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RESUMO

O objetivo deste capitulo é apresentar o nivel de conformidade de trés empresas brasileiras perten-
centes a carteira tedrica do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 em relacdo aos requi-
sitos estabelecidos pelas normas IFRS S1 e IFRS S2. Para compreender as praticas de divulgacdo de
sustentabilidade das empresas Natura, Magazine Luiza e Casas Bahia, foram analisados os relatorios
disponiveis nos respectivos sites de Relagdes com Investidores, referentes ao ano-base de 2024. Com
base nesses documentos, procedeu-se a mensuracdo do nivel de divulgagao em conformidade com
as normas e a0 mapeamento das iniciativas e projetos que evidenciam a preparagdo das empresas
para sua implementacdo. Os resultados indicam que a Natura apresentou nivel de conformidade ge-
ral de 59% em relagdo aos requisitos das normas, destacando-se a dimenséo Gestéo de Riscos, com
100% de aderéncia, 0 que evidencia praticas robustas e consistentes para identificar, avaliar e mitigar
riscos climaticos e de sustentabilidade. A Magazine Luiza alcangou 26% de conformidade geral, de-
monstrando avangos relevantes nas dimensdes Gestéo de Riscos (50%) e Estratégia (31%). A Casas
Bahia, por sua vez, obteve o menor nivel de conformidade geral (9%), apresentando uma abordagem
ainda incipiente na divulgacdo das informacdes requeridas pelas normas. Seus principais avangos
concentram-se nas dimensdes Métricas e Metas (19%) e Governanga (14%), com énfase na divulga-
¢do das emissdes de gases de efeito estufa. Os resultados evidenciam que empresas com historico
consolidado em sustentabilidade, como a Natura, tendem a apresentar maior maturidade tanto na
divulgacdo quanto na gestdo dos riscos relacionados ao clima e a sustentabilidade. Conclui-se que
o estudo contribui para a compreensdo do estagio de preparagdo das empresas para a adogao das
normas IFRS S1 e IFRS S2, além de fornecer subsidios relevantes para gestores, investidores e demais
stakeholders na avaliacdo da capacidade das organizagdes de atender as novas exigéncias de divul-
gacdo em sustentabilidade.
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LEVEL OF ADHERENCE TO IFRS STAND S2 IN THE DISCLOSURE OF
SUSTAINABILITY BY BRAZILIAN COMPANIES

The aim of this article is to present the level of compliance of three Brazilian companies — members
of the theoretical portfolio of the B3 Corporate Sustainability Index (ISE) - with the requirements es-
tablished by IFRS S1and IFRS S2. To understand the sustainability disclosure practices of Natura, Ma-
gazine Luiza, and Casas Bahia, the reports available on their Investor Relations websites for the 2024
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reporting year were analyzed. The study involved measuring the extent of each company’s disclosure
relative to the standards, as well as mapping the initiatives and projects that demonstrate their prepa-
redness to comply with them. The findings show that Natura achieved an overall compliance level of
59% with the standards' requirements, with particular emphasis on the Risk Management dimension,
which reached 100% adherence, evidencing robust and consistent practices for identifying, assessing,
and mitigating climate- and sustainability-related risks. Magazine Luiza presented 26% overall com-
pliance, demonstrating notable progress in the dimensions of Risk Management (50%) and Strategy
(31%). Casas Bahia, in turn, reached the lowest overall compliance level (9%), reflecting an incipient
approach to disclosing the information required by the standards. The company concentrates its ef-
forts primarily on Metrics and Targets (19%) and Governance (14%), with an emphasis on greenhouse
gas emissions reporting. The results indicate that companies with a consolidated history in sustaina-
bility, such as Natura, tend to exhibit greater maturity in both the disclosure and the management of
climate- and sustainability-related risks. It is believed that the study offers a significant contribution
to understanding the stage of corporate readiness to comply with IFRS S1 and S2, providing insights
for managers and investors regarding preparedness for the implementation of the new standards.

Keywords: Disclosure; Adherence; IFRS S1; IFRS S2.

1. INTRODUCAO

A crescente pressao pela divulgacao nao somente de resultados financeiros fidedig-
nos, mas também dos impactos gerados pelas atividades organizacionais a sociedade e ao
meio ambiente, acarreta maior transparéncia por parte das empresas (Wahyuni, 2025). Em
resposta a essa demanda, a International Financial Reporting Standards Foundation emitiu,
em 2023, as IFRS S1 e IFRS S2, estabelecendo requisitos gerais para divulgacoes de susten-
tabilidade e orientacdes especificas relacionadas ao clima, respectivamente (IFRS, 2023).

No Brasil, 0 avanco regulatério acompanha o movimento internacional. A Resolugdo
CVM n® 193/23 formalizou a adogdo das IFRS S1 e S2 no pais, de forma voluntaria a partir
de 2024, tornando-as obrigatdrias para companhias abertas e fundos de investimento a
partir de 2026 (Comissao de Valores Mobiliarios [CVM], 2023). Adicionalmente, foram pu-
blicados os Pronunciamentos Brasileiros CBPS 01 e 02, que reforcam as diretrizes nacionais
de reporte (Comité Brasileiro de Pronunciamentos de Sustentabilidade [CBPS], 2024). De
acordo com o CFC (2024), o Brasil figura entre os paises pioneiros na implementagao dessas
normas, com potencial para elevar a qualidade das informagdes sobre sustentabilidade no
mercado de capitais.

A introducdo das normas IFRS S1 e S2 representa um marco na integragao das in-
formacdes financeiras e ndo financeiras, visando mitigar a fragmentacao das informagdes
de sustentabilidade. Esse novo arcabouco busca elevar a consisténcia e a comparabilidade,
transformando a forma como as organiza¢des comunicam seus riscos e oportunidades aos
investidores (Moldoveanu & Straoanu, 2025). Na literatura, estudos tém buscado analisar a
evolugdo das praticas de divulgacdo de sustentabilidade diante das novas exigéncias. Indyk
(2022) investigou as implicagdes das normas IFRS S1 e S2 para os relatorios financeiros
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e destacou que um dos principais desafios sera a quantificacdo do impacto dos riscos e
das oportunidades relacionados a sustentabilidade e ao clima nas demonstracdes finan-
ceiras. De forma complementar, Wahyuni (2025) realizou uma reviséo sistematica sobre o
papel das IFRS S1 e S2 na transparéncia das empresas, concluindo que essas normas tém
o potencial de melhorar a qualidade dos relatdrios de sustentabilidade, embora existam
desafios para sua implementacéo.

No contexto brasileiro, a prontiddo das empresas para essa transicao revela um cenario
de contrastes. Estudos recentes indicam a existéncia de uma lacuna entre a governanca e a
implementagao das normas, na qual, embora as companhias possuam estruturas de supervi-
sdo formalizadas, as praticas especificas para a gestao de riscos climaticos e o estabelecimen-
to de metas quantitativas ainda estdo em estagio de desenvolvimento (Romeu et al., 2025).
Em estudo complementar, Amorim (2024) analisou o alinhamento das companhias abertas a
IFRS S2 e identificou que empresas de maior porte tendem a apresentar maior conformidade,
especialmente quando possuem Comité de Sustentabilidade, atuam em setores ambiental-
mente sensiveis e submetem suas informacdes socioambientais a auditoria externa. Além
disso, Kusuma e Gani (2024) avaliaram a adogao das IFRS S1 e S2 e observaram que, embora
haja aderéncia inicial a IFRS S1 no componente de governanca, persistem lacunas relevantes
em estratégia, gestéo de riscos e divulgagdo de métricas e metas.

A adocdo das IFRS S1 e S2 marca uma mudanga significativa no cenario dos rela-
torios de sustentabilidade globais, estabelecendo um novo padrdo para a divulgacdo de
informagdes financeiras relacionadas a sustentabilidade e ao clima (Okoye et al., 2025).
Nesse contexto, as empresas integrantes do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3)
assumem papel estratégico, uma vez que o indice reline organiza¢des consideradas mais
comprometidas com a pauta da sustentabilidade, o que torna pertinente investigar se essa
lideranca se traduz também em aderéncia aos novos requisitos (Soeiro & Cosenza, 2024).

Diante disso, 0 objetivo do presente estudo € analisar o nivel de conformidade de
trés empresas brasileiras, pertencentes a carteira tedrica de ativos do indice de Sustentabi-
lidade Empresarial (ISE) da B3, em relagdo aos requisitos definidos pelas normas IFRS S1 e
S2. No campo académico, esta pesquisa contribui para ampliar a compreensao sobre a pre-
paracdo das empresas brasileiras a luz das normas do ISSB, oferecendo subsidios para fu-
turas investigacdes. No ambito empresarial, os resultados podem servir de referéncia para
companhias que buscam aprimorar seus processos de divulgacdo e alinhar suas praticas
aos requisitos estabelecidos pelas IFRS S1 e S2, fortalecendo a confianga dos investidores
e das demais partes interessadas.

2. METODO

O presente estudo adota uma abordagem qualitativa e descritiva, com énfase na
analise documental e na avaliacdo de conformidade normativa, visando examinar o nivel
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de aderéncia de trés empresas brasileiras de capital aberto aos requisitos de divulgacdo
estabelecidos pelas normas IFRS S1 - Apresentagao de Informagdes Financeiras Relaciona-
das a Sustentabilidade - e IFRS S2 - Divulgacdo de Informacdes Relacionadas ao Clima. A
opgao por uma abordagem documental alinha-se as orientagdes de Bowen (2009) e Godoy
(1995), segundo as quais documentos institucionais constituem fontes primarias adequa-
das para investigacdes que buscam compreender praticas organizacionais, processos de
governanga e padrdes de disclosure.

A amostra do estudo foi selecionada com base em critérios de relevancia e repre-
sentatividade estratégica. As trés empresas analisadas — Natura &Co, Magazine Luiza e
Casas Bahia - pertencem ao ISE da B3, constituindo-se em organizacdes que, teoricamente,
demonstram elevado comprometimento com praticas de sustentabilidade corporativa (B3,
2025). Como recomendam Eisenhardt (1989) e Creswell (2014), a selecdo intencional de
casos permite explorar contrastes e padrdes entre organizagdes inseridas em um mesmo
campo institucional, sem perder profundidade analitica.

As empresas foram escolhidas considerando sua participacdo na carteira teorica do
ISE, permitindo a construcdo de um recorte que contempla organizagdes com alta, média
e baixa representatividade no indice. Esse critério possibilita observar se o nivel de divul-
gacdo e aderéncia as IFRS S1 e S2 acompanha a visibilidade e o protagonismo de cada
empresa no universo das companhias de referéncia em sustentabilidade no Brasil.

Os documentos analisados referem-se aos relatérios publicados para o ano-calenda-
rio de 2024 e disponibilizados nas se¢Oes de Relagdes com Investidores (RI) das respectivas
companhias. Os materiais utilizados incluem:

+ Natura: Relatorio Integrado e DataBook América Latina;
¢ Magazine Luiza: Relatorio Anual Integrado e de Sustentabilidade;
¢ Casas Bahia: Relatorio Integrado Anual.

A escolha por relatdrios integrados e documentos especificos de sustentabilidade
segue as recomendagdes do International Integrated Reporting Council (IIRC) e do proprio
International Sustainability Standards Board (ISSB), que consideram esses documentos os
principais veiculos de divulgacdo de informagdes corporativas relacionadas a sustentabili-
dade e ao clima.

A etapa de analise consistiu na mensuracéo do nivel de conformidade das empresas
em relacdo aos requisitos de divulgacdo das normas IFRS S1 e IFRS S2. Para isso, foi de-
senvolvida uma ferramenta metodolégica baseada no Indice de Divulgacio proposto por
Baboukardos et al. (2022), cuja abordagem de content disclosure scoring é amplamente
reconhecida na literatura internacional (Marston & Shrives, 1991; Beattie et al., 2004).

O instrumento original de Baboukardos et al. (2022), construido para analisar 102
requisitos de divulgacéo relacionados a IFRS S2, foi adaptado e estendido para abarcar,
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simultaneamente, os requisitos de divulgacéo da IFRS S1 (disclosure geral de sustentabili-
dade) e os requisitos da IFRS S2 (divulgacéo relacionada ao clima).

O instrumento final utilizado neste estudo é composto por 97 assertivas, apresenta-
das integralmente no Apéndice | e distribuidas em quatro dimensdes principais definidas
pelo ISSB e alinhadas aos pilares da Task Force on Climate-related Financial Disclosures
(TCFD), conforme apresentado na Tabela 1.

Tabela 1 Itens por categoria analisada.

Dimensoes Qtd de itens | Qtd de itens (%)
(1) Governancga 07 7,21%
(2) Estratégia 39 40,21%
(3) Gestao de riscos 08 8,25%
(4) Métricas e metas 43 44,33%
Total 97 100,00%

Fonte: Elaborada pelas autoras.

Em busca de maior profundidade analitica, as dimensdes Estratégia e Métricas e Me-
tas foram subdivididas conforme recomendam as diretrizes metodoldgicas do ISSB e as
praticas da literatura internacional (TCFD, 2017; IFRS Foundation, 2023). A dimensao Estra-
tégia é composta por cinco subcategorias: Riscos e oportunidades (4); Modelo de negdcio
e cadeia de valor (2); Estratégia e tomada de decisdo (8); Posicdo financeira, desempenho
financeiro e fluxo de caixa (7); e Resiliéncia climatica (18). A dimensdo Métricas e Metas,
por sua vez, é composta por itens distribuidos nas categorias Métricas (21) e Metas (22).

As dimensdes foram analisadas com base no modelo de analise de conteldo pro-
posto por Bardin (2016), no qual cada item é verificado nos relatorios das empresas, atri-
buindo-se:

+ 1 ponto: divulgacdo explicita e consistente com os requisitos da norma;
+ 0 ponto: auséncia de divulgacdo ou divulgacéo insuficiente.

Em sequida, calculou-se o indice de Divulgacdo por Dimensao, pela razdo entre o
total de itens divulgados e o total de itens aplicaveis a empresa, procedimento alinhado as
técnicas classicas de mensuracdo de disclosure (Cooke, 1989; Hossain & Hammami, 2009).

Apos a mensuracdo da conformidade, foi realizada uma etapa complementar de ana-
lise qualitativa do contetdo das dimensdes e dos itens ndo plenamente atendidos pelas
empresas. Essa etapa buscou identificar lacunas de divulgacao, iniciativas em andamento,
compromissos futuros e planos estratégicos relacionados a adogao das IFRS ST e S2. A ana-
lise sequiu as diretrizes da analise de contetido tematica (King, 2004; Braun & Clarke, 2006),
garantindo sistematicidade e rastreabilidade na interpretagao dos textos corporativos.
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3. RESULTADOS E DISCUSSAQ

Nesta secdo sdo apresentados os principais resultados da pesquisa, organizados
conforme as quatro dimensdes definidas pelas normas para divulgagdo de sustentabili-
dade: Governanca, Estratégia, Gestao de Riscos e Métricas e Metas. A analise comparativa
entre Natura, Magazine Luiza e Casas Bahia busca evidenciar padrdes de aderéncia, lacunas
e niveis distintos de maturidade na integracdo das questdes climaticas e socioambientais
em suas estruturas corporativas.

3.1 Governanca

Em relacéo a dimensdo "Governanga”, a empresa deve identificar e divulgar quais or-
gaos de governanga supervisionam os riscos e as oportunidades relacionados a sustenta-
bilidade e ao clima, bem como a forma como essa supervisao ocorre. A Tabela 2 apresenta
os resultados da analise realizada.

De forma geral, observou-se maior aderéncia da Natura, com atendimento a 4 dos 7
itens, correspondente a 57% de conformidade, sequida pela Magazine Luiza, com 2 itens
atendidos (29%), e, por Ultimo, pela Casas Bahia, que atendeu apenas 1 item (14%).

No que diz respeito a forma como 0s riscos e as oportunidades sdo incorporados
aos termos de referéncia, apenas a Natura apresentou detalhamento. O Conselho de Ad-
ministracdo da Natura, com o apoio dos Comités de Estratégia e Sustentabilidade, apro-
va e acompanha planos estratégicos, expansao e investimentos. Além disso, a Diretoria
de Sustentabilidade lidera os temas socioambientais, com suporte dos controles internos,
compliance e outras areas. As empresas Magazine Luiza e Casas Bahia ndo detalham como
atendem a esse requisito. No entanto, vale salientar que a Magazine Luiza informa que, em
2025, houve a criacdo do Comité Climatico, responsavel por tratar dos temas relacionados
ao clima, o que demonstra avango na estrutura de governanca e indica que a empresa esta
se preparando de forma mais consistente nesse aspecto.

No tocante ao desenvolvimento de habilidades e competéncias adequadas para su-
pervisionar as estratégias relacionadas aos riscos e oportunidades (requisito 1.2), a Natura
foi a Unica a atender ao requisito. A empresa divulgou em seu relatério que, desde outubro
de 2024, o Comité de Sustentabilidade conta com a participagao de um consultor externo
especializado na analise de processos de gestéo socioambiental, o que tem agregado co-
nhecimentos técnicos as deliberacdes.

O item 1.3 foi atendido apenas pela Magazine Luiza, que relata monitorar o progres-
so de sua estratégia por meio de indicadores mensais, reportados regularmente ao Comité
de Pessoas e Cultura Organizacional, que assessora o Conselho de Administracéo e acom-
panha a execucdo da estratégia de sustentabilidade da empresa.
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Tabela 2 Pontuagdo das empresas em cada requisito analisado.

N° Item Requisitos da Categoria Governanca NT | ML | CB

Como as responsabilidades pelos riscos e oportunidades
relacionados com a sustentabilidade e com o clima se

S1-27.a)i . o
1.1 -6 a))i)) refletem nos termos de referéncia, mandatos, descri¢bes 1 0 0
’ de fungdes e outras politicas relacionadas aplicaveis a
esses 6rgdos ou individuos
Como eles determinam se existem ou serdo desenvolvidas
12 S1-27.a)ii) | habilidades e competéncias adequadas para supervisionar 1 0 0
: S2 - 6.a)ii) | estratégias destinadas a responder aos riscos e
oportunidades relacionados a sustentabilidade e ao clima
... | Como e com que frequéncia os organismos ou individuos
S1-27.a)iii) | . . . . .
13 ... | sdo informados sobre riscos e oportunidades relacionados 0 1 0
S2 -6.a)iii) | . R
a sustentabilidade e ao clima
Como os 6rgados ou individuos levam em consideracéo os
riscos e oportunidades relacionados a sustentabilidade e
. ao clima ao supervisionar a estratégia da entidade, suas
S1-27.a)iv) . L. ~
14 $2-6.2) i) decisdes sobre principais transagdes e seus processos de 0 0 0

gestdo de riscos e politicas correlatas, incluindo se os
6rgdos ou individuos consideraram trade-offs associados a
esses riscos e oportunidades

Como os 6rgdos ou individuos supervisionam a definigdo
de metas referentes aos riscos e oportunidades
S1-27.a)v) | relacionados a sustentabilidade e ao clima e monitoram o
S2 - 6.a)v) | progresso em direcdo a essas metas, incluindo se e como
as métricas de desempenho relacionadas sdo incluidas nas
politicas de remuneragéo

Deve divulgar se a fungdo é delegada a um cargo
S1-27.b)i) | especifico de nivel de gestdo ou a um comité de nivel de

16 S2-6.b)i) | gestdo e como é exercida a supervisdo sobre esse cargo ! 0 0
ou comité
Deve divulgar se a administracdo utiliza controles e

... | procedimentos para dar suporte a supervisdo de riscos e
S1-27.b)ii) . . R o .

1.7 $2 - 6. b) i) oportunidades relacionados a sustentabilidade e ao clima, 0 0 0
e, em caso afirmativo, como esses controles e
procedimentos sdo integrados a outras funcdes internas.

Pontuacao geral 4 2 1

Nota: Natura (NT); Magazine Luiza (ML); Casas Bahia (CB).
Fonte: Elaborada pelas autoras.

Destaca-se que as trés empresas atendem ao item 1.5. Na Natura, a supervisdo da
definicdo de metas relacionadas aos riscos e as oportunidades de sustentabilidade e clima
é realizada de modo que ajustes sao implementados sempre que necessario. Os resultados
e as recomendagdes feitas a cada reunido sao reportados ao Conselho de Administracao,
garantindo a melhoria continua dos processos relacionados ao desenvolvimento sustenta-
vel. Na Magazine Luiza, os indicadores mensais sao reportados regularmente, assim como
a meta foi atrelada a remuneracao variavel dos executivos. Ja na Casas Bahia, a area de ESG
é responsavel pelo acompanhamento diério das questées que envolvem essa tematica. O

NIVEL DE CONFORMIDADE AS IFRS S1E S2 NA DIVULGAGAO DE SUSTENTABILIDADE... 229



Conselho de Administracéo participa do processo por meio da integracdo dos temas socio-
ambientais ao planejamento estratégico e a operagao da companhia; também ha impacto
na remuneracao dos executivos.

No item 1.6, apenas a Natura divulga os drgaos responsaveis pela supervisao dos
riscos e oportunidades. Por fim, salienta-se que nenhuma das companhias analisadas aten-
deu aos itens 1.4 e 1.7, ndo discorrendo sobre como os érgados levam em consideracdo
possiveis trade-offs entre os riscos e as oportunidades, assim como sobre os mecanismos
utilizados para dar suporte a supervisao desses aspectos.

3.2 Estratégia

O objetivo da divulgacdo de “Estratégia” é permitir que os usuarios da informacao
compreendam a estratégia da entidade para o gerenciamento de riscos e oportunidades
relacionados a sustentabilidade e ao clima. Essa dimensdo é composta por 39 itens, divi-
didos em cinco subcategorias: riscos e oportunidades (4), modelo de negdcio e cadeia de
valor (2), estratégia e tomada de decisdo (8), demonstracdes financeiras (7) e resiliéncia
climatica (18).

Na subcategoria “Riscos e oportunidades”, conforme apresentado na Tabela 3, a Na-
tura apresentou o maior nivel de conformidade, atendendo a 3 dos 4 itens (75%). A Ma-
gazine Luiza cumpriu 2 itens (50%), enquanto a Casas Bahia ndo apresentou aderéncia aos
requisitos.

Tabela 3 Pontuagdo das empresas em cada requisito analisado.

N° Item Requisitos da Subcategoria Riscos e Oportunidades NT | ML | CB

Descrever os riscos e oportunidades relacionados a
sustentabilidade e ao clima que poderiam afetar 1 0 0
razoavelmente as perspectivas da entidade

S1-30.a)

21 S2-10. a)

Explicar, para cada risco relacionado ao clima identificado, se
2.2 S2 - 10.b) | a entidade considera-o como um risco fisico relacionado ao 1 1 0
clima ou um risco de transicéo relacionado ao clima

Especificar os horizontes de tempo — curto, médio ou longo
S1-30.b) | prazo — nos quais os efeitos de cada um desses riscos e

23 . . R o . 0 0 0
S2 - 10. ¢) | oportunidades relacionados a sustentabilidade poderiam
razoavelmente ocorrer
Explicar como a entidade define ‘curto prazo’, ‘'médio prazo’ e
S1-30.¢) | ‘longo prazo’ e como essas definicdes estdo vinculadas aos
24 : . - . 1 1 0
S2 -10.d) | horizontes de planejamento utilizados pela entidade para a
tomada de decisdes estratégicas
Pontuacao geral 3 2 0

Nota: Natura (NT); Magazine Luiza (ML); Casas Bahia (CB).
Fonte: Elaborada pelas autoras.
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O item 2.1 requer a descricdo dos riscos e oportunidades relacionados a sustenta-
bilidade e ao clima. Nesse quesito, apenas a Natura divulga seus riscos e oportunidades,
presentes no DataBook 2024. Ja a Magazine Luiza, apesar de possuir uma matriz de riscos,
nao divulga as oportunidades, conforme requerido pelas normas. O item 2.2, por sua vez,
requer que as empresas expliquem se os riscos sao fisicos ou de transicdo. O requisito é
atendido apenas pela Natura e pela Magazine Luiza.

As empresas devem divulgar os cenarios climaticos utilizados e seus horizontes tem-
porais. A Natura considera trés horizontes temporais: curto prazo (1 a 4 anos), médio pra-
zo (4 a 10 anos) e longo prazo (11 a 30 anos), alinhados aos ciclos de planejamento de
negocios, a0 Compromisso com a Vida e ao plano de descarbonizacdo. A Magazine Luiza
divulga dois cenarios: curto prazo (até 2030), que possibilita @ empresa se preparar para
desafios operacionais tangiveis, e longo prazo (até 2050), em que os impactos climaticos
podem se intensificar. No entanto, ambas tratam os cenarios de forma agregada, sem re-
laciona-los individualmente aos riscos e oportunidades. Assim, as duas empresas atendem
ao requisito 2.4, mas ndo ao 2.3. A Casas Bahia nédo divulga cenarios climaticos e, portanto,
nao atende aos requisitos.

Ao analisar a subcategoria “Estratégia e tomada de decisdo”, busca-se avaliar a divul-
gacéo de informagdes que permitam aos usuarios de relatorios financeiros compreender
os efeitos desses riscos e oportunidades na estratégia e na tomada de decisdes da enti-
dade, incluindo informacdes sobre seu plano de transicao relacionado ao clima, conforme
apresentado na Tabela 4.

Nesse sentido, a Natura apresentou conformidade de 75% com os itens das normas
(6 itens), enquanto a Magazine Luiza atendeu a 13% (1 item) e a Casas Bahia nao atendeu
aos requisitos.

Em relacdo aos esforcos de mitigacdo e adaptacao direta (item 3.2), a Natura e a
Magazine Luiza estao de acordo com a norma. A Natura tem implementado a¢des como a
substituicdo do celofane por duas etiquetas simplificadas em embalagens de fragrancias, o
que gerou reducdo estimada de 13% nas emisses. Ja a Magazine Luiza tem implementado
melhorias em sua logistica, principal area de impacto climatico das operacdes, a partir do
projeto Magalog. A Casas Bahia nao divulga suas iniciativas.

Quanto aos esforgos indiretos (item 3.3), apenas a Natura atende ao requisito, com
iniciativas voltadas a garantir que 100% da cadeia critica esteja livre de desmatamento,
fundamentadas em estudos de correlacdo entre certificagdes e requisitos socioambientais.
A Natura também se destaca por possuir um Plano de Transicdo Climatica, com detalha-
mento sobre como pretende atingir suas metas, atendendo aos itens 3.4 e 3.5. Além disso,
divulga regularmente o progresso de suas metas (item 3.7). A Natura €, ainda, a Unica
empresa a divulgar como obtém recursos financeiros para suas iniciativas climaticas (item
3.6), destacando-se a emisséo pioneira de debéntures atreladas a bioativos da Amazonia
em 2024. As demais empresas nao atendem a esses requisitos.
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Tabela 4 Pontuacdo das empresas em cada requisito analisado.

N° Item Requisitos da Subcategoria Estratégia e Tomada de Decisao | NT | ML | CB

Mudangas atuais e previstas no modelo de negécios da
3.1 S2 - 14.a)i) | entidade, incluindo sua alocacdo de recursos, para abordar 0 0 0
riscos e oportunidades relacionados ao clima

3.2 | S2-14.a)ii) | Esforcos atuais e previstos de mitigagdo e adaptacéo direta 1 1 0

3.3 | S2-14.a)iii) | Esforcos indiretos de mitigacdo e adaptagdo atuais e previstos 1 0 0

Qualquer plano de transicao relacionado ao clima que a
entidade tenha, incluindo informacdes sobre as principais
34 | S2-14.a)iv) | premissas usadas no desenvolvimento de seu plano de 1 0 0
transicdo e dependéncias nas quais o plano de transi¢do da
entidade se baseia

Como a entidade planeja atingir quaisquer metas relacionadas
35 | S2-14.a)v) | ao clima, incluindo quaisquer metas de emissdes de gases de 1 0 0
efeito estufa

Informagdes sobre como a entidade esta obtendo recursos ou

36 52 -14.b) planeja obter recursos para as atividades. ! 0 0

O progresso dos planos divulgados pela entidade em periodos
S1-33.b) . . . . - o
37 $2-14.0) de reporte anteriores, incluindo informagées quantitativas e 1 0 0
) qualitativas

Compensagdes entre riscos e oportunidades relacionados a

38 51-33.9 sustentabilidade considerados pela entidade 0 0 0

Pontuagédo geral 6 1 0

Nota: Natura (NT); Magazine Luiza (ML); Casas Bahia (CB).
Fonte: Elaborada pelas autoras.

Por fim, nenhuma das empresas da amostra detalha as compensagdes entre riscos e
oportunidades em seus relatorios (requisito 3.8). A auséncia dessa informagéo pode indicar
que as empresas tratam riscos e oportunidades de forma isolada.

Na subcategoria "Resiliéncia climatica’, a empresa deve divulgar informagdes que
permitam aos usuarios de relatorios financeiros compreender a resiliéncia da estratégia
e do modelo de negdcios da entidade diante de mudancas e incertezas relacionadas ao
clima. A Tabela 5 apresenta os requisitos analisados.

As normas buscam compreender a avaliagdo da entidade sobre sua resiliéncia cli-
matica e suas implicacdes, conforme o item 4.1. Nesse aspecto, apenas a Magazine Luiza
atendeu ao requisito, ao informar que as analises realizadas possibilitaram o entendimento
dos riscos e dos impactos climaticos que podem se intensificar no longo prazo.

A subcategoria também requer que as empresas divulguem e detalhem seus cena-
rios climaticos. A Natura e a Magazine Luiza fazem uso de uma gama de cenarios climaticos
em suas estratégias de resiliéncia climatica, descrevendo quais cenarios adotam, com os
respectivos horizontes temporais e de acordo com as tendéncias internacionais, atendendo
aos requisitos 4.6, 4.7, 4.9 e 4.11. Dentre as empresas analisadas, apenas a Natura explica
por que a entidade decidiu que, em sua estratégia climatica escolhida, os cenarios séo re-
levantes para avaliar sua resiliéncia a mudancas, conforme o requisito 4.10.
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Tabela 5 Pontuacdo das empresas em cada requisito analisado.

N° Item Requisitos da Subcategoria Resiliéncia Climatica NT | ML | CB
A avaliacdo sobre a resiliéncia climatica deve permitir que os usuarios
4.1 S2 -22a)i) | entendam as implicagdes, se houver, da avaliagdo da entidade para 0 1 0
sua estratégia e modelo de negdcios
42 $2-22 a) i As 'é\'r:eas‘sighifilca‘tivas de ihcerteza consideradas na avaliagdo da 0 0 0
resiliéncia climatica da entidade
$2- 22 a) i) A disponibilidade e a flexibilidade dos recursos financeiros existentes
43 ™ para responder aos efeitos identificados pela entidade na anélise de 0 0 0
cenarios relacionados ao clima
a4 S2 - 22 a) iii) | A capacidade da entidade de redistribuir, redirecionar, atualizar ou 0 0 0
: 2) desativar ativos existentes
$2- 22 a) i) O efeito dos investimentos atuais e planejados em mitigagéo,
4.5 3) adaptacéo e oportunidades de resiliéncia climatica relacionadas ao 0 0 0
clima
46 S2 - 22 b)i) | Quais cendrios climaticos a entidade utilizou para a anélise e quais 1 1 0
i (1) sdo as fontes desses cenarios
47 S2-22b)i) | Seaanélise incluiu uma gama diversificada de cenarios relacionados 1 1 0
: (2) ao clima
48 S2 - 22 b)i) | Se os cenarios climaticos utilizados para as analises estdo associados 0 1 0
X (3) aos riscos de transigao ou fisicos relacionados ao clima
S2 -22 b)i) | Se a entidade utilizou, entre os seus cenarios, um cenario climatico
49 . L P . X 1 1 0
4) alinhado com as Ultimas tendéncias internacionais
$2-22b)0) Por que a entidade conclui que, na sua estratégia climatica escolhida,
4.10 ) os cenarios sao relevantes para avaliar a sua resiliéncia a mudangas, 1 0 0
desenvolvimentos ou incertezas relacionadas ao clima
S2-22b)i . . . " -
411 © ') Os horizontes temporais que a entidade utilizou na anélise 1 1 0
S2-22b)i . - )
4.12 @ ') Qual escopo de operagdes a entidade utilizou na analise 0 1 0
413 S2 - 22 b)ii) | As principais premissas sobre as politicas relacionadas com o clima 0 0 0
) (1 nas jurisdigdes em que a entidade opera
S2-22by)ii
4.14 @ ) i) As principais premissas sobre tendéncias macroeconoémicas 0 0 0
S2-22by)ii L . o . . .
4.15 3) ) i) As principais premissas sobre variaveis de nivel nacional ou regional 0 1 0
S2-22by)ii . . . .
4.16 @ ) i) As principais premissas sobre uso e mistura de energia 0 0 0
417 52- (252) b) i) As principais premissas sobre desenvolvimentos em tecnologia 0 0 0
418 S2 - 22 b) iii) | O periodo em que o cendrio relacionado com o clima foi analisado 0
Pontuacao geral 5 8 0

Nota: Natura (NT); Magazine Luiza (ML); Casas Bahia (CB).
Fonte: Elaborada pelas autoras.

Nesta subcategoria, a Magazine Luiza possui maior aderéncia, ao atender 8 dos 18
requisitos (44%), enquanto a Natura atende a 5 itens (28%) e a Casas Bahia ndo atende
aos itens.

Destaca-se, ainda, que apenas a Magazine Luiza identifica se os cenarios climaticos
utilizados para as analises estdo associados aos riscos fisicos ou de transicdo, conforme
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requer o requisito 4.8. Em sua analise climatica, a Magazine Luiza utiliza seu escopo de mais
de 1.300 lojas e faz suposicoes sobre os padrdes climaticos conforme as regides do Brasil,
atendendo aos requisitos 4.12 e 4.15, respectivamente. A Magazine Luiza também projeta
mudancas climaticas relevantes nas regides Norte e Sul do Brasil até 2050. O Norte tende
a enfrentar aumentos mais intensos de temperatura e reducdo do volume de chuvas, ele-
vando os riscos de estresse térmico. Ja o Sul deve registrar aquecimento mais moderado,
mas com aumento significativo das chuvas, ampliando os riscos de enchentes e impactos
na infraestrutura e na logistica terrestre.

Apesar da divulgacdo dos cenérios climaticos pela Natura e Magazine Luiza, consta-
tou-se que as empresas analisadas ndo divulgam informagdes sobre as incertezas relevan-
tes na avaliacdo da resiliéncia climatica (4.2), a disponibilidade de recursos financeiros (4.3),
a gestdo de ativos existentes (4.4) e os efeitos de investimentos em mitigacao e adaptacdo
(4.5), itens ndo atendidos de forma geral.

Verificou-se também que as empresas analisadas ndo apresentam informagdes sobre
as premissas adotadas em suas analises de cenarios climaticos, como suposicdes relacio-
nadas as politicas climaticas (4.13), tendéncias macroecondmicas (4.14), uso e matriz ener-
gética (4.16), avancos tecnoldgicos (4.17) e o periodo de referéncia considerado (4.18). Essa
lacuna pode comprometer a transparéncia e a comparabilidade das divulgacdes, dificul-
tando a avaliagdo da consisténcia metodoldgica adotada pelas empresas e de sua efetiva
capacidade de adaptagdo aos diferentes cenarios climaticos.

Em suma, no que tange a resiliéncia climética, a Magazine Luiza demonstrou re-
sultados mais alinhados as normas do que as demais empresas analisadas. Os principais
resultados referem-se, principalmente, a definicao de cenarios climaticos.

Na subcategoria “"Modelo de negocios e cadeia de valor”, apresentada na Tabela 6, a
Natura atende aos 2 itens requeridos pela norma, enquanto a Magazine Luiza atende a 1
deles. A Casas Bahia ndo atende aos itens.

Tabela 6 Pontuacdo das empresas em cada requisito analisado.

N° Item Requisitos da Subcategoria Modelo de Negocio e Cadeia de Valor | NT | ML | CB
Descricdo dos efeitos atuais e previstos dos riscos e oportunidades
S1-32.a) . N . . L
5.1 relacionados a sustentabilidade e ao clima no modelo de negécios e 1 1 0
S2-13.a) . .
na cadeia de valor da entidade
Descrigdo de onde se concentram os riscos e oportunidades
5 S1-32.b) | relacionados a sustentabilidade e ao clima no modelo de negécios e 1 0 0
’ S2 -13.b) | na cadeia de valor da entidade (por exemplo, areas geogréficas,
instalages e tipos de ativos)
Pontuacao geral 2 1 0

Nota: Natura (NT); Magazine Luiza (ML); Casas Bahia (CB).
Fonte: Elaborada pelas autoras.
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A Natura e a Magazine Luiza descrevem os efeitos atuais e previstos de seus riscos
e oportunidades no que se refere a0 modelo de negocios e a cadeia de valor, conforme
requer o item 5.1. Na Natura, para cada risco e oportunidade, suas respectivas implicagdes
sdo apresentadas. Ja a Magazine Luiza divulga a descri¢ao dos impactos dos riscos.

Quanto as areas de concentracdo dos riscos e oportunidades na cadeia de valor,
apenas a Natura divulga informacdes de acordo com o necessario para atender ao item
5.2. A empresa realizou uma analise para identificar localiza¢des prioritarias em termos de
materialidade, impactos e dependéncias, além de sua interface com areas ecologicamente
sensiveis.

Quanto a subcategoria "Posicdo financeira”, dentre os 7 requisitos das normas, ape-
nas o item 6.3 foi atendido, conforme apresentado na Tabela 7.

Tabela 7 Pontuagdo das empresas em cada requisito analisado.

N° Item Requisitos da Subcategoria Posicao Financeira NT | ML | CB

Os efeitos dos riscos e oportunidades relacionados com o clima na posicéo
6.1 S2 - 15. a) financeira, no desempenho financeiro e nos fluxos de caixa da entidade 0 0 0
para o periodo de relato (efeitos financeiros correntes)

Os efeitos previstos dos riscos e oportunidades relacionados ao clima na
posicdo financeira, no desempenho financeiro e nos fluxos de caixa da
6.2 S2 - 15.b) entidade no curto, médio e longo prazo, levando em consideragdo como os 0 0 0
riscos e oportunidades relacionados ao clima séo incluidos no
planejamento financeiro da entidade (efeitos financeiros previstos)

Como os riscos e oportunidades relacionados com o clima afetaram a sua
6.3 S2-16.a) posicéo financeira, o seu desempenho financeiro e os seus fluxos de caixa 1 0 0
durante o periodo de referéncia

Os riscos e oportunidades relacionados com o clima identificados para os
quais existe um risco significativo de um ajustamento material dentro do
préximo periodo de relato anual aos montantes contabilisticos dos ativos e
passivos reportados nas demonstragdes financeiras relacionadas

64 S2 - 16.b)

Seus planos de investimento e alienagao (por exemplo, planos para
despesas de capital, grandes aquisi¢des e desinvestimentos, joint ventures,
6.5 S2-16.¢)i) | transformacdo de negdcios, inovagdo, novas areas de negécios e 0 0 0
aposentadorias de ativos), incluindo planos com os quais a entidade ndo
est4 contratualmente comprometida

6.6 S2 - 16.¢)ii) | Suas fontes planejadas de financiamento para implementar sua estratégia 0 0 0

Como a entidade espera que seu desempenho financeiro e fluxos de caixa
6.7 S2 - 16.d) mudem no curto, médio e longo prazo, dada sua estratégia para gerenciar 0 0 0
riscos e oportunidades relacionados a sustentabilidade e ao clima

Pontuacgédo geral 1 0 0

Nota: Natura (NT); Magazine Luiza (ML); Casas Bahia (CB).
Fonte: Elaborada pelas autoras.

Em 2024, ao apresentar o levantamento de riscos e oportunidades, a Natura eviden-
cia as implicagdes financeiras associadas. Embora néo realize uma quantificagdo moneta-
ria dos impactos, a companhia descreve, de forma qualitativa, as possiveis consequéncias
financeiras decorrentes desses fatores. Como proximos passos, a empresa sinaliza que
avaliara oportunidades para integrar os efeitos financeiros relacionados ao clima ao seu
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planejamento financeiro, aos relatdrios e aos processos de gestao de risco. Assim, a Natura
atingiu 14% da subcategoria, enquanto as demais nao pontuaram.

No conjunto da categoria Estratégia, a Natura apresentou o melhor desempenho,
com 75% de conformidade em Riscos e Oportunidades, 75% em Estratégia e Tomada de
Decisdo, 100% em Modelo de Negdcios, 14% em Posicao Financeira e 28% em Resiliéncia
Climatica. A Magazine Luiza apresentou resultados intermediarios, com 50%, 13%, 50%,
0% e 44%, respectivamente. Ja a Casas Bahia ndo apresentou aderéncia em nenhuma sub-
categoria (0% em todas). De forma consolidada, a Natura demonstra o alinhamento mais
robusto as normas; a Magazine Luiza apresenta avangos pontuais, sobretudo em resiliéncia
climatica; e a Casas Bahia permanece com lacunas em todos os aspectos avaliados.

3.3 Gestao de Riscos

No que tange a dimensdo "Gestdo de Riscos”, as normas buscam compreender os
processos utilizados pela empresa para identificar, avaliar e monitorar os riscos e as oportu-
nidades, além de avaliar o perfil de risco da entidade, conforme demonstrado na Tabela 8.

Tabela 8 Pontuagdo das empresas em cada requisito analisado.

N° Item Requisitos da Subcategoria Gestao de Riscos NT | ML | CB
. As entradas e parametros que a entidade utiliza (por exemplo,
S1-44.a)i) . - ~
7.1 $2-25.a)0) informagdes sobre fontes de dados e o escopo das operagdes 1 1 0
’ abrangidas pelos processos)
" Se e como a entidade utiliza a analise de cenérios para informar
S1-44. a)ii) . e . . N -
72 . sua identificagdo de riscos relacionados a sustentabilidade e ao 1 0 0
S2 - 25. a) ii) K
clima
73 S1-44.a)iii) | Como a entidade avalia a natureza, a probabilidade e a ] 1 0
: S2 - 25. a) iii) | magnitude dos efeitos desses riscos
S1-44.a)iv) | Se e como a entidade prioriza os riscos relacionados a
74 . o . ~ . . 1 0 0
S2 - 25.a)iv) | sustentabilidade e ao clima em relacdo a outros tipos de risco

75 $2-25.a)v) Como a entidade monitora os riscos relacionados a ] 1 0
’ ’ sustentabilidade e ao clima

Se e como a entidade alterou os processos que utiliza em

7.6 S2 - 25. a) vi) - . .
comparagdo com o periodo de relato anterior

Os processos que a entidade utiliza para identificar, avaliar,

S1-44.b L . ) A A
7.7 ) priorizar e monitorar oportunidades relacionadas a 1 0 0
S2 - 25.b) L ;
sustentabilidade e ao clima
Em que medida e como os processos para identificar, avaliar,
S1-44.¢) priorizar e monitorar os riscos e oportunidades relacionados a
7.8 " . . 1 1 0
S2-25.¢) sustentabilidade estdo integrados e informam o processo geral
de gestdo de riscos da entidade
Pontuacéo geral 8 4 0

Nota: Natura (NT); Magazine Luiza (ML); Casas Bahia (CB).
Fonte: Elaborada pelas autoras.

Nessa dimensao, foi identificada 100% de conformidade da Natura aos itens, en-
quanto a Magazine Luiza atendeu a 50% (4 itens) e a Casas Bahia ndo pontuou.
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A Natura e a Magazine Luiza apresentaram modelos de gestao de riscos alinhados
aos riscos relacionados a sustentabilidade e ao clima. As duas empresas atendem, conjun-
tamente, aos requisitos 7.1, 7.3, 7.5 e 7.8, enquanto apenas a Natura divulga informacdes
que contemplam os requisitos 7.2, 7.4, 7.6 e 7.7. A Casas Bahia ndo detalha sua gestao de
riscos climaticos.

A Natura realiza uma série de etapas em sua gestéo, que compreendem desde a re-
visdo dos riscos climaticos até o uso de banco de dados de riscos e oportunidades provido
por consultores externos (requisitos 7.1 e 7.7). A Natura utiliza a analise de cenarios alinha-
da aos seus objetivos de curto, médio e longo prazo, em que o curto prazo é alinhado aos
ciclos de planejamento de negdcios, o médio prazo se alinha ao programa Compromisso
com a Vida e o longo prazo esta em alinhamento com o compromisso de atingir a descar-
bonizacdo dos negocios até 2050 (7.2).

Quanto ao requisito 7.3, a empresa adotou a metodologia de exposicao dos riscos
com base na probabilidade e na magnitude do impacto, e o potencial das oportunidades
foi medido pelo tamanho da oportunidade e pela capacidade de execucdo da empresa.
Além disso, a Natura possui um modelo que garante uma gestao integrada e evolutiva dos
riscos climaticos dentro da estrutura organizacional, permitindo adaptagdes conforme no-
vas informacdes sobre impactos climaticos se tornam disponiveis (7.4). O monitoramento
dos riscos, conforme o requisito 7.5, é realizado a partir do Modelo das Trés Linhas, do Ins-
tituto dos Auditores Internos (I1A), garantindo a segregacgéo de funcdes, e a metodologia
de reporte adota o TCFD.

Em alinhamento ao item 7.6, a Natura informou que, em 2024, aprimorou a quantifi-
cacdo dos impactos financeiros das mudancas climaticas nos negécios. Além disso, como
parte da estratégia de gerenciamento de riscos climaticos que possam comprometer o al-
cance das metas, incorporou os objetivos do Compromisso com a Vida ao cenario de riscos
corporativos. Essa integragao permite a avaliagdo anual dos niveis de exposicao ao risco e a
geracdo de relatérios sobre essas avaliacdes para a Alta Administracdo (7.8).

Ja a Magazine Luiza avalia os cenarios internos e externos, identificando e categori-
zando os riscos associados ao negocio conforme as dimensdes de risco (7.1). A empresa
trabalhou no aprofundamento da matriz de riscos e, como resultado, elegeu sete riscos
prioritarios que orientam a estratégia climatica da Companhia (7.3). O monitoramento e o
reporte de riscos climaticos sao realizados conforme a metodologia do TCFD (7.5). Por fim,
a empresa explica que os riscos sao mapeados e analisados com base na probabilidade de
ocorréncia e na possivel repercussdo para o negocio. As decisées consideram os benefi-
cios, 0s impactos e os riscos associados (7.7).
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3.4 Meétricas e Metas

A dimensdo "Métricas e Metas" possui 43 itens e é dividida em duas subcategorias:
Métricas, com 21 requisitos, e Metas, com 22 requisitos. Na subcategoria "Métricas”, apre-
sentada na Tabela 9, as normas definem que a entidade devera divulgar as métricas rela-
tivas a cada um dos riscos e oportunidades relacionados a sustentabilidade que possam,
razoavelmente, afetar as perspectivas da entidade.

Em relagdo aos requisitos desta primeira subcategoria, a Natura atendeu a 13 dos 21
requisitos, alcangando conformidade de 62%, enquanto a Magazine Luiza atingiu 33% (7
itens) e a Casas Bahia, 38% (8 itens). Os aspectos de maior conformidade da amostra dizem
respeito as métricas relacionadas as emissdes de gases de efeito estufa.

As trés empresas atendem conjuntamente aos requisitos 8.3 a 8.6, divulgando as
emissoes dos Escopos 1, 2 e 3, de acordo com o Greenhouse Gas Protocol. Para o Escopo 2,
divulgam as emissdes com base na localizacdo e, para o Escopo 3, informam as categorias
incluidas, atendendo aos requisitos 8.11 e 8.12. A Natura e a Casas Bahia demonstram a
abordagem utilizada para medir suas emissdes de gases de efeito estufa (8.7). As empresas
também apresentam informagdes sobre como as acdes climaticas sdo levadas em conside-
racao na remuneracao (8.19).

Dentre as empresas, apenas a Natura divulga em seu DataBook as métricas que utili-
za para medir e monitorar os riscos e as oportunidades, conforme o requisito 8.1. Entretan-
to, falta incluir o progresso dessas métricas na mesma secdo, conforme requerido no item
8.2, que também néo foi atendido pelas demais empresas.

Em 2024, a Natura avangou na adocao de preco interno de carbono para a avaliacao
de projetos relevantes, priorizando iniciativas associadas ao inventario de GEE. O valor
utilizado segue a metodologia do iP&L, equivalente a US$ 170/tCO.e em 2024 (requisitos
8.17 e 8.18). A Natura evidencia como o preco interno de carbono é incorporado a seus
processos de tomada de decisdo, demonstrando sua abordagem de gestdo de riscos e
oportunidades climaticas. Ademais, conquistas ambientais, como avangos em embalagens
sustentaveis, representaram 15% do bonus dos colaboradores e 30% da remuneracéo va-
riavel de longo prazo dos executivos, atendendo ao requisito 8.20. As métricas setoriais
também séo divulgadas por meio do programa Compromisso com a Vida (8.21).

Apesar do maior nivel de conformidade no que se refere as métricas de emissdes de
gases de efeito estufa, faz-se necessario que as empresas realizem divulgacdes mais deta-
lhadas diante das novas normas. As empresas analisadas néo explicam a razéo pela qual
escolheram a abordagem de mensuracdo, as entradas e as suposicdes utilizadas para medir
suas emissdes (requisito 8.8) nem desagregam as informagdes entre o grupo econdmico e
outros investimentos (requisitos 8.9 e 8.10).
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Tabela 9 Pontuacdo das empresas em cada requisito analisado.

N° Item Requisitos da Subcategoria Métricas NT ML | CB
8.1 S1-46b)i) Metncas_ que a entldade usa para medir e mqqltorar 0s riscos ou 1 0 0
oportunidades relacionados com a sustentabilidade e com o clima
Métricas que a entidade usa para medir e monitorar os riscos ou
82 $1- 46 b) il oport.unlc}ades re!aaonados coma sustelntabllldade, |nc|.U|'ndo 0 progresso 0 0 0
em diregdo a quaisquer metas que a entidade tenha definido e quaisquer
metas que ela seja obrigada a cumprir por lei ou regulamento.
83 S2-29a)i) (1) | Emissdes de gases de efeito estufa do Escopo 1 1 1 1
8.4 S2-29a)i)(2) | Emissdes de gases de efeito estufa do Escopo 2 1 1 1
85 S2-29a)i)(3) | EmissGes de gases de efeito estufa do Escopo 3 1 1 1
Medir suas emissdes de gases de efeito estufa de acordo com o
8.6 S2-29a)ii) “Greenhouse Gas Protocol: A Corporate Accounting and Reporting 1 1 1
Standard”
8.7 S2-29a)iii) | Aabordagem de medigdo, entradas e suposicdes que a entidade utiliza 1 0 1
i (1) para medir suas emissdes de gases de efeito estufa
A razéo pela qual a entidade escolheu a abordagem de mensuragéo, as
S2 - 29 a) iii) - . . ..
8.8 @ entradas e as suposi¢des utilizadas para medir suas emissoes de gases de 0 0 0
efeito estufa
S2-29a)iv Para as emissdes de gases de efeito estufa do Escopo 1 e do Escopo 2,
89 o - 0 0 0
(1) desagregar entre o grupo contabil consolidado
810 S2-29a)iv Para as emissdes de gases de efeito estufa do Escopo 1 e do Escopo 2, 0 0 0
’ 2) desagregar entre outros investimentos
Divulgar as emissdes de gases de efeito estufa do Escopo 2 baseado em
811 $2-29a)v) Iocallzagag e fornngr |nforma§oe§ §obre quaisquer |nstrumer}t.os 1 1 1
contratuais necessarios para permitir a compreenséo dos usuarios sobre as
emissdes de gases de efeito estufa do Escopo 2 da entidade
As categorias incluidas na medida das emissdes de gases de efeito estufa
812 S2-29a)vi) | do Escopo 3 da entidade, de acordo com as categorias do Escopo 3 1 1 1
: [©) descritas no Padrdo de Contabilidade e Relatério da Cadeia de Valor
Corporativa (Escopo 3) do Protocolo de Gases de Efeito Estufa (2011)
Riscos de transicao relacionados as mudangas climéaticas — o valor e a
8.13 S2-29b) porcentagem de ativos ou atividades de negdcios vulneraveis a riscos de 0 0 0
transicdo relacionados ao clima
Riscos fisicos relacionados as mudancas climaticas — o valor e a
8.14 S2-29¢) porcentagem de ativos ou atividades de negécios vulneraveis a riscos 0 0 0
fisicos associados ao clima
815 $2-29d) Oporf(t{nldades relacm’)nAadas‘ao cllma\— o valor ea porcentagem de atl\{os 0 0 0
ou atividades de negécios alinhados as oportunidades associadas ao clima
Alocagado de capital — o montante de investimentos em bens de capital,
8.16 S2-29¢) financiamento ou investimento alocado para riscos e oportunidades 0 0 0
associados ao clima
817 $2-291)i) Pref;os internos de carbono: uma explicagdo de se g fomo a entidade esta 1 0 0
aplicando um prego do carbono na tomada de decisdes
Pregos internos de carbono: o preco de cada tonelada métrica de emissdes
8.18 S2 - 29 f)ii) de gases de efeito estufa que a entidade utiliza para avaliar os custos de 1 0 0
suas emissoes de gases de efeito estufa
Remuneragdo: uma descrigdo sobre se e como as consideracdes
8.19 S2-299)i) relacionadas as mudangas climéaticas sdo levadas em conta na remuneragdo 1 1 1
dos executivos
Remuneragdo: a porcentagem de remuneracdo da gestdo executiva
8.20 S2-299)ii) reconhecida no periodo atual que esté ligada a consideragdes relacionadas 1 0 0
com o clima
Uma entidade deve divulgar métricas baseadas na industria que estejam
8.21 S2-28b) associadas a modelos de negocios especificos, atividades ou outras 1 0 0
caracteristicas comuns que caracterizem a participagdo em uma industria
Pontuagéo geral 13 7 8
Nota: Natura (NT); Magazine Luiza (ML); Casas Bahia (CB).
Fonte: Elaborada pelas autoras.
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Adicionalmente, as companhias ndo divulgam o valor e a porcentagem de ativos ou
atividades de negdcios vulneraveis a riscos de transicao (requisito 8.13) e a riscos fisicos
decorrentes das mudancas climaticas (8.14), tampouco informagdes sobre ativos alinhados
a oportunidades climaticas (8.15) ou investimentos destinados a essas questdes (8.16). A
auséncia dessas informacdes quantitativas pode evidenciar que as empresas ainda ndo
possuem mecanismos plenamente estruturados para mensurar e divulgar os impactos fi-
nanceiros das mudancas climaticas em suas operacoes.

Na subcategoria “Metas", a entidade deve divulgar as metas que estabeleceu, assim
como quaisquer metas impostas por lei ou regulamentagdo, voltadas a mitigacéo de riscos
relacionados ao clima e a sustentabilidade, conforme demonstrado na Tabela 10.

Na subcategoria “Metas", apenas a Natura demonstrou conformidade, atendendo a
15 dos 22 requisitos (68%). Apesar de ndo pontuar, a Casas Bahia informa em seu relatorio
que utiliza os dados de emissdes de CO, para acompanhamento interno e que, nos proxi-
mos anos, pretende estudar a adogdo de metas alinhadas a realidade do varejo, sinalizando
um movimento inicial de aprimoramento de suas praticas.

As entidades precisam divulgar suas metas com detalhamento que possibilite aos
stakeholders compreender como a empresa pretende mitigar os riscos relacionados a sus-
tentabilidade e ao clima. A Natura apresenta metas qualitativas e quantitativas (9.8), iden-
tificando seus objetivos (9.1), a parte da entidade a qual se aplicam (9.2) e se sdo absolutas
ou de intensidade (9.3). Também divulga o periodo de vigéncia (9.9), o periodo-base e
0s marcos intermediarios (9.10 e 9.11). Suas metas de descarbonizacdo sdo baseadas na
ciéncia, alinhadas ao cenario de 1,5 °C (9.14) e abrangem os Escopos 1,2 e 3 (9.15 a 9.17).

Adicionalmente, a Natura possui como uma de suas metas continuar compensando
100% das emissdes remanescentes, adquirindo pelo menos 50% desses créditos em pro-
jetos na Amazonia, atendendo ao requisito 9.19. A Natura reforca, ainda, que pretende ir
além dos mecanismos classicos de compensacao de impactos, como a aquisicao de crédi-
tos de carbono, para alcancar a reducdo efetiva das emissdes de gases de efeito estufa de
suas operacdes (9.21).

Em 2024, a Natura conquistou o selo Platina de Integridade de Carbono, o mais alto
reconhecimento concedido pela VCMI (sigla em inglés para Iniciativa de Integridade dos
Mercados Voluntarios de Carbono). Isso demonstra a verificacdo de seus créditos de car-
bono e sua credibilidade, conforme requerem os itens 9.20 e 9.22.

Salienta-se, no entanto, que os itens 9.4 a 9.7 € 9.12, 9.13 e 9.18 nado foram atendidos
pelas empresas. Observa-se a auséncia de divulgacéo sobre a validacdo externa das metas
e sobre metodologias claras aprovadas por terceiros. As empresas também ndo apresen-
tam informagdes sobre os processos internos de revisdo das metas, as métricas utilizadas
para monitorar seu progresso, a analise de tendéncias ou as justificativas para possiveis
revisoes, bem como ndo informam se as metas foram definidas a partir de uma abordagem
de descarbonizacao setorial.
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Tabela 10 Pontuagdo das empresas em cada requisito analisado.

N° Item Requisitos da Subcategoria Metas NT | ML | CB
9.1 S233.b) O objetivo da meta 1 0 0
9.2 S233.¢) A parte da entidade a qual o alvo se aplica 1 0 0
93 $233.g) se a meta é quantitativa, se é uma meta absoluta ou um alvo de 1 0 0
intensidade
94 $2-342) Seametae a metodologia utilizada para definir a meta foram validadas 0 0 0
por um terceiro
9.5 S2-34b) Os processos da entidade para a revisdo da meta 0 0 0
96 $2-340) As métricas utilizadas para monitorar o progresso em direcdo ao alcance 0 0 0
da meta
S1-51a) Para cada meta: a métrica utilizada para estabelecer a meta e monitorar o
9.7 L 0 0 0
S233.a) progresso para atingi-la
98 S1-51b) Paré cada meta: a meta quantltatl\(a ou qual(ltatlva especifica que a 1 0 0
entidade estabeleceu ou que precisa cumprir
S1-510) . . s
9.9 $233.d) Para cada meta: o periodo durante o qual a meta é aplicavel 1 0 0
S1-51d) . .
9.10 $233.¢) Para cada meta: o periodo base a partir do qual se mede o progresso 1 0 0
S1-51¢) . -
9.1 Para cada meta: quaisquer marcos e metas provisorias 1 0 0
S233.)
912 S1-51f) Para cada meta: o desempenho de cada meta e uma analise de tendéncias 0 0 0
) S2-35 ou mudancas no desempenho da entidade
913 $1-519) Para cada me~ta: quaisquer altera¢des na meta e uma explicacdo sobre 0 0 0
essas alteragbes
Para cada meta: como o mais recente acordo internacional sobre
9.14 S233.h) mudancgas climéticas, incluindo os compromissos jurisdicionais 1 0 0
decorrentes desse acordo, fundamentou a definicdo da meta
915 $2-362) Parg cada met? de emissoes de gases de efeito estufa: quais gases de 1 0 0
efeito estufa sdo abrangidos pela meta
Para cada meta de emissGes de gases de efeito estufa: se as emissdes de
9.16 S2-36b) gases de efeito estufa do Escopo 1, Escopo 2 ou Escopo 3 s&o cobertos 1 0 0
pela meta
Para cada meta de emissdes de gases de efeito estufa: se € uma meta de
9.17 S2-360) emissdes brutas de gases de efeito estufa ou uma meta liquida de 1 0 0
emissdes de gases de efeito estufa
918 $2-36d) Par? cada meta de emissbes de gases de efeito gstufa: sea meta foi 0 0 0
derivada usando uma abordagem de descarbonizagao setorial
Para cada meta de emissdes de gases de efeito estufa: em que medida e
9.19 S2-36e)i) | como o alcance de qualquer meta de emissdes liquidas de gases de efeito 1 0 0
estufa depende da utilizagdo de créditos de carbono
920 $2- 36 ¢ i Para 'cada m.eFa d—e emlssoe?,'de gases de, efelto estufa: quais esquemas de 1 0 0
terceiros verificardo ou certificardo os créditos de carbono
Para cada meta de emissdes de gases de efeito estufa: o tipo de crédito de
921 $2 - 36 ) i) carbono, |nclu~|ndo sea §ompensagao subjacente sera basead~a na ngtureza 1 0 0
ou em remogdes tecnoldgicas de carbono, e se a compensacao subjacente
é alcangada por meio da redugdo ou remogao de carbono
Para cada meta de emissGes de gases de efeito estufa: quaisquer outros
. fatores necessarios para que os usuarios de relatérios financeiros de
922 | S2-36€) M) proposito geral entendam a credibilidade e a integridade dos créditos de ! 0 0
carbono que a entidade planeja usar
Pontuacao geral 15 0 0
Nota: Natura (NT); Magazine Luiza (ML); Casas Bahia (CB).
Fonte: Elaborada pelas autoras.
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Cabe ressaltar que, embora a Natura tenha sido a Unica empresa a pontuar nesta
subcategoria, suas divulgacdes necessitam de maior detalhamento para plena conformi-
dade com os requisitos. A companhia fornece uma visdo geral e evidencia esforcos de
mitigacdo de riscos, mas ha espago para aprimorar a transparéncia e a integracdo das
informagdes. As demais empresas, por sua vez, demonstram um estagio incipiente, sem
informacdes que permitam compreender sua estrutura de metas ou as estratégias associa-
das a gestao climatica.

A Tabela 11 apresenta os resultados consolidados de cada empresa nas quatro di-
mensdes analisadas.

Tabela 11 Resultados comparativos.

Natura Magazine Luiza Casas Bahia Total
pimense At;rt;Zos Nivel (%) Attle:lednifios Nivel (%) At:re:i:ios Nivel (%) ap:itce:vseis
Governanca 4 57% 2 29% 1 14% 7
Estratégia 17 44% 12 31% 0 0% 39
Gestdo de Riscos 8 100% 4 50% 0 0% 8
Métricas e Metas 28 65% 7 16% 8 19% 43
Pontuacéo Geral 57 59% 25 26% 9 9% 97

Fonte: Elaborada pelas autoras.

A Natura obteve pontuacdo geral de 59%, ao atender a 57 dos 97 itens analisados,
representando o maior nivel de conformidade da amostra. Em seguida, a Magazine Luiza
apresentou 26% de conformidade (25 requisitos) e a Casas Bahia, 9% de aderéncia as nor-
mas (9 requisitos).

4. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve por objetivo analisar o nivel de conformidade de trés em-
presas brasileiras integrantes da carteira tedrica do indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) da B3 em relagdo aos requisitos estabelecidos pelas normas IFRS S1 e IFRS S2. Ao in-
vestigar a qualidade e o grau de aderéncia das divulgacdes de sustentabilidade realizadas
pelas companhias, buscou-se compreender o estagio de preparacao das organizacdes para
as exigéncias de reporte propostas pelo ISSB, no que concerne as informacdes financeiras
relacionadas a sustentabilidade e as divulgaces climaticas.

Os resultados evidenciam um cenario heterogéneo entre as empresas analisadas, em
linha com os estudos de Romeu et al. (2025) e Amorim (2024). A Natura destacou-se com
o maior nivel de conformidade geral (59%), demonstrando maturidade nas praticas de go-
vernanca, gestao de riscos, definicdo de métricas e metas, além de apresentar estratégias
estruturadas para mitigar e adaptar-se aos riscos e as oportunidades climaticas. A Magazi-
ne Luiza, embora demonstre avancos importantes, especialmente em resiliéncia climatica
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e governanca, apresentou conformidade moderada (26%), revelando lacunas significativas,
sobretudo, nas dimensdes Métricas e Metas e Governanca. Ja a Casas Bahia apresentou o
menor nivel de conformidade (9%), com divulgagdes incipientes e pouco detalhadas, con-
centradas principalmente em métricas de emissées atmosféricas.

As analises também revelam que, de forma geral, as dimensdes com maior aderéncia
entre as empresas foram Governanca e Gestdo de Riscos, enquanto Estratégia e Métricas
e Metas apresentaram os maiores desafios. Em alinhamento aos estudos de Indyk (2022)
e Wahyuni (2025), aspectos como resiliéncia climatica, implicacdes financeiras dos riscos,
premissas metodoldgicas utilizadas, investimentos associados ao enfrentamento dos riscos
e divulgacdo de metas validadas externamente ainda sédo incipientes ou inexistentes nos
relatdrios corporativos, mesmo entre empresas consideradas referéncia em sustentabilida-
de no pais.

Diante disso, a adogao das IFRS S1 e S2 descortina um horizonte de transformagdes
estruturais na contabilidade e na sustentabilidade. Como perspectiva imediata, vislumbra-
-se a necessidade de uma convergéncia mais acentuada entre essas areas. O desafio futuro
nao sera apenas o reporte de métricas isoladas, mas também a capacidade de quantificar
monetariamente os impactos climaticos nas demonstracdes financeiras, exigindo o desen-
volvimento de modelos que integrem, de forma mais profunda, sustentabilidade, financas,
governanca e planejamento estratégico. Nesse sentido, Moldoveanu e Straoanu (2025)
reforcam o grande avanco que as normas representam no panorama global dos relatorios,
contribuindo para uma compreensdo mais consistente de como os fatores ESG influenciam
o0 desempenho das empresas.

Ademais, a iminente obrigatoriedade de asseguracao limitada e, posteriormente, ra-
zoavel desses relatorios devera elevar o nivel de conformidade, reduzindo o espago para
0 greenwashing e exigindo que empresas em estagios incipientes estruturem sistemas de
controles internos tao robustos para dados ESG quanto os existentes para dados financei-
ros.

O presente estudo apresenta limitagdes a medida que fundamenta seus resultados
exclusivamente nos relatorios divulgados pelas empresas, os quais podem ndo refletir in-
tegralmente suas praticas internas ou iniciativas em andamento. A anélise concentrou-se
em apenas trés empresas, o que, embora permita profundidade e comparagdo consistente,
limita a possibilidade de generalizacao dos resultados para o conjunto das organizagdes
brasileiras. Além disso, o recorte temporal focado no ano-base de 2024 captura apenas o
estagio inicial de adaptacdo normativa, ndo permitindo observar a evolugdo da curva de
aprendizado e a comparabilidade das informacdes ao longo do tempo.

Diante dessas limitacdes, recomenda-se que pesquisas futuras ampliem o escopo da
analise, incorporando um nimero maior de empresas, setores diversos e multiplos ciclos
de reporte, permitindo avaliar a evolugéo da aderéncia as IFRS S1 e S2 ao longo do tempo.

NIVEL DE CONFORMIDADE AS IFRS S1E S2 NA DIVULGAGAO DE SUSTENTABILIDADE... 243



Sugere-se, também, examinar como as empresas estao estruturando seus processos inter-
nos, sistemas de mensuragao e modelos de governanga para atender as novas exigéncias,
contribuindo para compreender ndo apenas o que é divulgado, mas também como as
organizages estdo se preparando para esse novo paradigma de reporte.

Em sintese, os resultados deste estudo reforcam a importancia do alinhamento entre
transparéncia, governanca e estratégia corporativa na construcéo de relatos de sustentabi-
lidade de alta qualidade. A adocao plena das IFRS S1 e S2 representa um avanco significati-
vo para o mercado de capitais brasileiro, e compreender o estagio atual das empresas é um
passo essencial para apoiar sua evolucdo rumo a praticas mais consistentes, comparaveis e
Uteis para a tomada de decisdo de gestores e investidores.
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