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Resumo

O presente projeto de graduacdo analisa a integra¢do dos fatores ESG na avaliagdo de
ativos financeiros, focando-se no impacto material dos riscos climaticos sobre o tecido
empresarial. Num cendrio macroeconomico e regulatério em célere mutagdo,
impulsionado pela introdu¢do das normas europeias de reporte de sustentabilidade
(ESRS) do EFRAG e pelas diretrizes prudenciais do Banco Central Europeu, os riscos
ambientais transitaram de meras externalidades para vetores criticos de risco financeiro
material. Adotando uma metodologia qualitativa assente num estudo de caso multiplo, a
investigacdo examina e compara as estratégias de duas grandes empresas cotadas no
mercado portugués, operando em setores distintos: a Sonae, exposta predominantemente
a riscos climaticos fisicos, e a The Navigator Company, altamente influenciada por riscos
de transicdo. Através da andlise documental dos relatorios financeiros e de
sustentabilidade de 2025, o estudo demonstra como os fenomenos climaticos extremos ¢
a descarbonizagdo impactam diretamente as demonstragdes financeiras das organizagdes.
Os resultados revelam que a Sonae mitiga os riscos fisicos agudos através da prote¢ao do
justo valor dos seus ativos imobilidrios (Sonae Sierra) e do fortalecimento de sistemas de
gestao de risco corporativo (Enterprise-Wide Risk Management). Por sua vez, a Navigator
responde aos riscos de transicdo por via de uma reconfiguragdo expressiva do seu
investimento de capital (CapEx), direcionando recursos significativos para a eficiéncia
energética e transicao fabril a fim de evitar a obsolescéncia de ativos (stranded assets).
Conclui-se que uma governagao robusta e um desempenho ESG s6lido atuam diretamente
como redutores do prémio de risco e do custo médio ponderado de capital (WACC),
preservando o valor e a continuidade das empresas. Adicionalmente, o estudo adverte
para a premente necessidade de transpor estas praticas de resiliéncia e planos de
contingéncia climdtica para o universo das Pequenas e Médias Empresas (PMEs) em
Portugal, cuja vulnerabilidade estrutural ameaga a sua estabilidade operacional e
avalia¢do de mercado.

Palavras-chave: Riscos Climaticos, Fatores ESG, Avaliagao de Ativos, Governagao.
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Abstract

This undergraduate thesis analyzes the integration of ESG factors in the valuation of
financial assets, focusing on the material impact of climate risks on the business sector.
In a rapidly changing macroeconomic and regulatory landscape, driven by the
introduction of the European Sustainability Reporting Standards (ESRS) of EFRAG and
the prudential guidelines of the European Central Bank, environmental risks have
transitioned from mere externalities to critical vectors of material financial risk. Adopting
a qualitative methodology based on a multiple case study, the research examines and
compares the strategies of two large companies listed on the Portuguese market, operating
in distinct sectors: Sonae, predominantly exposed to physical climate risks, and The
Navigator Company, highly influenced by transition risks. Through the documentary
analysis of financial and sustainability reports up to 2025, the study demonstrates how
extreme weather events and decarbonization directly impact the organizations' financial
statements. The results reveal that Sonae mitigates acute physical risks by protecting the
fair value of its real estate assets (Sonae Sierra) and strengthening its corporate risk
management systems (Enterprise-Wide Risk Management). In turn, Navigator responds
to transition risks through a significant reconfiguration of its capital investment (CapEx),
directing significant resources towards energy efficiency and factory transition in order
to avoid asset obsolescence (stranded assets). It is concluded that robust governance and
solid ESG performance act directly as reducers of the risk premium and the weighted
average cost of capital (WACC), preserving the value and continuity of companies.
Additionally, the study warns of the pressing need to transpose these resilience practices
and climate contingency plans to the universe of Small and Medium Enterprises (SMEs)
in Portugal, whose structural vulnerability threatens their operational stability and market
valuation.

Keywords: Climate Risks, ESG Factors, Asset Valuation, Governance.
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Riscos Climaticos e Avaliagdo de Ativos: o Impacto dos Fatores ESG

Introducao
A escolha deste tema prende-se com a crescente evidéncia de que a volatilidade ambiental

deixou de ser um fendémeno abstrato para se tornar um fator de risco financeiro direto e
material. A motivagdo inicial para esta investigacdo surgiu da observagdo de eventos
climaticos extremos ocorridos recentemente na Europa e, de forma particular, em
Portugal. Estes episodios expuseram a vulnerabilidade de diversas organizagdes que, por
caréncia de planos de contingéncia e de uma preparagdo estruturada, sofreram danos

significativos que comprometeram a sua continuidade operacional.

Os prejuizos verificados nestas situagoes dividem-se em duas dimensdes criticas. No
plano externo e estrutural, registaram-se danos severos em infraestruturas, como a
destrui¢do de coberturas, fachadas e frotas, além da paragem de atividade devido a
inundagdes. No plano interno, a falta de resiliéncia traduziu-se na perda de ativos
tangiveis, como stocks de matérias-primas, € no comprometimento de ativos intangiveis,
nomeadamente equipamentos informaticos com dados estratégicos, que ficaram

vulneraveis durante as crises.

Embora o ponto de partida seja a realidade observada em territorio nacional, este projeto
justifica-se pela necessidade de transpor estas ligdes para um contexto global e teérico. A
integracdo dos fatores ESG (Ambiental, Social e Governanga) surge aqui ndo apenas
como uma métrica de responsabilidade social, mas como uma ferramenta essencial de
gestdo de risco e de avaliagcdo de ativos. Justifica-se, portanto, estudar de que forma a
preparacdo para as mudangas climaticas e a robustez da governacdo influenciam o valor
real das empresas no mercado atual, onde a resiliéncia ¢ um diferencial determinante para

investidores e reguladores.

O projeto tem como principal objetivo analisar de que forma a integracao dos fatores ESG
influenciam a avaliacdo de ativos e a mitigacdo dos riscos decorrentes das mudangas
climaticas no contexto empresarial. Com este propodsito, o projeto estd estruturado em trés
capitulos; imediatamente a seguir no primeiro capitulo a parte tedrica do projeto, com a
identificacdo dos principais riscos fisicos e de transi¢do que as mudancas climéticas
impdem as empresas, bem como o papel dos critérios ESG como indicadores de
desempenho e ferramentas de gestdo de risco; posteriormente, no segundo ponto estara

descrito o percurso metodoldgico adotado, detalhando as opg¢des que sustentam a
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transi¢do da fundamentagdo tedrica para a andlise pratica. Por fim, no terceiro ponto estara
a parte pratica do projeto, destinado a avaliagdo do impacto das alteragdes climaticas na
valorizacao de ativos e propor-se-a linhas de orientagdo ou boas praticas para a integragao

de planos de contingéncia climatica na estratégia de governacao das organizagdes.
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1. Riscos Climaticos no Contexto Empresarial e os Fatores ESG

1.1. O Fenéomeno das Mudancas Climaticas no Contexto Empresarial
As alteracdes climaticas deixaram de ser integradas apenas em relatérios de

responsabilidade social corporativa para se tornarem um fator de risco financeiro
material, direto e sistémico. No ambito das Ciéncias Empresariais, este fenémeno ¢
analisado através da sua capacidade de gerar choques de oferta e de procura que
desestabilizam o equilibrio econdémico das organizacdes. De acordo com o Banco Central
Europeu (Alogoskoufis et al., 2021), a exposi¢cdo ao risco climatico ndo ¢ uniforme,
afetando de forma mais severa as empresas com modelos de negdcio intensivos em
carbono ou aquelas cujos ativos operacionais se encontram em areas geograficamente
vulneraveis. O risco ¢ considerado sistémico porque a desvalorizagdo abrupta de ativos
em larga escala, resultante de politicas de transicdo ou catastrofes naturais, pode

comprometer a estabilidade do sistema financeiro global e a confianca dos investidores.

A Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF, 2026) alerta para o
facto de que fendmenos como a subida do nivel médio do mar e a desertificagao ndo sdo
apenas problemas ecologicos, mas ameagas reais a solvabilidade das empresas
portuguesas. O conceito de risco de continuidade torna-se aqui central, uma vez que as
organizagdes que ndo possuem planos de adaptacio enfrentam um aumento nos prémios
de seguro ou, no limite, a impossibilidade total de segurar os seus ativos criticos, o que

impacta negativamente a sua valoriza¢dao de mercado.

Com base nesta perspetiva, torna-se imperativo segmentar o impacto destas forcas de
mercado para compreender a sua transmissdo direta nos ativos e balangos das
organizagdes. Consequentemente, os subpontos subsequentes dedicam-se a analisar estes
impactos no contexto empresarial. Primeiramente, analisar-se-4 a mecéanica dos riscos
fisicos e a sua ligacdo a destruicdo patrimonial tangivel, ancorada nas projecdes de
resiliéncia do Banco Central Europeu (BCE, 2021). Adicionalmente, examinar-se-30 0s
riscos de transicdo decorrentes para uma economia de baixo carbono, uma exigéncia
reforcada pelas novas diretrizes da Autoridade Bancaria Europeia (EBA, 2025) e pelas
evidéncias de exposi¢ao do mercado nacional (ASF, 2026). Estabelece-se, assim, o fio

condutor necessario para avaliar a resiliéncia pratica dos modelos de negocio em estudo.
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1.1.1. Riscos Fisicos: Impactos Estruturais e Operacionais
Os riscos fisicos dividem-se entre eventos agudos, que compreendem catéstrofes pontuais

como tempestades e incéndios, e riscos cronicos, que se referem a mudangas graduais
como a escassez hidrica ou o aumento da temperatura média. A analise deste conceito
revela que o impacto financeiro vai além da destruicao fisica, afetando a estrutura de
capital e a eficiéncia produtiva das empresas. Quando um evento extremo ocorre, a
destruicdo de ativos tangiveis, como edificios e maquinaria, gera a necessidade de
investimento de substituicao, o que, segundo o WBCSD (2020), contrai a liquidez que

seria originalmente aplicada em inovagao ou crescimento.

O Banco Europeu de Investimento (EIB, 2024) observa que muitas empresas reportam
perdas significativas de produtividade devido a ondas de calor que afetam o desempenho
do capital humano e a eficiéncia de equipamentos sensiveis. A perda de stocks de
matérias-primas e as disrupg¢des logisticas elevam o custo das mercadorias vendidas,
pressionando os resultados liquidos. Complementarmente, a literatura de Clayton et al.
(2021) explica que o mercado imobiliario e comercial comegou a incorporar um
“desconto de risco climatico”, o que significa que ativos menos resilientes apresentam
taxas de capitalizagcdo mais elevadas e, por conseguinte, um valor de mercado inferior
perante o mesmo nivel de rendimento. Este acréscimo resulta numa contragdo imediata

do seu valor presente, tornando o seu valor de mercado inferior (Koller et al., 2005).

Para clarificar a exposicao tedrica e sistematizar as dindmicas associadas a esta categoria
de ameagas, a Tabela 1 identifica, caracteriza e exemplifica as duas grandes vertentes dos

riscos fisicos no contexto empresarial.

1.1.2. Riscos de Transicao: Alteracoes Regulamentares e de Mercados
Os riscos de transicdo refletem a incerteza associada a velocidade e profundidade da

mudanga para uma economia de baixo carbono. Esta transicdo pode tornar modelos de
negocio tradicionais antiquados num curto espago de tempo, dependendo da evolugdo das
politicas publicas e da inovagao tecnologica. No plano das alteragdes regulamentares, a
introducao das normas ESRS do EFRAG (2024), o relato de sustentabilidade passou a ter
um rigor comparavel ao relato financeiro, obrigando as organizagdes a quantificar os
efeitos financeiros potenciais dos seus riscos climaticos. Esta exigéncia introduz o

conceito de “dupla materialidade”, onde a empresa ¢ avaliada tanto pelo seu impacto no
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ambiente como pela forma como as alteragdes climaticas e regulamentares afetam a sua

viabilidade econOémica futura.

Por outro lado, as alteragdes de mercados manifestam-se na volatilidade dos precos e na
perce¢do de valor por parte dos investidores e consumidores. Um dos aspetos mais
criticos da transi¢cdo € o risco de ativos encalhados, que se refere a investimentos em
infraestruturas ou equipamentos que perdem valor econdmico prematuramente por serem
incompativeis com as novas metas de neutralidade carbonica. A OECD (Boffo &
Patalano, 2020) sublinha que esta transi¢do pode causar uma reavaliacdo de ativos,
forcando as empresas a reconhecer perdas nos seus balangos. Finalmente, o risco de
transicao manifesta-se no custo de financiamento, uma vez que investidores e instituigdes
bancarias aplicam prémios de risco mais elevados a empresas com elevada exposi¢ao ao
carbono. Este aumento do custo médio ponderado de capital (WACC) reduz o Valor Atual
Liquido (VAL) de novos projetos, criando uma barreira financeira ao crescimento para

organizagdes que ndo demonstrem estratégias ESG solidas.

De modo a complementar a andlise, a Tabela 2 sistematiza os riscos de transi¢ao,

detalhando as forgas regulatorias, tecnoldgicas, reputacionais e de mercado.

1.2. Os Fatores ESG

A integracao dos critérios Ambientais, Sociais e de Governagao, representados pela sigla
ESG (Environmental, Social and Governance), constitui a base da sustentabilidade no
ecossistema empresarial contemporaneo, alterando o paradigma tradicional ao
impulsionar a inclusdo de fatores extrafinanceiros nos processos de decisdo e nas praticas
das organizacdes (Fernandes, 2023; Vilas Boas, 2023). Conforme a literatura, o
pilar Ambiental (E) foca-se na monitorizacdo e mitigacdo dos impactos ecoldgicos da
atividade corporativa, englobando elementos como as altera¢des climaticas, a escassez de
recursos, a utilizacdo de energias renovaveis e o controlo das emissdes de gases com
efeito de estufa. O pilar Social (S) salvaguarda as relagcdes da empresa com o seu capital
humano e a sociedade, auditando a protecdo dos direitos humanos, o combate as
desigualdades e a coesdo social. Por fim, o pilar de Governagao (G) remete para praticas
de boa governagdo corporativa, regulando a transparéncia, as estruturas de organizagao e

gestdo e o cumprimento das obrigagdes fiscais (Fernandes, 2023; Vilas Boas, 2023).
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Esta triade de critérios estabelece um nexo direto com o desenvolvimento sustentavel e a
evolucao da propria responsabilidade empresarial, marcando a transicdo de um modelo
de responsabilidade social voluntaria, assente em praticas de Responsabilidade Social
Corporativa focadas na reputacao e em ag¢des filantropicas (Fernandes, 2023; Vilas Boas,
2023), para uma gestdo de risco prudencial e financeiro. Assim, os fatores ESG
funcionam como indicadores que permitem avaliar a probabilidade de uma organizac¢ao
manter a sua viabilidade econdémica a longo prazo, articulando a responsabilidade

empresarial com a criacdo de valor exigida pelos mercados (Vilas Boas, 2023).

De acordo com o Banco Central Europeu (BCE, 2020), os riscos ESG nao devem ser
vistos como categorias isoladas, mas sim como motores de risco que t€ém a capacidade de
potenciar riscos financeiros tradicionais, como o risco de crédito, de mercado e
operacional. Esta visdo ¢ corroborada pelo Banco de Portugal (2022), que sublinha a
necessidade de alinhar o desempenho das empresas com as metas da neutralidade
carbonica para garantir a resiliéncia do sistema econdmico nacional.
Complementarmente, destaca-se que a integracdo ESG permite identificar eficiéncias
operacionais e oportunidades de mercado que a analise financeira tradicional ignora,
estabelecendo um nexo direto entre sustentabilidade e rentabilidade ajustada ao risco
(Fernandes, 2023). No contexto das Ciéncias Empresariais, isto implica que a analise de
investimentos deve incorporar prémios de risco especificos, uma vez que a probabilidade
de incumprimento ¢ estatisticamente superior em entidades que negligenciam estas

variaveis (Fernandes, 2023; Vilas Boas, 2023).

1.2.1. Conceitos e Evolucao dos Critérios de Sustentabilidade
A defini¢do técnica dos pilares ESG evoluiu de diretrizes genéricas para quadros

normativos de elevada complexidade. Conforme as Orientagdes da EBA (2025), o pilar
Ambiental (E) abrange a prote¢ao da biodiversidade e a adaptacdo a economia circular; o
pilar Social (S) foca-se na gestdo do capital humano e impacto nas comunidades; e a
Governagdo (G) assegura o controlo ético. Esta evolucdo, segundo a OECD (2020),
marca a passagem de um investimento “socialmente responsavel” para um investimento

“sustentavel”, onde a transparéncia ¢ a base para a confianca dos mercados.

O relato desta informagdo tornou-se um desafio estratégico, especialmente para as
pequenas e médias empresas (PMEs). Segundo o guia da EFAA/OCC (2023), os

contabilistas certificados desempenham um papel crucial na tradugcdo de métricas nao
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financeiras em dados reportaveis, ajudando as empresas na complexidade das novas
normas europeias. A evolucdo normativa transformou o ESG num requisito de
supervisdo: onde as institui¢des financeiras sdo obrigadas a integrar os fatores na sua
propria avaliagdo de risco de crédito, o que penaliza organizagdes com fraco desempenho

sustentavel através de taxas de juro mais elevadas ou restricdes no acesso a capital.

A evolugdo dos critérios introduziu o conceito de “dupla materialidade”, onde se exige
que a empresa compreenda o seu impacto no exterior e o dos fatores de sustentabilidade
no proprio balanco. O BCE (2020) exige que com esta evolucdo as empresas
desenvolvam capacidades de recolha de dados auditaveis, criando uma nova area de
especializacdo: o controlo de gestdo sustentavel. Para as empresas, como nota o Banco de
Portugal (2022), o processo de digitalizacao e reporte de dados ESG ¢ vital para manter

a competitividade a nivel europeu e garantir o acesso a linhas de financiamento “verdes”.

1.2.2. A Importancia da Governanc¢a na Prevenc¢io de Riscos
Conforme o BCE (2020), a governacao deve ser capaz de identificar e gerir exposi¢des a

riscos climaticos, sendo que a responsabilidade final recai sobre o Conselho de
Administragdo. A EBA (2025) reforca que uma estrutura de governacao robusta exige a
defini¢do de competéncias, garantindo que o conhecimento sobre riscos climaticos ¢

transversal a tomada de decisdo e ndo apenas uma fun¢do de conformidade isolada.

A auséncia de planos de continuidade de negdcio ou de estratégias de mitigagdo revela
uma lacuna na governacdo que expde a empresa a perdas de capital significativas. Para
as PMEs portuguesas, o relatério da EFAA/OCC (2023) sugere que a governacao deve
focar-se na criacdo de resiliéncia através de sistemas de informagao fidveis que permitam
antecipar mudancas regulamentares. Uma governacdo orientada para o ESG atua como
um sistema de aviso prévio, assegurando que a empresa protege proativamente o valor

dos seus ativos fisicos e financeiros perante a volatilidade climatica.

O Banco de Portugal (2022) destaca que a cultura organizacional deve promover a
sustentabilidade como uma responsabilidade partilhada por todos os departamentos. Este
nivel de integracdo, conforme a OECD (2020), assegura que as decisdes de investimento
de curto prazo ndo comprometem a solvabilidade futura, consolidando a governanga o

pilar mais critico para a manuten¢do da confianga junto de acionistas e reguladores.
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1.3. A Relacio entre o Desempenho ESG e a Estratégia das
Organizacoes

Segundo a perspetiva fundamental de Koller et al. (2005), no classico Business
Valuation da McKinsey, a saide de uma empresa a longo prazo ¢ determinada por
resultados contabilisticos e pela sua capacidade de gerar retornos que superem o custo de
capital de forma sustentada através de value drivers estratégicos. Assim, o desempenho
ESG deixa de ser um “custo de conformidade” para se tornar um impulsionador de valor.
Uma estratégia integrada permite que a gestao de topo utilize critérios ambientais e sociais
para identificar eficiéncias operacionais, mitigar riscos e capturar novas oportunidades de

mercado que a analise financeira tradicional ignora (OECD, 2020).

Conforme investigado por Silva (2024), nos paises do Sul da Europa, incluindo Portugal,
as empresas enfrentam desafios de governacdo e maior exposi¢ao a riscos fisicos. Para
estas organizacdes, a integracdo do desempenho ESG ndo ¢ apenas uma vantagem
competitiva, mas um mecanismo essencial para reduzir o prémio de risco e manter o
acesso a mercados internacionais cada vez mais exigentes. Desta forma, as orientacdes
regulamentares da EBA (2025) e do BCE (2020) reforgam que a estratégia deve ser
proativa e que o 6rgdo de gestdo € o responsavel por garantir que o desempenho ESG ¢
monitorizado através de dados auditaveis. Como sublinha o Banco de Portugal (2022), a
consciencializacdo estratégica para estes fatores ¢ uma condigdo de sobrevivéncia,

exigindo que as empresas desenvolvam planos de continuidade e resiliéncia.

Em suma, a articulacdo entre a conduta sustentavel e o sucesso corporativo vai além de
uma perspetiva teorica, refletindo-se numa dindmica tripartida de interdependéncia. Para
sintetizar as varidveis discutidas ao longo deste capitulo, a Tabela 3 sistematiza a relagao
de causa e efeito entre a incorporagdo das praticas de sustentabilidade, o seu impacto
direto no desempenho operacional e financeiro, e os respetivos mecanismos de criagdo de

valor para as organizacdes a longo prazo.
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2. Metodologia

O presente capitulo descreve o percurso metodologico adotado, detalhando as opgdes que
sustentam a transicdo da fundamentagdo tedrica para a andlise pratica sobre o impacto
dos riscos climaticos na avaliagdo de ativos. A investigacdo assume uma natureza
qualitativa e descritiva, recorrendo a estratégia de estudo de caso multiplo. Esta
abordagem permite uma compreensdo aprofundada de fendémenos complexos e
contemporaneos, observando como a teoria dos fatores ESG se cruza com a realidade
financeira de organizagdes expostas a eventos climaticos severos. Ressalta-se o uso de

inteligéncia artificial (Chat GPT) como meio de sugestdes de revisdo bibliografica.

A selecdo das entidades em estudo obedeceu a critérios de relevancia setorial e
materialidade de ativos em Portugal, recaindo sobre a Sonae, SGPS, S.A. e a The
Navigator Company, S.A. No caso da Sonae, a andlise foca-se na vulnerabilidade de
ativos fixos tangiveis e ativos correntes, permitindo compreender como danos fisicos
agudos impactam o valor reportado no setor do retalho. Complementarmente, a The
Navigator Company oferece uma perspetiva sobre a gestdo e adaptacdo de ativos
industriais e florestais face aos riscos de transi¢do, servindo de base para o estudo da
descarbonizacdo, da inovagdo do portefélio e do financiamento sustentavel perante as

metas de neutralidade carbonica.

A recolha de dados baseia-se em fontes de natureza publica e auditada, garantindo o rigor
e a transparéncia necessarios a investigacdo. A andlise pratica incide sobre os Relatorios
e Contas do exercicio de 2025. Esta op¢do temporal justifica-se pela necessidade de
trabalhar com dados financeiros consolidados, que permitam verificar de forma fidedigna
o impacto de eventos climaticos reais no fecho do balango e nas demonstragdes de

resultados através de notas explicativas sobre o justo valor e testes de imparidade.

Esta analise ¢ estruturada em trés dimensdes: a identificacdo de danos fisicos e
vulnerabilidades operacionais; a avaliagdo da maturidade da governagdo através dos
planos de continuidade de negodcio; e, finalmente, a analise dos dados financeiros e
contabilisticos na avaliagdo dos ativos. Relativamente as limitagdes, o estudo reconhece
as restricdes de informagdes estratégicas internas, nomeadamente no que toca aos
modelos de governanca de risco, baseando-se na informagdo obrigatéria reportada aos
investidores e reguladores, o que assegura a objetividade e a validade cientifica das

conclusdes apresentadas.
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3. Analise Pratica

3.1. Identificacao de Danos e Vulnerabilidades Organizacionais
E necessario compreender como os riscos climaticos reduzem a utilidade econémica dos

ativos tangiveis. Em termos de contabilidade financeira e avaliagdo de empresas, a
volatilidade ambiental descrita anteriormente deixa de ser um conceito abstrato e passa a
refletir-se diretamente na vulnerabilidade dos ativos operacionais. Esta exposi¢ao
patrimonial de grandes grupos econdmicos manifesta-se através de dois canais de
transmissao principais definidos pela literatura financeira, sendo o primeiro deles o risco
fisico agudo e o segundo o risco fisico cronico (McKinsey & Company, 2020; Banco de

Portugal, 2024).

No ecossistema empresarial os riscos fisicos agudos, afetam os ativos em duas dimensdes
temporais do balanco, conforme o enquadramento regulatério do Banco Europeu de
Investimento (BEI, 2024). No ativo ndo corrente, este risco materializa-se sob a forma de
danos estruturais em infraestruturas e edificios comerciais, afetando os modelos de fluxos
de caixa e exigindo o ajustamento do justo valor de propriedades de investimento face ao
aumento dos prémios de risco operacionais (Sonae Sierra, 2026a). J& no ativo corrente, o
impacto ocorre através da disrup¢do de cadeias de abastecimento operadas sob a
logica just-in-time, resultando na perda fisica de inventarios por quebra extraordinaria de
existéncias e na paragem de frotas de distribuicdo logistica, aspetos que serdo analisados

no subcapitulo 3.1.1. através do caso pratico do Grupo Sonae (Sonae SGPS, 2026).

Por outro lado, os riscos de transicdo exercem uma pressao continua e regulatoria sobre
setores economicos de base industrial. Este impacto ¢ gerido de forma estratégica através
da descarbonizagdo dos complexos industriais, da substitui¢do de materiais fosseis pela
valorizacdo da fibra florestal e pela otimizacdo do custo de capital. Conforme sera
desenvolvido no subcapitulo 3.1.2 dedicado ao caso pratico da The Navigator Company,
as vulnerabilidades e oportunidades de transi¢do, abrangidas pelas regras de relato das
normas European Sustainability Reporting Standards (EFRAG, 2024) e pelas diretrizes
prudenciais da Autoridade Bancaria Europeia (EBA, 2025), exigem o realinhamento do
portefolio de produtos e o recurso a mecanismos de gestdo financeira sustentavel para
salvaguardar a capacidade de geracao de fluxos de caixa futuros e mitigar o risco de perda
de valor dos ativos operacionais (The Navigator Company, 2026; The Navigator

Company, 2026a).
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3.1.1. Riscos Fisicos: O Caso Sonae
O Grupo Sonae, SGPS, S.A., enquanto holding que gere um portefolio diversificado com

forte exposicdo ao retalho alimentar e ndo alimentar (Sonae MC e Worten) e ao
imobilidrio comercial (Sonae Sierra), apresenta uma estrutura de balango cujos Ativos
Tangiveis e Operacionais se encontram vulneraveis a ocorréncia de riscos fisicos agudos
(Sonae, 2026). Conforme o fecho do exercicio de 2025, o Grupo reportou um volume de
negocios consolidado de 11,4 mil milhdes de euros e um Valor Liquido dos Ativos (NAV)
de 5,1 mil milhdes de euros (Sonae, 2026). A magnitude destes valores fundamenta a
necessidade de uma monitorizag@o rigorosa das exposigdes patrimoniais, uma vez que a
materializag¢do de sinistros climaticos severos possui a capacidade de originar disrupgdes
generalizadas nas cadeias de abastecimento e perdas diretas na avaliagao de ativos fixos

tangiveis e propriedades de investimento (Sonae, 2026).

A vulnerabilidade das infraestruturas imobiliarias e comerciais da organizagao ¢ clara na
atividade da Sonae Sierra, cujo portefolio de ativos fixos e ativos sob gestdo ¢ altamente
sensivel a mudancas climaticas extremas e a exigéncias regulatorias de transi¢do (Sonae,
2026). No balanco consolidado da Sonae Sierra em 31 de dezembro de 2025, a rubrica de
Propriedades de Investimento foi avaliada em 319,983 milhares de euros, registando uma
diminui¢do face aos 337,105 milhares de euros apurados no periodo de 2024 (Sonae
Sierra, 2026a). Sob a perspetiva financeira, a instabilidade climéatica e as suas potenciais
repercussdes na integridade fisica dos edificios obrigam a administracdo a efetuar testes
de imparidade assentes em pressupostos prospetivos fundamentados (Sonae, 2026). O
fecho de contas da subsidiaria imobilidria demonstrou o impacto liquido negativo de
11.664 milhares de euros nas variagdes de justo valor de propriedades de investimento
(Sonae Sierra, 2026a). Esta dotacdo contabilistica reflete a prudéncia financeira
necessaria face ao risco de depreciacdo de ativos comerciais, cujos fluxos de caixa
operacionais e taxas de capitalizacdo podem ser severamente penalizados por danos
estruturais derivados de inundagdes urbanas, tempestades severas ou falhas localizadas

de resiliéncia energética (Sonae Sierra, 2026b).

Adicionalmente ao risco infraestrutural de longo prazo, a atividade de retalho da Aolding
enfrenta vulnerabilidades associadas a gestdo de Ativos Correntes, nomeadamente frotas
de distribuicdo e inventarios (Sonae, 2026). No modelo retalhista moderno, a otimizagao

de stocks opera sob regimes de cadeia de abastecimento altamente integrados e sob a
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premissa de distribuicdo just-in-time. A ocorréncia de riscos fisicos agudos atua como um
fator de disrupcdo logistica que ameaca a continuidade operacional das frotas de
distribuicdo e coloca em risco a conservagdo de mercadorias em entrepostos logisticos
centrais (Sonae, 2026). Com o objetivo de salvaguardar os seus ativos e mitigar perdas
diretas por quebra extraordindria de existéncias, o0 Grupo Sonae estruturou o seu modelo
corporativo de gestdo de risco através do sistema Enterprise-Wide Risk
Management (EWRM) (Sonae, 2026). Este sistema assenta num ciclo rigoroso de cinco
fases sequenciais: 1. Identificagdo, 2. Avaliagdo, 3. Opcdes de tratamento, 4. Mitigacao e
5. Monitorizagdo e reporte. Através deste ciclo de governacao, a vulnerabilidade ao risco
da holding ¢ delimitada pelo Conselho de Administracdo, estipulando-se limites
operacionais rigorosos para garantir que as vulnerabilidades logisticas e concorrenciais

ndo comprometam as metas corporativas de servigo e diversidade de gama (Sonae, 2026).

Em contrapartida a exposicdo a estes riscos, a Sonae tem vindo a demonstrar que o pilar
da governagdo (G) e a gestao de sustentabilidade ambiental (E) operam de forma sinérgica
para influenciar positivamente a perce¢ao de risco por parte dos mercados financeiros e
a propria avaliag¢do patrimonial da empresa (Sonae, 2026). Numa 6tica de reporte proativo
e, antecipando as exigéncias legais do enquadramento europeu de relato, a Sonae alinhou
voluntariamente o seu reporte com as normas European Sustainability Reporting
Standards (ESRS) (Sonae, 2026). Esta transparéncia informativa aumenta a confianca
dos investidores e viabiliza a execugdo com sucesso do modelo de financiamento
sustentavel da organizacdo. Ao indexar a emissdo de obrigagdes e a contratacdo de
empréstimos bancarios (Sustainability-Linked Loans) ao cumprimento de metas
ambientais mensuraveis, como a redu¢do nas emissoes de gases com efeito de estufa, a
organizagdo obtém reducdes marginais nas taxas de juro de financiamento contratadas
(Sonae, 2026). No plano pratico da gestdo financeira corporativa, esta contragcdo
nos spreads de financiamento traduz-se numa diminui¢do direta do Custo Médio
Ponderado do Capital (WACC), diminuindo a taxa de desconto aplicada aos modelos de
fluxos de caixa da organizacdo e impulsionando, em ultima analise, o valor justo de

mercado dos ativos operacionais da holding (Sonae, 2026).
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3.1.2. Riscos de Transicao: O Caso Navigator
A analise da The Navigator Company no fecho do exercicio de 2025 demonstra como os

riscos de transi¢cdo, decorrentes da mudanca estrutural para uma economia de baixo
carbono, da pressdo regulatoria das normas European Sustainability Reporting
Standards (EFRAG, 2024) e das exigéncias da Autoridade Bancaria Europeia (EBA),
2025), moldam a estratégia de preservagao de valor e alteram a estrutura patrimonial de
um grupo industrial de base intensiva. A volatilidade dos mercados e as mudancas
climaticas impdem a organizacao a necessidade de reconfigurar o seu portefélio e os seus
modelos de financiamento. Esta transformacgdo visa salvaguardar os fluxos de caixa

futuros e mitigar o risco de perda de utilidade econémica dos ativos operacionais.

Relativamente a transicdo de mercado e inovagao de portefolio, o desempenho do grupo
em 2025 comprova que a dependéncia exclusiva do segmento grafico tradicional
(Uncoated Woodfree - UWF) constitui um potencial risco, face a contracao estrutural da
procura deste tipo de papel na Europa, destacando-se o segmento de papéis revestidos
(Coated Woodfree - CWF), que registou uma diminuicao de 5%. Perante este cenério, a
Navigator implementou uma estratégia rigorosa de diversificacdo de base florestal. Esta
orientacdo materializou-se na consolidacdo do segmento de 7issue (que passou a
representar 25% do volume de negdcios) e no desenvolvimento da linha de embalagens
sustentaveis através do projeto estratégico Packaging — From Fossil to Forest. Este
ecossistema de novos produtos representou cerca de 30% do volume de negocios global
(fixado em 1.970 milhdes de euros) e assegurou cerca de 32% do EBITDA consolidado
do Grupo (que totalizou 376 milhdes de euros) (The Navigator Company, 2026a). Sob a
perspetiva de avaliagdo de empresas, esta mutacao do mix de vendas reduz diretamente a
taxa de desconto aplicada aos fluxos de caixa da empresa, uma vez que distribui o risco
operacional por mercados bioldgicos em desenvolvimento e diminui a exposi¢ao a

volatilidade ciclica dos pregos internacionais da pasta e do papel.

No ambito da transi¢do tecnoldgica e energética, a mitigagao dos riscos de regulagdo e
custos do carbono exigiu uma alocag¢do massiva e direcionada ao investimento de capital
(CapEx). Em 2025, o investimento total do grupo fixou-se em 210 milhdes de euros,
impulsionado pela execucao de projetos de eficiéncia inseridos no Plano de Recuperagao
e Resiliéncia (PRR) (The Navigator Company, 2026a). Cerca de 127 milhdes de euros

deste montante (correspondendo a 60% do CapEx total e a mais de 65%
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do CapEx industrial) foram direcionados para investimentos classificados como ESG.
Estes recursos foram aplicados na descarbonizagdo dos complexos industriais e na
transicdo de unidades de cogeracdo renovavel e turbogeradores para o regime de
autoconsumo energético. Como resultado direto desta descarbonizacdo dos ativos ndo
correntes, a Navigator garantiu que 78% da sua producdo total de energia elétrica passasse
a ser gerada a partir de fontes renovaveis, com forte enfoque na biomassa florestal (The
Navigator Company, 2026a). Esta autonomia energética protege as margens operacionais
da empresa contra picos inflacionarios no indice de referéncia europeu de gas natural
(TTF) e nas tarifas spot ibéricas (OMIE), eliminando passivos ambientais associados a

aquisicao de licencas de emissdo de CO2.

Por fim, a resposta da organizagdo aos riscos de transi¢cdo reflete-se na sua estratégia de
gestdo financeira sustentavel, numa clara antecipagdo as diretrizes da EBA (2025) que
tendem a penalizar o custo de capital de empresas com riscos climaticos ndo mitigados.
Apesar de um cendrio macroecondémico adverso que aumentou o endividamento liquido
para 704 milhdes de euros e diminuiu o resultado liquido para 145 milhdes de euros a
Navigator reconfigurou o perfil da sua divida remunerada (The Navigator Company,
2026a, 2026b). O grupo contratou novos instrumentos de financiamento que permitiram
estender a maturidade média da divida de 3,5 para 5 anos, face a 2024, e elevou para 90%
a percentagem de divida total indexada para metas de cariz sustentavel (Sustainability-
Linked Loans). Adicionalmente, a empresa fixou a taxa de juro de 70% da sua divida
emitida através de instrumentos de cobertura, para neutralizar a volatilidade dos mercados
financeiros e proteger a taxa de capitalizagdo dos ativos, solugdo complementada por
coberturas cambiais e fixagdo parcial de custos operacionais de eletricidade e gas. Esta
estrutura de capitais assegura um racio de Divida Liquida Remunerada / EBITDA de 1,87
vezes e uma Autonomia Financeira de 44,3%. Estes indicadores refletem uma posi¢ao de

balanco robusta que asseguraram a estabilidade financeira no exercicio de 2025.

3.2. Avaliaciao da Governanca e Planos de Contingéncia
A governagdo corporativa constitui o pilar estrutural que dita a capacidade de uma

organizagdo antecipar, gerir e mitigar os impactos financeiros materiais decorrentes das
alteracdes climaticas. Com base nas exigéncias da Autoridade Bancaria Europeia (EBA,
2025) e das normas europeias de relato de sustentabilidade (ESRS, 2024), a resiliéncia de

uma empresa ndo depende exclusivamente da magnitude da sua exposicdo aos riscos
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ambientais, mas sim da robustez dos seus mecanismos de supervisdo, da integra¢do do
risco climatico na matriz de risco global e da eficdcia pratica dos seus planos de
contingéncia e continuidade de negocio. Sob esta perspetiva, a liderancga de topo assume
a responsabilidade fiscal e estratégica da transi¢do climatica, transformando o pilar da
governacdo num fator determinante para a protecdo do valor dos ativos tangiveis e

intangiveis contra a volatilidade ambiental.

No caso da Sonae, a gestdo destes riscos opera através de um modelo descentralizado,
mas fortemente supervisionado ao nivel da holding, onde o Conselho de Administragdo
se apoia diretamente na Comissdo de Auditoria e Riscos e na Comissdo de
Sustentabilidade Corporativa para garantir a prestacdo de contas de cada area de negocio
(Sonae, 2026). Esta estrutura ganha relevancia na execu¢do do sistema Enterprise-Wide
Risk Management (EWRM), o qual permite mitigar o risco de disrupcdo da cadeia de
abastecimento através de planos de contingéncia centrados na seguranca digital e na
operacional. No plano logistico, o grupo assegura uma capacidade de armazenamento
dispersa geograficamente para evitar o bloqueio de fluxos em caso de inundagdes em
entrepostos centrais. Simultaneamente, no plano dos ativos intangiveis e informaticos, a
governacao valida investimentos continuos em infraestruturas digitais na nuvem com
sistemas de backup espelhados fora de zonas de risco hidrico, salvaguardando os dados

essenciais a continuidade operacional e comercial do grupo.

Por sua vez, a The Navigator Company foca a sua governagao nas especificidades de uma
atividade industrial com forte dependéncia de recursos florestais e hidricos, contando com
uma Comissdo de Sustentabilidade e Governagdo que reporta diretamente ao Conselho
de Administracdo (The Navigator Company, 2025). Os planos de contingéncia da
Navigator concentram-se na prote¢do do seu principal ativo bioldgico, protegendo uma
estrutura patrimonial que suporta o capital proprio de mais de 1,4 mil milhdes de euros
registado no encerramento do exercicio (The Navigator Company, 2026). No setor
industrial, para fazer face ao risco fisico cronico de escassez hidrica que poderia paralisar
as fabricas de pasta e papel, a governagdo desenhou e aprovou planos de contingéncia
focados na economia circular da 4gua. Esta estratégia promove a reutilizagao sistematica
dos recursos hidricos nos processos fabris, reduzindo de forma drastica a dependéncia de
captagdo externa durante periodos de seca severa, protegendo a empresa contra potenciais

paragens de produgao.

16



Riscos Climaticos e Avaliagdo de Ativos: o Impacto dos Fatores ESG

Em suma, a analise comparativa demonstra que a eficacia da governagao e a solidez dos
planos de contingéncia tém impacto direto na performance financeira e na valorizacdo
das organizagdes. Ao mitigarem os riscos fisicos e ao cumprirem de forma transparente
as exigéncias de reporte da Diretiva de Relato de Sustentabilidade das Empresas
(Corporate Sustainability Reporting Directive), tanto a Sonae como a Navigator reduzem
significativamente a discrepancia de informagao perante o mercado. Segundo os modelos
tradicionais de Business Valuation (Koller et al., 2020), este comportamento proativo
atenua a percecao de risco por parte dos investidores e das instituigdes bancarias, as quais
operam sob a supervisdo e diretrizes do Banco de Portugal. Consequentemente, estas
empresas beneficiam de um acesso facilitado a financiamentos verdes e Sustainability-
Linked Loans com spreads reduzidos, o que diminui o seu custo médio ponderado de
capital (WACC) e maximiza o justo valor dos seus ativos e o valor de mercado global de

ambas as organizacdes

3.3. Reflexos Financeiros: Imparidades e o Valor dos Ativos
A tradugao pratica dos riscos climaticos e dos fatores ESG nas demonstragdes financeiras

das organizagdes atinge o seu maximo na avaliacdo de ativos e no potencial
reconhecimento de perdas por imparidade. De acordo com a norma contabilistica 12
(Imparidade de Ativos), uma imparidade ocorre sempre que o valor de um ativo excede
o seu valor recuperavel, definido como o maior valor entre o justo valor do ativo e o seu
valor em uso. A andlise aos Relatdrios e Contas do exercicio de 2025 revela que tanto os
riscos fisicos como os riscos de transicdo funcionam como indicadores de imparidade,

obrigando as administracdes a reajustar de as estimativas de fluxos de caixa futuros.

No caso da Sonae, especificamente na atividade da Sonae Sierra, o reflexo financeiro dos
riscos fisicos materializou-se de forma direta na conta de ativos ndo correntes através das
Propriedades de Investimento, que totalizaram 319,983 milhares de euros no fecho do
exercicio (Sonae Sierra, 2026). A necessidade de incorporar o prémio de risco climatico
e a vulnerabilidade das infraestruturas face a fendomenos extremos traduziu-se num
impacto negativo nas variagdes de justo valor liquido em 11.664 milhares de euros (Sonae
Sierra, 2026). Do ponto de vista contabilistico, este decréscimo ¢ reconhecido na
demonstra¢do de resultados, reduzindo o resultado liquido do exercicio e provocando um

impacto direto no Net Asset Value (NAV) do grupo (Sonae, 2026). Adicionalmente, este
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cenario sublinha a importancia dos testes de imparidade ao goodwill passarem a integrar

variaveis climaticas para evitar a sobreavaliacdo do patrimoénio imobilidrio.

Por outro lado, os resultados da The Navigator Company ilustram o impacto severo dos
riscos de transi¢do na depreciagdo econdémica e no risco de desvalorizagdo dos ativos
fixos tangiveis. Perante uma contra¢do estrutural no mercado europeu do papel
tradicional, a manutengdo de uma estratégia continua transformaria as grandes
infraestruturas industriais e frotas mecanicas do grupo em ativos encalhados. Caso os
fluxos de caixa gerados por este segmento contraissem abaixo do valor contabilistico das

fabricas, a organizacdo ver-se-ia forgada a registar pesadas perdas por imparidade.

Para mitigar este reflexo financeiro, a estrutura de governacao da Navigator executou um
plano de alocagdo de capital, direcionando cerca de 127 milhdes de euros (que representa
60% do seu CapEx total) para projetos de sustentabilidade, eficiéncia energética e
transicao para o segmento de Packaging (From Fossil to Forest) e Tissue (The Navigator
Company, 2026). Contabilisticamente, este CapEx de transi¢do funciona como um
mecanismo de prote¢do do valor, isto €, ao redirecionar a capacidade produtiva para
mercados em crescimento, assegura-se que o valor dos complexos industriais se mantém
elevado, evitando o surgimento de imparidades e garantindo a resiliéncia do EBITDA a

longo prazo (The Navigator Company, 2026).

Em suma, a evidéncia empirica extraida de ambos os grupos demonstra, em alinhamento
com a literatura financeira de Koller et al. (2005), que as métricas ambientais (E)
deixaram de ser meras divulgagdes qualitativas para passarem a ditar a solidez do balango.
Uma governagdo que ignore os canais de transmiss@o climaticos expde a organizagao a
correcdes severas no valor dos seus ativos, prejudicando a solvabilidade e o perfil de risco

perante o mercado financeiro.
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Conclusao
A realizagdo deste Projeto de Graduagdo permitiu responder com sucesso ao objetivo

central da investigagdo, analisar como os riscos das mudancas climdticas impactam a
avaliacdo de ativos e de que forma os fatores ESG se assumem como canais de
transmissdo desse valor no contexto das Ciéncias Empresariais. A aplicagdo pratica da
teoria confirmou que a volatilidade ambiental deixou de ser uma preocupacdo puramente
ecologica para se transformar num risco financeiro material e tangivel, capaz de

condicionar diretamente a integridade do balanco das organizacdes.

Os resultados alcancgados através do estudo de caso multiplo revelam que os canais de
transmissdo operam com precisdo, embora de formas distintas consoante a natureza do
risco. Em primeiro lugar, constatou-se que os riscos fisicos afetam o patrimonio
imobilidrio ao exigir o ajustamento das taxas de capitalizacdo face a vulnerabilidade
climatica, gerando perdas imediatas no justo valor dos ativos e diminuindo o valor liquido
do portefolio. Em segundo lugar, evidenciou-se que os riscos de transicdo aceleram a
depreciagdo econdmica das infraestruturas industriais tradicionais, criando uma ameaca
de ativos encalhados perante as mudangas estruturais do mercado e as normas
regulamentares. Em terceiro lugar, e como principal evidéncia, os resultados
demonstraram o papel estratégico e mitigador da governacdo corporativa: tanto a
antecipa¢do na alocacdo de investimento de capital para a transi¢do tecnoldgica como o
alinhamento com instrumentos de financiamento sustentaveis funcionam como
estabilizadores financeiros, capazes de reduzir o custo da divida, proteger o valor em uso

dos ativos e a rentabilidade operacional a longo prazo.

A contribuicdo pratica e cientifica desta investigacao reside na desmistificacdo dos fatores
ESG enquanto ferramentas reputacionais. O projeto demonstra ao mercado de trabalho e
aos gestores que o desempenho ambiental e uma governagdo transparente estdo
diretamente relacionados aos indicadores classicos de solvabilidade, viabilidade
econdmica e gestdo de risco tradicional, influenciando a percegdo de investidores e de

instituicdes de crédito numa era de transi¢ao regulatoria europeia.

Contudo, reconhecem-se algumas limitacdes neste estudo, nomeadamente o facto de a
amostra empirica se ter focado na analise de relatorios publicos e auditados de grandes

grupos econdémicos. Esta amostra reflete uma capacidade de captagdo de recursos,
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sofisticagdo organizacional e escala que ndo representam com fidelidade a realidade

maioritaria do tecido empresarial portugués.

Face a estas limitagdes, sugerem-se para trabalhos futuros a exploragdo de linhas de
investigacdo focadas no universo das Pequenas e Médias Empresas (PMEs) nacionais.
Sera de elevado valor cientifico e pratico analisar de que forma o suporte técnico dos
Contabilistas Certificados pode apoiar estas organiza¢des de menor dimensao na recolha
e digitalizacdo de métricas de sustentabilidade, investigando se a implementacdo de
relatorios ESG simplificados consegue mitigar eficazmente o prémio de risco e facilitar

0 acesso ao financiamento bancério tradicional.
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Anexos

Riscos Tipo de

. S o Indi
Climaticos | Risco Caracterizacio Exemplos Praticas / Indicadores

Fenomenos climéticos | e Cheias € inundagdes severas.
extremos e severos de

curto prazo com e Incéndios florestais de grande
impacto fisico nas dimensio.
Agudos infraestruturas.
¢ Destruicao de frotas e coberturas
por tempestades.
Pl“ils slz(())ss Mudanqgs climaticas e Aumento gradual e sustentado
estruturais e de longo das temperaturas médias.
prazo que alteram as
condi¢des de operagdo | e Escassez cronica de dgua e
Croénicos | do mercado. periodos de seca prolongada.

¢ Subida do nivel médio da agua
do mar.

Tabela 1 - Identificacdo, caracterizagdo e exemplificagcdo das duas grandes vertentes dos riscos fisicos no
contexto empresarial

Fonte: Elaboragdo propria
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Politicos e

Alteragdes legislativas
e novas politicas
publicas com impacto
na sustentabilidade das
empresas.

¢ Introducao de taxas sobre o
carbono (mecanismos de
fixacdo de preco).

e Mudangcas regulatdrias nos
requisitos de relato

Regulatorios (compliance das normas
ESRS).

e Litigios e processos judiciais
por incumprimento
ecoldgico.

Necessidade de o Custos de substituigdo de

investimentos elevados maquinaria antiga por

em inovagao e na tecnologia de baixa emissao.

transi¢cdo para matrizes

_ energéticas limpas. e [nvestimentos na
Tecnologicos .

descarbonizagdo dos
processos produtivos.

¢ Insucesso na transi¢do para
fontes de energia renovaveis.

Alteragdes nas e Reducao da procura por
dinamicas de oferta e produtos ou servigos com
procura € no elevada pegada de carbono.
comportamento dos
consumidores € e Aumento do custo das
De mercado | investidores. matérias-primas devido a
escassez climatica.

e Desvalorizagao de ativos
que ndo se adaptam as
exigéncias ecologicas.

Danos na percegao e Rejeicao por parte dos

publica da marca e na clientes por falta de

confianga dos responsabilidade ambiental.

stakeholders devido a

praticas ndo e Desacreditagdo do setor na
Reputacional | sustentaveis. comunicagdo social.

¢ Dificuldade em atrair talento
ou captar investimento
devido a avaliagdes (ratings)
ESG negativas.

Tabela 2 - Sistematizag@o dos riscos de transi¢do, detalhando as forgas regulatorias, tecnologicas,

reputacionais e de mercado que moldam o ajustamento corporativo

Fonte: Elaboragao propria
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Impacto no .
Mecanismos de
Fatores Desempenho .~
ESG Foco do Fator (Operacional e Criacao de Val?r
. . (Longo Prazo / Ativos)
Financeiro)
¢ Monitorizagao de eReducgdo de custos | o Ativos tangiveis
riscos fisicos e operacionais (infraestruturas e
climaticos extremos. (coeficiéncia). stocks) mais
protegidos e
e Transigdo para eMitigagdo de resilientes.
Dimenséo energias renovaveis e | perdas materiais e
Ambiental eficiéncia de paragens na e Fluxos de caixa
(E) recursos. produgao. futuros com maior
estabilidade.
¢ Implementacgdo de e Antecipacdo a
planos de sangdes € novas ¢ Redugdo do prémio de
contingéncia regulacdes risco exigido pelos
climatica. ecoldgicas. investidores.
¢ Gestao do capital e Aumento da e Valorizacdo da marca
humano e seguranga produtividade e e ganho reputagdo
no trabalho. reten¢do de talento. (ativos intangiveis).
e Relagdes éticas com | eMinimizacao de e Maior fidelizagdo e
a comunidade e risco de litigios lealdade por parte dos
Dimensao cadeia de laborais ou perda. clientes.
Social (S) abastecimento.
eMelhoria dos e Maior resiliéncia face
e Salvaguarda dos indicadores de a crises publicas de
direitos humanos e responsabilidade reputagao.
coesao social. social.
¢ Alinhamento eAcesso facilitado a | e Crescimento do valor
estratégico com financiamento de mercado da
metas de “verde”. organizagao.
neutralidade
carbonica. eReducdo da ¢ Alinhamento com as
probabilidade de exigéncias dos
Dimensiao | e Transparéncia no incumprimento. reguladores.
Governacao relato de
(G) sustentabilidade eDecisdes de ¢ Continuidade do
(normas ESRS). investimento mais negocio e
assertivas e sustentabilidade

¢ Gestao prudente de
riscos e
responsabilidade
fiscal.

seguras.

financeira garantidas a
longo prazo.

Tabela 3 - Relagdo de causa e efeito entre a incorporag@o das praticas de sustentabilidade, o seu impacto
direto no desempenho operacional e financeiro, e os respetivos mecanismos de criacdo de valor

Fonte: Elaboragdo propria
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