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O QUE E VALOR?

£ uma percepcdo, assim como a beleza.
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Do que?
De algo, ou alguém, algum objeto, tangivel ou intangivel.

De quem?

Do mercado, em uma determinada data.
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COMO O MERCADO PERCEBE VALOR HOJE?
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Sob o prisma financeiro:

Beneficios econdmicos que fluem para o proprietdrio, ponderados pelo risco.
Uma visdo “preto e branca”, habituada com a seguinte “lente™
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O PRISMA DO VALOR DE MERCADO
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ATIVOS INTANGIVEIS: A PRIMEIRA GRANDE EXPANSAO

COMPONENTS of S&P 500 MARKET VALUE

83% 68% 32% 10%
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EMPRESA

EV/EBITDA

APPLE

24,57

NVIDIA

56,40

EXXON

7,43

NUCOR

5,35
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ATIVOS ESG: A PROXIMA GRANDE EXPANSAO DO MERCADO?
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MUDANGCAS
REGULATORIAS

PREFERENCIA DOS NOVOS MERCADOS/CADEIAS PRODUTIVAS

CONSUMIDORES

PREFERENCIA DOS
INVESTIDORES
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ESG and Global Investor Retums Study is based on dafa between January 2013 and December 2021. This report contains informnation in summary form and is therefore infended for general guidance only. It is not infended to be a substifute for detailed research or
the exercise of professional judgment. Use of this report iz entirely at your own nisk. Kroll owes no duty to you nor will Kroll be liable whaiscever for any direct or consequential loss in connection with any use of this report or its conients. © Kroll, LLC

www.valuation20.com.br LBAPE

INSTITUTO BRASILEIRO
DE AVALIAGOES E PERICIAS DE ENGENHARIA




Region / Country

@ Morth America
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ESG and Global Investor Retums Study is based on data between January 2013 and December 2021. This report containg information in summary form and is therefore infended for general guidance only. It is not infended to be a substitute for detailed research or
the exercise of professional judgment. Use of this report is entirely at your own risk. Kroll owes no duty to you nor will Kroll be liable whaisoever for any direct or consequential loss in connection with any use of this report or its contents. € Kroll, LLC
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the exercise of professional judgment. Use of this report iz entirely at your own risk. Kroll owes no duty to you nor will Kroll be liable whatsoever for any direct or consequential 1oss in connection with any use of this report or its contents. & Kroll, LLC
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Region / Country

® Western Europe

Industry

Owverall Company Count Company Count
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ECOMO O MERCADO VEM PERCEBENDO VALORE
PRECIFICANDO OS ATIVOS ESG ?

Mercado regulado e voluntario de carbono:

Os mercados de carbono iniciaram em meados de 1997 com o Protocolo de Kyoto e
depois implementados na criagdo do ETS Europeu;

E o principal mecanismo para criar incentivos econémicos a novas praticas que
reduzem emissdes se comparadas ao “business-as-usual”, viabilizando
tecnologias limpas atividades de mitigacdo que do contrdrio ndo seriam viaveis;

Precifica as emissdes de GEE através de impostos, emissdo de Permisséo de
Emissdes e negociacdo de créditos de carbono, sendo um crédito igual a uma
tonelada de CO2 equivalente (outros gases de efeito estufa séo considerados, cujo
potencial de aquecimento global é convertido para C0O2).
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O governo determina os tetos de
emissdes para os setores com alta
emiss@io como energia, adgo e cimento.
Ativo negociavel: Permissdo de
Emissdo (Cap & Trade).

VENDE COMPRA
D

IndUstria 1 Inddstria 2
Ndo excede Excede
emissoes emissoes
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Empresas voluntariaomente medem e compensam
suas emissdes de GEE através da compra de
créditos de carbono.
Ativo negociavel: Reducdo ou Remocdo de
Carbono Verificado.

VENDE COMPRA

& 1t Do

Atividade | Atividade 2
Reducéo de Emisséo de
CcO2 CO2

-O_ .
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ATIVOS ESG: E COMO AVALIAR?

1° PASSO:
TRANSPARENCIA PARA O MERCADO
(IFRS S1e S2 — CVM 193)
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PADROES ESG & GASES DE EFEITO ESTUFA
PANORAMA DOS RELATORIOS DAS EMPRESAS NA B3*

De uma maneira geral, as empresas que publicam
relatérios de ESG/Sustentabilidade, também
apresentam seus dados de Inventdrio de Emissdes
no proprio relatdrio.

Algumas empresas publicam relatdrios de ESG
[Sustentabilidade, mas ndo possuem Inventdrio GEE.

O contrdario também acontece, mas com menor
frequéncia.

188 empresas listadas publicam o Inventdrio GEE no
GHG Protocol.

Segundo GHG Protocol Brasil, 652 organizacoes
(considerando Matrizes, Controladas e Unidades)
publicaram o Inventario GEE no ano de 2021.

www.valuation20.com.br
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Empresas listadas que publicam
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ATIVOS ESG: EMPRESAS BRASILEIRAS E O DEVER DE CASA NAS DIVULGACOES

Divulgacgdo | Informacdes — IFRS S1 e S2

BRASIL 2024

Mapeamento de riscos e oportunidades com foco em sustentabilidade;
Consultoria Estratégica com foco em sustentabilidade;

Plano de Acdo com foco em sustentabilidade;

Mapeamento de riscos e oportunidade relacionados ao clima;
Consultoria Estratégica com foco em mudancgas climaticas;

Plano de Ac¢do para Mitigacdo de Riscos Climaticos

Inventdrio de Gases de Efeito Estufa;

Precificacdo do Carbono;

Estratégia de Descarbonizacdo.
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ATIVOS ESG: E COMO AVALIAR?

BRASIL 2024

) 2° PASSO:
DISCLOSURE DA DILIGENCIA E ANALISES NOS LAUDOS DE AVALIACAO

IVS 2024 (Anexo IVS 104 — Data and Inputs).

IVSC's Perspectives Paper: “ESG & Real Asset Valuation: sharpening the focus, not
reinventing the wheel”.
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ATIVOS ESG: E COMO AVALIAR?

3° PASSO:
DESENVOLVIMENTO DE NOVAS METODOLOGIAS PELOS AVALIADORES E MUNDO ACADEMICO

BRASIL 2024

MENSURAC}AO DO VALOR - DE INICIO INCORPORADO NOS ATIVOS JA
EXISTENTES/MENSURAVEIS:

* Novos prémios de risco (CAPM);

= Diferenciagéo dos ativos (abordagem de mercado);

= Diferenciacd@o de aspectos e impactos (fluxo de caixa).
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ATIVOS ESG: E COMO AVALIAR?

3° PASSO:
DESENVOLVIMENTO DE NOVAS METODOLOGIAS PELOS AVALIADORES E MUNDO ACADEMICO

BRASIL 2024

SEGREGAGCAO DO VALOR ENTRE DIFERENTES ATIVOS ESG - MATURA(}AO DOS
PARTICIPANTES DO MERCADO E DAS NOVAS TECNICAS DE AVALIACAO:

» Novas metodologias para geracdo de novos créditos com lastro ESG;

= Evolucdo da vis@o além do fluxo de caixa do investidor (mensuragdo dos beneficios
para o planeta e coletividade).
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ATIVOS ESG: CASES DE AVALIACAO

Créditos de carbono: abordagem de mercado (Projeto REDD+ CCB).

Fatores de homogeneizagdo utilizados:

= Volume;
= Vintage;
= Padrdao CCB.

CALCULOS AVALIATORIOS

Numero de dados

Graus de Liberdade

"t de Student 80% hicaudal
Valor maximo

Valor minimo
Desvio-padrao
Coeficiente de variacao

37
3

1,31

RS 14,05
RS 9,36
RS 1,26
11,23%

www.valuation20.com.br
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CAMPO DE ARBITRIO

Limite inferior
Media amostral
Limite superior

RS 9,52
RS 11,20
RS 12,89

AMPLITUDE DO INTERVALO DE CONFIANCA

TESTE CHAUVENET

Valor Critico 2,39
dmax./.s 2,263823
dmin, /s 1,464133

RESULTADO
permanece
permanece

INTERVALO DE CONFIANCA

Limite inferior R<
media amostral R<,
Limite superior RS

10,93
11,20
11,48

———— INSTITUTO BRASILEIRO ————
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ATIVOS ESG: CASES DE AVALIACAO
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Créditos de carbono: abordagem dos ativos (REDD+ com CCB — Teoria da Mudcmc;o).

Conceitos basicos: adicionalidade e perenidade;
Custo total (CAPEX e OPEX) para implementacéo da mudanca;
Calculo semelhante ao “aro”;

Piso para a precificagdo de um projeto de carbono.

www.valuation20.com.br I—BAPE



ATIVOS ESG: E COMO AVALIAR?

Alguns fatores criticos para o sucesso da Jornada ESG:
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Objetividade, coeréncia e mensuragéo = comunicagéo com o mercado e
consumidor final;

Ativos ESG = fluxo de beneficios para o proprietdrio x fluxo de beneficios para o
planeta;

Redefinig¢éio de fronteiras: publico x privado.
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A DEMORA NA ACAO GERA DESCREDITO...
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APOIO A ESG PERDE FORCA

A porcentagem de propostas ambientais e sociais apoiadas
nos EUA caiu entre os maiores gestores de fundos

7 BlackRock ~ Vanguard . State Street

2020-2021 2021-2022 2022-2023

Fonte: Insighita

www.valuation20.com.br




PROXIMOS PASSOS PARA O AVALIADOR
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“Disclosure” na concluséo do laudo de avaliacéo;

Atencdo para as publicacdes das instituicées (IFRS, CVM, CFC, CPC, ABNT, IVSC,
etc), trabalhos académicos e consultorias de referéncia;

Manter o foco nos conceitos fundamentais (ex.: padréo de valor, abordagens de
avaliagdo), justificando adaptacdes nas metodologias, premissas, inputs.

“Sharpening the focus not reinventing the wheel”

www.valuation20.com.br I—BAPE
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