia, responsabilidade e competéncia aos
mercados financeiros em todo o mundo. Portanto, embora a divulgacéo de sustentabilidade seja
inevitavelmente mais complexa do que os relatdrios financeiros, os padrdes de sustentabilidade
internacionalmente reconhecidos serdo a base para o célculo das classificacdes ESG relevantes.

O setor de saneamento possui como caracteristica de seu negocio a necessidade de
capital intensivo (CAPEX) para realizar os investimentos necessarios para sua universalizacdo
(BRASIL, 2020). Uma das fontes pouco exploradas pelas empresas deste setor para fazer frente
aos investimentos necessarios sdo os Green Bonds, ou titulos verdes (MOROSTICA, 2019).
No Brasil, nenhuma empresa do setor de saneamento realizou emissdes deste tipo até a
elaboracdo do presente caso de ensino.

Considerado um tema emergente pela Organizacdo das Nacgdes Unidas (ONU), esta
previsto nos Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel (ODS), dentro do objetivo n° 6 - Agua
Potavel e Saneamento — que 0s paises signatarios da Agenda 2030, devem assegurar a
disponibilidade e a gestdo sustentdvel da agua e saneamento para todos, ou seja, sua
universalizagdo (PEREIRA, 2021). Neste contexto, considerando a importancia do saneamento,
a necessidade de investimento no setor e a busca por alternativas sustentaveis, tem-se a opcao
dos Green Bonds, que sdo titulos de renda fixa que buscam unir sustentabilidade com retorno
financeiro (CAPRIOTTI; SCHMIDT, 2017). Estas emissdes representam um instrumento
importante para estimular o desenvolvimento sustentavel, direcionando 0s recursos para
projetos ambientais, como o saneamento (SANTQOS, 2020).

Segundo os dados do Plano Nacional de Saneamento Basico — PLANSAB, do
Governo Federal, a estimativa dos investimentos necessarios ao cumprimento das metas
previstas para os anos de 2023 e 2033 é de R$357 bilhdes (BRASIL, 2019, p. 165). Uma das
principais fontes de investimento disponiveis para o setor de saneamento basico no Brasil sdo
“recursos do mercado, que, no caso do saneamento, sdo captados por meio de emissao de
debéntures pelos titulares dos projetos” (BRASIL, 2019, p. 61).

Com a ampliacdo das preocupacdes relativas a praticas ambientais, sociais e de
governancga, denominadas ESG (Environmental, Social and Governance) ou, no portugués,
ASG (Ambiental, Social Governanca), os Green Bonds vém ganhando destaque como uma
modalidade de captacdo de recurso no mercado (MANTOVANI et al., 2020; VIEIRA;
CARVALHO, 2020). Estas emissdes, geralmente, financiam projetos voltados para a eficiéncia
energética, prevencdo da poluicdo, agricultura sustentavel, pesca e silvicultura, protecdo dos
ecossistemas aquaticos e terrestres, transporte limpo, agua limpa e gestao sustentavel da dgua.
Eles também financiam a adocdo de tecnologias ambientalmente corretas e de praticas voltadas
para a mitigacdo de mudancas climéticas (FEBRABAN; CEBDS, 2016).



3. Fontes dos dados

As fontes de dados foram tanto a literatura sobre os temas, quanto materiais de sites
sobre préticas ESG e Relatérios de Sustentabilidade. A empresa utilizada no caso como
referéncia € uma empresa estatal da area de saneamento basico e dados utilizados foram
retirados do site oficial da organizacdo, bem como da coleta de informag6es, documentos e
relatos a partir da experiéncia de um membro da equipe que compde o quadro da empresa. O
enredo foi desenvolvido de forma ficticia para ilustrar com exemplos e dar mais énfase a alguns
temas especificos do caso.

4. Objetivos de aprendizagem

A anélise do caso de ensino devera abordar alguns temas e aspectos importantes para a
aprendizagem, colaborando para:

a) Desenvolver habilidades para a estruturacdo de argumentos e tomadas de decisdes
quanto a adocao de préaticas ESG e divulgacdo de dados e informagfes socioambientais por
meio do Relatério de Sustentabilidade.

b) Fortalecer a capacidade de tomada de decisdes relacionadas aos elementos que devem
compor o Relatorio de Sustentabilidade, metodologia de elaboracao do relatorio, materialidade,
importancia do disclosure/transparéncia e como realizar a divulgacdo adequada das acOes de
responsabilidade socioambiental;

c) Esclarecer questdes chave sobre dificuldades das organizacdes perante as novas
exigéncias de mercado globalizado e a necessidade de adaptacdo a elas, tais como questdes
ESG, diversidade e responsabilidade socioambiental,

d) Desenvolver competéncias e habilidades necessarias ao gestor para identificar o que
sdo acdes em ESG e como aplicar o conceito nas organizacoes;

5. Alternativas de analise do caso

O professor deve utilizar as questdes abaixo para promover reflexdes e analises quanto
a situacdo-problema apresentada no caso. Além das questbes, algumas possibilidades para a
discussdo podem ser promovidas.

(a) Relatério de Sustentabilidade: os alunos devem ser direcionados a debates relativos
a como a empresa deve compor seu relatorio de sustentabilidade, bem como a metodologia de
elaboracdo, decisdes quanto ao conteddo e materialidade do documento, processo de
divulgacdo e as vantagens e desvantagens na divulgacdo de informag6es socioambientais das
organizacdes. Poderao ser realizadas simulac@es de elaboracdo de relatorio de sustentabilidade,
sendo que cada grupo podera apresentar uma proposta de relatério de sustentabilidade para a
empresa do caso.

(b) ESG e divulgacéo (disclosure) das acdes: 0s grupos podem discutir alternativas para
que a empresa adote as praticas ESG, bem como sobre como deverdo realizar a divulgacdo
dessas acOes, considerando que essa adogdo se tornard um compromisso publico com a
divulgacdo de relatorios e informac6es sobre as acdes da empresa. O professor podera realizar
debates entre grupos para que apresentem alternativas para a empresa, bem como justifiquem
seu posicionamento.



(c) Gestdo de interesses: o professor podera dividir a sala entre 4 (quatro) macro grupos
para que cada um represente um dos personagens apresentados no caso (Diretor Presidente,
Diretora Financeira, Diretor de Sustentabilidade e o Conselho de Administracdo da
Companhia). Cada grupo devera defender seu posicionamento, conforme apresentado no caso,
bem como apresentar argumentos e alternativas em forma de propostas para solugéo do dilema
apresentado.

6. Questdes para a discussao do caso em sala de aula

Além das alternativas de discussao apresentadas no tépico anterior, o professor podera
desenvolver os objetivos educacionais a partir da estimulacdo de discussdes individuais ou entre
grupos, seguindo 0s questionamentos a seguir:

1) A empresa Aguas do Cerrado precisou realizar importantes adequagfes no seu
Relatério de Sustentabilidade. Quais alteracbes na metodologia e na forma de divulgar as
informagdes foram necessarias?

2) Para além das exigéncias legais, que fizeram a Aguas do Cerrado adotar uma nova
postura diante da sua responsabilidade socioambiental, 0 que mais levou a empresa a adotar
acoes ESG?

3) Qual a importéncia da adequada divulgacdo (disclosure) das acbes de
sustentabilidade implementadas na empresa? Como essa divulga¢do pode influenciar nos
investimentos, na imagem e também na cultura organizacional de uma empresa?

4) Considerando os dados sobre diversidade no Relatdrio de Sustentabilidade da Aguas
do Cerrado, caso vocé fosse o personagem Neu Decision, Diretor Presidente, qual decisdo
tomaria? Quais seriam os riscos de publicar ou omitir os dados? Quais seriam seus argumentos
para defender sua decisdo no Conselho de Administragdo?

7. Processo de ensino

Para aplicacdo do caso, sugere-se a estruturacao da aula em discussfes em grupos, sendo
facultativa a leitura individual ou a ser realizada anteriormente a aula, com o encaminhamento
do texto de forma prévia. A apresentacdo do caso, bem como sua aplicacdo, poderdo ser
estruturados em trés momentos:

a) Apresentacdo: o(a) professor(a) podera fazer uma breve apresentacgéo inicial do caso
para 0 ensino, com orientacdes quanto a estruturacdo da aula e como serdo realizadas as
discussdes quanto as questdes, resolucdo do dilema e o que se espera ao fim da aplicacdo do
caso;

b) Leitura e discussdo do caso: a leitura podera ser realizada em sala ou anteriormente
a aula. Antes de prosseguir com a divisao dos grupos, sugere-se que o0 professor retome com
apoio dos alunos alguns dos principais pontos do caso, como 0 contexto da organizacao,
personagens e seus posicionamentos, e o dilema apresentado. Em grupos, sendo sugerido de no
méaximo 8 alunos cada, a discussdo podera ocorrer entre 15 a 30 minutos, devendo o professor
apresentar as questdes aos alunos e propor que elaborem ao fim das discussdes, uma proposta
de resolucdo do dilema;

c) Discussdo do caso com demais grupos: ao fim das discussdes, 0S grupos ou
representantes de cada grupo deverdo apresentar uma sintese do discutido e a proposta de
resolucdo do dilema;



d) Discussdo final dos principais aspectos do caso e concluséo: conduzido pelo(a)
professor(a), a conclusdo das discussdes podera ser realizada com perguntas de reflexdo aos
grupos, assim como também a conclusdo pelo professor em relagdo aos aspectos que devem ou
deveriam ser elencados pelos grupos para tomada de decis6es, analise do caso e para proposta
de resolucéo do dilema do caso para ensino.
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