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RESUMO
Desde a celebragdo do Acordo de Paris em 2015, os paises passaram a envidar esforgos para
limitar o aumento da temperatura global a 1,5°C em relacdo aos niveis pré-industriais. Para
atingir essa meta, faz-se necessario a migracdo do atual modelo de fontes intensivas em
carbono, para um modelo centrado em fontes de baixa emisséo de carbono. Com este cenario,
parte significativa dos recursos fésseis possuem potencial para deixarem de ser produzidos,
passando a ser classificados como stranded assets ou ativos encalhados. Diante desse contexto,
este trabalho tem como objetivo verificar como os stranded assets, oriundos da transicdo
energética, estdo sendo evidenciados nos relatdrios financeiros publicados pelas companhias do
setor de Gleo e gas. A amostra analisada consistiu em 209 relat6rios financeiros publicados
pelas 26 empresas listadas no ranking Top 250 S&P Global Energy Company Rankings, entre
0s anos de 2013 e 2022. Os resultados da analise revelaram que, das 26 empresas estudadas, 19
ndo mencionaram o conceito de “"stranded assets” em suas demonstragdes financeiras. Trés
empresas mencionaram o termo, porém estavam fora do escopo da pesquisa. Apenas quatro
empresas, Eni, Equinor, Shell e TotalEnergies, passaram a evidenciar em seus relatorios
financeiros os riscos de que parte de seus ativos fosseis podem ndo ser produzidos, sendo
classificados como "stranded assets". No entanto, ndo ha uma uniformidade na forma como as
empresas estdo realizando essa evidenciacdo, o que destaca a falta de uma norma contabil para
orienta-las nesse processo. Portanto, espera-se que este trabalho possa contribuir com as
entidades reguladoras contabeis na criacdo de orientacBes que melhorem a qualidade das
informacBes contabeis relacionadas a mensuracdo e divulgacdo dos ativos encalhados
resultantes da transicdo energética. Além disso, acredita-se que os resultados deste estudo
possam servir de base para pesquisas futuras sobre o tema, considerando o recente surgimento

do conceito de stranded assets na academia.

Palavras-chave: Ativos Encalhados; Transicdo Energética; Evidenciacdo Contébil; Setor

Petrolifero.



ABSTRACT

Since the signing of the Paris Agreement in 2015, countries have been making efforts to limit
global temperature increase to 1.5°C above pre-industrial levels. To achieve this goal, it is
necessary to transition from the current model of carbon-intensive sources to a model centered
on low-carbon emission sources. With this scenario, a significant portion of fossil resources
have the potential to no longer be produced, becoming classified as stranded assets. Given this
context, this work aims to verify how stranded assets are being highlighted in the Financial
Reports of companies in the oil & gas sector. A sample of companies listed in the Top 250 S&P
Global Energy Company Rankings was analyzed, covering 2013 to 2022. As a result, it was
observed that out of the 26 companies analyzed, 22 do not consider that their fossil assets could
become stranded due to the energy transition and do not yet consider the disclosure of stranded
assets in their financial statements. On the other hand, Eni, Equinor, Shell, and TotalEnergies
have already highlighted in their financial reports the risks that part of their fossil assets may
not be produced, classifying themselves as stranded assets. However, there is no uniformity in
how each company conducts this disclosure, thus highlighting the lack of accounting standards
to guide companies in this process. Therefore, this study will likely contribute to accounting
regulatory bodies in creating guidelines that improve the quality of accounting information
related to the measurement and disclosure of stranded assets resulting from the energy
transition. Additionally, it is believed that the results of this study can serve as a basis for future
research on the subject, considering the recent emergence of the concept of stranded assets in
academia.

Keywords: Stranded Assets; Energy Transition; Accounting Disclosure; Qil Sector.
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INTRODUCAO
11 CONTEXTUALIZAC}AO DO TEMA

Em 2015, com o intuito de ser uma resposta global a ameaca climatica mundial,
0 Acordo de Paris definiu medidas de reducdo de emissdo de dioxido de carbono (CO2)
na atmosfera, estabelecendo que o aumento da temperatura média global permanecesse
menor que 2°C acima dos niveis pré-industriais, para, desta forma, limitar o aumento da
temperatura a 1,5°C acima dos niveis pré-industriais (United Nations Framework
Convention on Climate Change [UNFCCC], 2015).

Os impactos das alteraces climaticas e as respostas sociais e regulamentares
provenientes dessas mudancas séo de interesse de investidores e de outros stakeholders,
isso porque, conforme preconiza o IFRS (2023), as alteracdes climaticas podem impactar
0 modelo de negaocios, os fluxos de caixa, a posicao financeira e o desempenho financeiro
das empresas (IFRS, 2023).

Nesse contexto, o risco climatico é um risco que pode impactar todas as
organizacgOes, especialmente, aquelas que possuem como negdcio principal a producédo
de combustiveis fosseis (Caldecott, Harnett, Cojoianu, Kok & Pfeiffer, 2016), isso porque
a estabilizacdo climatica representa uma ameaca existencial para a riqueza da industria
de combustiveis fdosseis (Hansen, 2022) pois, para se alcangar os objetivos do Acordo de
Paris, faz-se necessaria a promocdo de politicas governamentais com o intuito de alterar
0s métodos atuais de producdo de energia de fontes intensivas em carbono para fontes de
baixa emisséo de carbono (United Nations Framework Convention on Climate Change
[UNFCCC], 2015). Tal mudanca podera, por sua vez, resultar na aposentadoria prematura
dos ativos oriundos das industrias de energia intensivas em combustiveis fosseis, 0s
chamados stranded assets (Caldecott et al. 2021).

No contexto da transicdo energética, Van der Ploeg e Rezai (2020) definem
ativos encalhados como aqueles que sofrerdo perdas drasticas de valor, tornando-se
praticamente inegociaveis devido as mudancas associadas a transi¢cdo para uma economia
de baixo carbono, as mudangas no ambiente regulatério e as alteracGes nas preferéncias
dos consumidores.

A partir do final da década de 1980, individuos e organizac6es envolvidas com
as questdes climaticas e de sustentabilidade comecaram a reconhecer a possibilidade de
que a politica e a regulamentacdo ambiental pudessem influenciar negativamente o valor
ou a lucratividade das empresas dependentes de combustiveis fosseis a ponto de se

tornarem prejudicadas (Intergovernmental Panel on Climate Change [IPCC], 2018).
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A queda dos pregos da energia renovavel e o rapido aumento do investimento
em tecnologias de baixo carbono podem ocasionar a perda de riqueza global das
companhias do setor fossil (Mercure et al., 2018). Logo, depreende-se que,
independentemente do impacto das novas politicas climaticas globais, a transicéo
energética ja aponta um declinio da era do petroleo no médio a longo prazo, o que,
consequentemente, podera fazer com que os ativos das empresas de petroleo e gas deixem
de ser ativamente explorados, tornando-se ativos encalhados ou stranded assets (Mercure
etal., 2018).

Os ativos encalhados ndo tém como causa apenas a mudanca climatica, mas
podem também ser originados de outros fatores externos, como por exemplo: as
mudancas fisicas do ambiente (Caldecott, Howarth, & McSharry, 2013); a curva de custo
descendente das energias renovaveis; a pressdo dos investidores, consumidores e da
academia por estratégias empresariais adequadas para lidar com a transicdo climatica
(Caldecott et al., 2016); 0 avanco da tecnologia (Green & Newman, 2017) e as alteracoes
legislativas, que podem levar os ativos a serem prematuramente considerados encalhados
(Harnett, 2018).

“Um novo espectro assombra o mundo dependente dos combustiveis fosseis: o
encalhamento de ativos” (Ansari & Holz, 2022, p. 1), porém, o encalhamento dos ativos
ndo é exclusividade apenas da industria de combustiveis fésseis, pelo contrario, outros
setores também podem ser afetados, apesar, de fato, o setor de combustiveis fosseis ser o
de maior potencial para ter ativos encalhados (Caldecott et al.,2016). Welsby et al (2022)
corroboram essa afirmacdo e estimam que 60% das reservas de petréleo e gas e 90% das
reservas de carvdo listadas publicamente deixardo de ser produzidas se o intuito é
perseguir as metas do Acordo de Paris para conter o aquecimento global. Neste sentido,
Hansen (2022) estimou que as reservas de combustiveis fdsseis sofrerdo uma
desvalorizacéo entre 37% e 50%, o que pode causar uma perda estimada entre 13 e 17
trilhdes de dolares a industria de combustiveis fosseis.

A ideia de que parte significativa dos recursos de combustiveis fosseis possuem
potencial para se tornar encalhados desencadeia diversas discussdes sobre o risco de se
investir no setor de 6leo e gas (Caldecott et al., 2016). Diante desse cenario, as empresas
devem ser capazes de medir e divulgar sua exposic¢do ao risco de ativos encalhados de
forma que esse risco ndo fique invisivel e possa ser considerado na tomada de deciséo

dos investidores e demais stakeholders.


https://www.nature.com/articles/s41586-021-03821-8
https://www.nature.com/articles/s41586-021-03821-8
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Com efeito, os assuntos relacionados a divulgacdo contabil adequada
relacionada aos desafios climaticos vem cada vez mais ganhando espaco nas agendas de
orgdos reguladores, como por exemplo, a iniciativa do Financial Stability Board (FSB)
que criou em 2017 a Task Force on Climate Related Financial Disclosures (TCFD), um
conjunto de recomendagdes para auxiliar as empresas a avaliar e precificar de maneira
adequada os riscos e oportunidades relacionados as mudancas climéticas (Task Force on
Climate Related Financial Disclosures [TCFD], 2017). E mais recentemente, em junho
de 2023, na mesma linha do TCFD, o International Sustainability Standards Board
(ISSB) emitiu dois pronunciamentos: o IFRS S1 e o IFRS S2, tendo o primeiro o objetivo
de tratar sobre os Requisitos Gerais para Divulgacdo de Informacgbes Financeiras
Relacionadas a Sustentabilidade e o segundo, tratar sobre as Divulgacdes relacionadas ao
Clima (International Sustainability Standards Board [ISSB], 2023).

J& no Brasil, entre agosto e outubro de 2023, o Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC), o Conselho Federal de Contabilidade (CFC) e a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), em conjunto, colocaram em audiéncia publica a Minuta de
Orientacdo Técnica OCPC 10, que deve ser entendida como um primeiro esfor¢co no
sentido de direcionar o tratamento contabil de créditos de descarbonizacdo das entidades
atuantes no mercado brasileiro, j& que, até o momento, ainda ndo existe norma
internacional (IFRS) especifica para orientar o reconhecimento, a mensuracdo e
evidenciacdo dos referidos créditos pelas entidades que ja estdo fomentando acdes em
prol do cumprimento das metas de descarbonizacdo (Comité de Pronunciamentos
Contabeis [CPC], 2023).

Destarte, é possivel perceber que a discussdo sobre os efeitos da transicéo
energética no setor de hidrocarbonetos € relevante e urgente, pois além de trazer impacto
no desenvolvimento econdmico dos paises, poderd provocar perdas repentinas nos
valores dos ativos das empresas e, consequentemente, acarretar prejuizos aos seus
stakeholders. Com efeito, Grant (2020) relata que as empresas do setor de petrdleo e gas
estdo enfrentando uma pressdo sem precedentes em relacdo a transicao energetica e, em
resposta a essa pressdo, essas empresas passaram a divulgar publicamente seus
compromissos climaticos.

No entanto, Grant (2020) alerta que essas divulgacdes, que ocorrem
principalmente por meio dos relatorios de sustentabilidade, podem nédo estar alinhadas
com as metas estabelecidas no Acordo de Paris. Um exemplo mencionado diz respeito a

forma de remuneracgéo dos executivos dessas empresas, que ainda é baseada no aumento
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dos volumes de producdo de combustiveis fosseis, abordagem essa que parece
contraditéria, uma vez que o objetivo é migrar para um cenério de baixo carbono (Grant,
2020).

Além disso, Grant (2020) também aponta uma contradicdo em relacdo a
evidenciacao contabil, destacando que as premissas utilizadas por essas empresas para a
mensuracao de seus ativos levam em consideracdo precos que pressupdem um cenario de
elevada demanda por combustiveis fosseis, 0 que indica que os pregos praticados por
essas empresas sdo superiores a um nivel que seria compativel com o alinhamento as
metas estabelecidas no Acordo de Paris.

Diante do exposto, estudos que possam contribuir para que as divulgactes de
informacBes em relacdo aos riscos relacionados a transicdo energética pelas empresas
sejam claras, comparaveis e consistentes tornam-se importantes, pois contribuem para
que os investidores consigam avaliar e precificar de maneira adequada 0s riscos e
oportunidades relacionados as mudancas climaticas, além de auxiliar os formuladores de
politicas a entender quando e onde os ativos podem ficar encalhados, permitindo-lhes,
por sua vez, desenvolver respostas regulatorias adequadas.

Contudo, Faria et.al (2021) afirmam que ainda existe uma baixa concentragdo de
estudos que tentam identificar os ativos que podem ser afetados pela transicdo energética
e, principalmente, contribuir com a geracdo de dados, métodos analiticos e ferramentas
para auxiliar os stakeholders a compreenderem a exposi¢do das empresas aos riscos de
ativos encalhados e, consequentemente, leva-los em consideracdo na tomada de decisdes
sobre a alocacdo de investimentos.

Contribuindo com os achados acima, Rossoni e Rossoni (2023) constataram, por
meio de uma revisdo sistematica da literatura sobre a divulgacdo de informacoes
financeiras sobre os riscos relacionados ao clima, que a disseminacdo do conhecimento
sobre a temaética relacionada aos impactos da transi¢do energética ainda é recente e que

ha lacunas importantes de pesquisas que precisam ser aprofundadas, como por exemplo:

Indicadores: estudos que envolvam a formulacdo e obtencdo de indicadores
que possam melhor mensurar as informagdes relacionadas ao risco climéatico
em relatdrios financeiros;

Gestdo de riscos: estudos para gerenciamento de riscos, incluindo as a¢fes de
mitigacdo e o alinhamento de resultados climéticos;

Qualidade das informacdes: desenvolvimento de mecanismos que garantam a
qualidade das informac6es prestadas aos stakeholders, incluindo processos de
auditoria especificos;
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Ativismo dos investidores: estudos que evidenciam o impacto do ativismo dos
investidores no processo de divulgacdo de informagdes financeiras
relacionadas ao clima; e Regulamentacdo: estudos que abordem as leis e 0s
normativos, tanto das instituicbes governamentais responsaveis pela
regulacdo dos mercados financeiros, como das instituicGes contabeis,
responsaveis pela estrutura dos relatérios corporativos. (Rossoni & Rossoni,
2023, p.14).

Em relagéo aos trabalhos com foco no tema stranded assets, Ansari e Holz (2022),
alertam que a temética passou a chamar a atencdo de diferentes campos e setores
académicos ao longo da ultima década, contudo, salientam que, em relagcdo aos ativos
encalhados provenientes da transi¢ao energeética “o nimero limitado de contribuicdes é
surpreendente, dado o efeito potencial que a retencdo de ativos relacionada com as
alteracOes climaticas poderia ter, especialmente no mundo em desenvolvimento” (Ansari
& Holz, 2022, p. 02).

Essa afirmacéo conversa com os achados de Faria et al. (2021), que acreditam que
0 tema ainda é recente na academia, reforcando, dessa maneira, a necessidade de
desenvolvimento de novas pesquisas sobre essa temética. Shimbar (2021) alerta que a
maioria dos trabalhos realizados sobre essa temética se restringe a identificacdo e
quantificacdo do volume de ativos encalhados em diferentes setores e localizacGes
geografica e ndo na evidenciacdo contabil dos stranded assets.

Assim, mesmo ndo existindo obrigatoriedade de divulgacdo de informacdes
pertinentes aos ativos encalhados provenientes da transicdo energética, espera-se que
informacdes relevantes sobre os potenciais riscos de encalhamento dos ativos sejam
evidenciados de forma voluntaria pelas companhias, como forma de auxiliar os
stakeholders a compreenderem a exposicdo dessas empresas aos riscos de ativos
encalhados e, consequentemente, permitir que eles possam leva-los em consideracdo na
tomada de decisGes sobre a alocacdo de investimentos.

Neste contexto, esta pesquisa busca suprir a lacuna de pesquisa referente a
evidenciacao contabil dos stranded assets pelas empresas afetadas e, para isso, responde
a seguinte questdo norteadora: Como as empresas do setor de Oleo e gas estdo
evidenciando os stranded assets provenientes da transicdo energética nos seus

relatorios financeiros?
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1.2 OBJETIVO

A fim de responder a questdo problema, o objetivo é verificar como os stranded
assets, oriundos da transicdo energética, estdo sendo evidenciados nos relatdrios
financeiros publicados pelas companhias do setor de 0leo e gas.

Para alcancar o objetivo da pesquisa, foi realizada a analise de conteido dos
Relatorios Financeiros das empresas petroliferas no periodo de 2013 a 2022. A amostra
consistiu em empresas do segmento de exploracdo e producdo de petrdleo listadas na
categoria Integrated Oil and Gas no S&P Global Platts Top 250 Global Energy Company
Rankings de 2022.

1.3 RELEVANCIA E CONTRIBUICOES

Para que as metas do Acordo de Paris de conter 0 aumento da temperatura media
global efetivamente saiam do papel e se tornem realidade, é fundamental o apoio tanto do
setor governamental quanto do setor privado, especialmente daquelas empresas
consideradas potencialmente poluidoras, visto que, com o cendrio de transi¢ao energética,
elas podem ter que rever e alterar suas decisdes estratégicas.

Isso significa que o0s assuntos relacionados & transicdo energética, seus
potenciais efeitos sobre os modelos de negdcios e, consequentemente, a divulgacdo de
informacdes confiaveis sobre os riscos climaticos tem despertado o interesse de diversos
grupos, principalmente dos investidores e, consequentemente, dos érgdos reguladores, na
medida que sdo eles os responsaveis por regulamentar a forma de divulgacdo dos
potenciais riscos climaticos pelas empresas, objetivando a redugdo das possiveis
assimetrias informacionais entre os stakeholders.

A transicdo energética tera um impacto significativo em diversos setores da
economia, sendo o setor petrolifero um dos mais afetados (AIE, 2021), visto que se
acredita que grande parte dos investimentos em combustiveis fésseis deverdo ser
descontinuados se o objetivo a ser perseguido for a reducdo de emissdes de gases de efeito
estufa (GEF) e o desenvolvimento sustentavel (Berrédo, Santos, Abdo, Macedo &
Losekann, 2024).

Nesse sentido, destaca-se que, recentemente, durante a Ultima edicdo da
Conferéncia do Clima da ONU — COP 28, ocorrida em dezembro de 2023 em Dubai, nos
Emirados Arabes Unidos, os 198 paises-membros assumiram pela primeira vez um

compromisso publico para acelerar as acdes em dire¢do ao fim dos combustiveis fosseis
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e em prol da transi¢do energética para outras fontes de energias renovéveis (UNCC,
2023).

Esses estudos e movimentos reforcam a relevancia e urgéncia da discussao sobre
os efeitos da transicdo energética no setor de hidrocarbonetos, que afetard o
desenvolvimento econdmico dos paises e podera gerar perdas repentinas nos valores dos
ativos das empresas, gerando os chamados stranded assets, tendo como uma das
consequéncias possiveis a geracao de prejuizos aos seus stakeholders.

Dado esse contexto, € importante que as divulgacdes financeiras sobre os ativos
encalhados resultantes da transicdo energética estejam sendo evidenciados de forma clara,
comparavel e consistente para permitir que os stakeholders facam suas avalia¢des sobre
o real valor das empresas, em que pese ndo existir normas regulamentadoras que
estabelecam a forma adequada para a mensuracgéo e divulgacéo dos stranded assets.

Logo, diante dessa lacuna de regulamentacdo, somado ao fato de que existem
pouco estudos sobre a evidencia¢do dos ativos encalhados pelas empresas, contribui-se
com a melhoria das informacBGes contdbeis, na medida que podera auxiliar os
formuladores de politicas e normas contabeis — governos, entidades reguladoras,
conselhos de classe de profissionais contébeis, auditorias, entre outros — na conducéo de
acOes sob sua responsabilidade que possam garantir a correta divulgacéo e a qualidade
das informacdes contabeis relacionadas a mensuracéo e divulgacao dos ativos encalhados
resultantes da transicdo energética pelas empresas.

Por fim, cabe ressaltar que, do ponto de vista académico, conforme Faria et al.
(2021) e Ansari & Holz (2022), o conceito de stranded assets € recente e, até a presente
data, ndo foram encontrados estudos académicos na area contabil com o objetivo proposto
por este trabalho, de modo que se espera que ele possa suprir essa lacuna académica,

contribuindo assim com a disseminacao do tema stranded assets.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO
O trabalho foi estruturado em cinco (5) capitulos, sendo apresentado no primeiro
capitulo, denominado Introducdo, a contextualizacdo do tema com a evidencia¢do do
problema de pesquisa, 0 objetivo do trabalho, a relevancia e as contribui¢des pretendidas.
O segundo capitulo é destinado a apresentar o Referencial Tedrico da pesquisa,
que foi dividido em quatro (4) topicos, sendo o primeiro denominado Contexto
Socioambiental, onde, a partir da revisdo da literatura sdo apresentados os conceitos

inerentes a transicdo energética e as metas estabelecidas no Acordo de Paris. O tdpico
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seguinte — Stranded Assets (Ativos Encalhados) — resume os achados importantes na
literatura sobre ativos encalhados. O terceiro tdpico, denominado de Aspectos Gerais da
Cadeia Produtiva de Oleo e Gas, tem propésito duplo, sendo o primeiro o de conceituar
0s principais ativos relacionados a industria de petréleo e o segundo o de apresentar, com
base na literatura consultada, os possiveis riscos e impactos financeiros relacionados as
acOes empresariais advindas das politicas voltadas a transicdo energética. Por fim, o
ultimo topico do referencial esta destinado a apresentacdo das teorias que sao utilizadas
como base para o estudo, a saber: Teoria da Divulgacédo e Teoria da Legitimidade.

No terceiro capitulo é abordada a metodologia utilizada, apresentando o tipo de
pesquisa e a sua conceituagdo, os critérios para a selecdo dos dados, os procedimentos
adotados para a coleta e tratamento de dados, bem como as limitacGes da pesquisa. J& 0
quarto capitulo foi destinado a andlise descritiva e resultados da pesquisa. Ficando as

consideracdes finais e recomendac¢des para futuras pesquisas, no ultimo capitulo.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 CONTEXTO SOCIOAMBIENTAL

De acordo com Kraemer (2001), a década de 1970 pode ser considerada um
marco para as ac¢oes relacionadas a protecdo do meio ambiente. Ainda segundo a autora,
somente apos a realizacdo da Primeira Conferéncia Mundial sobre o Meio Ambiente das
Nacdes Unidas, que ocorreu em 1972 em Estocolmo (Suécia), é que se iniciou uma série
de acordos globais para proteger coletivamente o0 meio ambiente. A conferéncia de 1972
incentivou ainda a formacéo de ministérios e agéncias ambientais em todo o mundo e a
criacdo do programa das NagBes Unidas voltado a protecdo do meio ambiente e a
promoc¢do do desenvolvimento sustentavel, o United Nations Environment Programme
(UNEP), traduzido para o portugués como Programa das Nac¢des Unidas para 0 Meio
Ambiente (PNUMA) — uma organizacao concebida para liderar o esfor¢o global a fim
de minimizar os problemas ambientais mais urgentes do mundo, desde a mudanca
climética até extincdo de espécies e polui¢do (United Nations Environment Programme
[UNEP], 2023).

O Programa das Nacdes Unidas para 0 Meio Ambiente (PNUMA) é a principal
autoridade global que determina a agenda ambiental, promove a implementacdo coerente
da dimenséo ambiental do desenvolvimento sustentavel no Sistema das Nagdes Unidas e
serve como autoridade defensora do meio ambiente no mundo (UNEP, 2023). A missdo
do PNUMA é proporcionar lideranga e encorajar parcerias na protecdo do meio ambiente,
inspirando, informando e permitindo que paises e pessoas melhorem sua qualidade de
vida sem comprometer as geracdes futuras (UNEP, 2023). O PNUMA apoia os Estados-
membros para garantir que a sustentabilidade ambiental seja refletida no desenvolvimento
e planejamento de investimentos, além de fornecer aos paises as ferramentas e tecnologias
necessarias para proteger e restaurar o meio ambiente (UNEP, 2023).

Outro marco relacionado a protecdo do meio ambiente ocorreu em 1987, com a
publicacdo do Relatorio Brundtland, pela ONU (Brundtland, 1991). Em que pese a
relevancia das iniciativas anteriores, a publica¢do do relatorio revela-se como importante
para o0 cenario ambiental, pois foi nele que surgiu o conceito de desenvolvimento
sustentavel, que em esséncia, € formado pela interdependéncia de trés dimensfes: a
econdmica, a social e a ambiental (Brundtland, 1991). No relatorio, o desenvolvimento
sustentavel foi conceituado como “aquele que atende as necessidades do presente sem
comprometer a possibilidade de as geracGes futuras atenderem a suas proprias
necessidades” (Brundtland, 1991, p. 46).
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Ja& na decada de 1990, o Comité Técnico 207 da International Standardization
Organization (1ISO/TC207) criou a ISO 14001, que tem como finalidade criar normas
internacionais para a implementacdo de sistema de gestdo ambiental, que auxiliam as
organizagOes no desenvolvimento de préaticas sustentaveis e voltadas a protecdo ao meio
ambiente. Além disso, foi em 1992 que se realizou, no Rio de Janeiro (Brasil), a
Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento — CNUMAD,
popularmente conhecida como “Cupula da Terra” ou “ECO-92”, que, assim como a
Conferéncia de Estocolmo, teve como principal objetivo elaborar estratégias que
interrompessem e revertessem os efeitos da degradacédo ambiental, bem como promover
o desenvolvimento sustentavel (Kraemer, 2001).

A “ECO 92” foi importante porque foi nela pela primeira vez os representantes
de 179 paises uniram os esfor¢os para criacdo de uma agenda global Gnica com o objetivo
de minimizar os problemas ambientais mundiais (Instituto de Pesquisa Econémica
Aplicada [IPEA], 2009). A ideia central da agenda era propiciar um desenvolvimento
sustentavel, ou seja, um modelo de crescimento econdmico e social em linha com a
preservacdo ambiental e com o equilibrio climatico do planeta (IPEA, 2009).

Nesse cenario, surgiu a United Nations Framework Convention on Climate
Change (UNFCCC), também conhecida como Convenc¢do-Quadro das Nagdes Unidas
sobre Mudanca do Clima (CQNUMC), com o objetivo de definir compromissos e
obrigacBes em relacdo ao desenvolvimento sustentavel a ser seguido por todos os paises
(denominados Partes da Convencgédo) (IPEA, 2009). Carlos Rittl, coordenador do
Programa de Mudancas Climaticas da WWF-Brasil, afirmou que a conferéncia brasileira
foi fundamental para garantir as metas e acordos ambientais subsequentes, segundo ele:
“Foi como se o planeta tivesse acordado e passado a ter uma dimensdo mais clara do
problema. Reconheceu-se que sé haveria avangos se compromisso e cooperacao fizessem
parte do debate” (IPEA, 2009, p. 1).

Adicionalmente, foi a partir da “ECO 92” que se iniciaram as Conferéncias das
Partes da Convengédo-Quadro das Nacgdes Unidas sobre a Mudanca do Clima e desde a
primeira COP, as Partes tém como aspiracdo a preservacdo do planeta e de todas as
especies, em um equilibrio saudavel e harmdénico. Ao longo do tempo, acordos e
prioridades foram sendo adaptados a partir dos desafios que as mudancas climaticas vém
provocando no mundo. As conferéncias vém ocorrendo com frequéncia minima de um
(1) ano e sdo sediadas em um dos Paises Partes (UNFCCC, 2023).



24

A primeira edi¢do da Conference Of the Parties (COP1) foi realizada em 1995
em Berlim, na Alemanha, nela foram rascunhados os primeiros termos do futuro acordo
para estabelecimento das metas e prazos especificos para a reducdo de emissdes de gases
de efeito estufa (GEE) (UNFCCC, 2023) Tal acordo seria concluido apenas na COP3, no
Japdo, com a celebragdo do Protocolo de Kyoto em 1997 (UNFCCC, 2023). Ainda de
acordo com a UNFCCC, o Protocolo de Kyoto foi o primeiro tratado mundial a
estabelecer metas para limitar e reduzir emissdes de GEE, em especial aqueles oriundos
dos paises desenvolvidos. Contudo, apesar de ter sido criado em 1997, o Protocolo passou
por um longo e conturbado processo de adeséo das Partes, entrando em vigor somente em
2005 sem aprovagéo integral das Partes da Convencdo (UNFCCC, 2023).

Outra COP que merece destaque é a COP 15, que aconteceu em 2009 e foi
sediada em Copenhague. Na época havia muitas expectativas com essa edi¢do, pois
acreditava-se que ela seria marcada por um acordo que viria a substituir o Protocolo de
Kyoto, porém isso ndo aconteceu (UNFCCC, 2023). Contudo, o legado deixado pelo
Acordo de Copenhague (COP15) foi o compromisso assumido pelos paises
desenvolvidos em contribuir com US$ 10 bilhdes ao ano, entre 2010 e 2012, e com US$
100 bilhdes ao ano a partir de 2020, para a mitigacdo e adaptacdo dos paises mais
vulneraveis frente aos efeitos das mudancgas climaticas (UNFCCC, 2023).

Dezoito anos depois de sua ado¢do na COP3, em 2015, durante a Convencéo de
Paris (COP21), o Protocolo de Kyoto foi substituido pelo Acordo Climéatico de Paris
(“Acordo de Paris”), no qual os chefes de Estados dos 195 paises integrantes se
comprometeram a buscar solugdes para propiciar a reducdo da gases de efeito estufa
(GEE), de modo a envidar esforgos para limitar o aumento da temperatura global a 1,5°C
em relacdo aos niveis pré-industriais, reconhecendo que isso reduziria significativamente
0S riscos e 0s impactos da mudanca do clima.

Goldenstein e Azevedo (2006) alertam que existe uma preocupagdo em relagédo
ao consumo das fontes energéticas e muitos paises estariam implementando politicas com
incentivos econdmicos e medidas regulatérias para promover a implantacdo de fontes
energéticas limpas e renovaveis. As iniciativas governamentais para fomentar as
mudangas na matriz energética ja estdo ocorrendo, sendo um exemplo o programa Fit for
55, lancado em 14 de julho de 2021 pela Comissdo da Unido Europeia, e que tem como
objetivo reduzir as emissdes liquidas de gases de efeito estufa da Unido Europeia em pelo
menos 55% até 2030 (Conselho da Unido Europeia, 2023).
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Ainda que os Estados tenham assumido o compromisso de atender as metas
estabelecidas no Acordo de Paris, a transi¢cdo para uma economia de baixo carbono requer
mudancas significativas e disruptivas em diversos setores econdmicos e industriais. O
estudo Global Renewables Outlook: Energy transformation 2050 da International
Renewable Energy Agency (IRENA) destacou que ha um descasamento entre o discurso
e apraticaem relacdo as a¢fes que visam o cumprimento das metas estipuladas no Acordo
de Paris e, nesse sentido, estimou que as Contribuicdes Nacionalmente Determinadas
(NDC) contribuem apenas com o atingimento de 40% da meta de implantacdo de
eletricidade renovavel necesséaria para o cumprimento das principais metas climéticas
(International Renewable Energy Agency [IRENA], 2020).

Diante desse cenario, a participacdo do setor privado e financeiro também
precisa estar alinhada as metas de mudanca do clima. Dessa forma, em 2015, preocupados
principalmente em evitar deslocamentos financeiros e perdas repentinas nos valores dos
ativos, os Ministros das Financas e Presidentes de Bancos Centrais do Grupo dos 20
(G20), solicitaram ao Financial Stability Board (FSB) que analisassem como o setor
financeiro deveria considerar as questdes relacionadas as mudancas climaticas (Task-
Force on Climate Related Financial Disclosures [TCFD], 2017).

Como resultado, identificou-se a necessidade de melhoria nas divulgacdes das
companhias sobre informacdes relacionadas as suas oportunidades, impactos e riscos
inerentes as estratégias empresariais voltadas as mudancas climéaticas, o que,
consequentemente, levou ao 6rgdo a criar a Task Force on Climate related Financial
Disclosures (TCFD), em portugués, Forca Tarefa do Conselho de Estabilidade
Financeira, com o objetivo de estabelecer recomendacdes para auxiliar as companhias a
melhorarem suas divulgacdes acerca das oportunidades, impactos e riscos inerentes as
estratégias empresariais voltadas as mudancas climéticas (TCFD, 2017). O documento
apresentou diversos exemplos de riscos e oportunidades relacionados as mudancas
climaticas, vinculando-os aos possiveis impactos financeiros, conforme demonstrado na
Tabela 1.
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Exemplos de Riscos Relacionados as Mudancas Climaticas e Possiveis Impactos Financeiros.

Riscos Relacionados as Mudancas

Tipo Climaticas Possiveis Impactos Financeiros
Politica e Legais
e Aumento dos custos operacionais (Ex:
Aumento da precificacio das custos mais altos de compliance,
emisses de GEE aumento dos prémios de seguro).
Aprimoramento das obrigaces de * Baixas, |mp§|rment_de ativos €
divulgacio de emissaes. appsentadorla_antempada de ativos
Mandatos e regulamentacio de existentes devido a mudangas nas
produtos e servicos existentes. politicas. «
Exposicao a litigios e Aumento de custos de e/ou rgdugao na
' demanda por produtos e servigos devido
a multas e decis0es judiciais.
Tecnologia
o Baixas e aposentadoria antecipada de
ativos existentes.

° Substituicdo de produtos e servicos e Demanda reduzida por produtos e

T existentes por opgoes de baixa Servicos.

2 emissao. e Gastos com pesquisa e desenvolvimento

E Investimento malsucedido em (P&D) de tecnologias novas e

o novas tecnologias. alternativas.

S Custos de transicao para ¢ Investimentos de capital no

§ tecnologias de baixa emissao. desenvolvimento de tecnologias.

74 e Custos para adotar/implantar novas

Mercado

Mudanga no comportamento dos

clientes.

Incerteza nos sinais do mercado.
Aumento do custo de

matérias-primas.

Reputagédo

préticas e processos.

Reducdo na demanda por bens e
servicos nas preferéncias do consumidor
devido as mudancas nas preferéncias dos
consumidores.

Aumento dos custos de producao devido
a alteracGes nos precos de insumos (por
exemplo, energia, 4gua) e requisitos de
producéo (Ex: tratamento de residuos).
Mudangas abruptas e inesperadas nos
custos de energia.

Mudanca no mix e nas fontes de receita,
resultando em gueda na receita.
Reprecificacédo de ativos (Ex: reservas
de combustiveis fosseis, valuation de
terras ou de valores mobiliarios).
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Riscos Relacionados as Mudancas

Tipo Climaticas Possiveis Impactos Financeiros
¢ Reducdo na receita devido:

«  Mudangas nas preferéncias do e aquedana demarjda por bens{servic;os;
consumidor. e aquedana capaC|d~ade produtl\{a (Ex:
Estigmatizacio do setor. atraso nas aprovagoes de plane_Jamento e

e Maior preocupacao dos mter_rupgoes na cad_ela de suprimentos);
stakeholders ou feedback negativo *  20s Impactos negativos na gestéo e no
dos stakeholders. planeJamento da~ forca de t_rabgl_ho (Ex:

atracdo e retencao de funcionarios)
e aindisponibilidade de capital.
Agudos
¢ Reducdo na receita devido a uma queda
na capacidade de produgéo (Ex:

e Aumento da gravidade de eventos dificuldades de transporte, interrupgdes
climéticos extremos, como na cadeia de suprimentos).
ciclones e inundagdes e Reducdo na receita e aumento nos custos

devido a impactos negativos sobre a
forca de trabalho (Ex: salide, seguranga,
absenteismo).
" Cronicos
S
ﬁ e Baixa e aposentadoria antecipada de
a ativos existentes (Ex: danos em
3 propriedade imobiliaria e ativos em
@ locais de “alto risco™).

e Mudangas nos padrdes de

precipitacdo e extrema
variabilidade nos padrdes
climéticos.

e Elevacgdo das temperaturas médias.
e Elevagdo do nivel do mar.

Aumento nos custos operacionais (Ex:
suprimento inadequado de agua para
usinas hidrelétricas ou para resfriar
usinas nucleares e de combustiveis
fosseis).

Aumento nos custos de capital (Ex: danos
a instalacdes).

Reducdo na receita devido a uma queda
em vendas/producdo.

Aumento nos prémios de seguro e
possivel redugdo na disponibilidade de
seguro para ativos em locais de “alto
risco”.

Fonte: Adaptado de TCFD (2017).

Adicionalmente, ainda com o intuito de auxiliar as empresas a divulgarem

corretamente 0s impactos e oportunidade provenientes da transicdo climética, em junho

de 2023, o International Sustainability Standards Board [ISSB] emitiu 0 pronunciamento

IFRS S2 - Climate-related Disclosures, cuja aplicabilidade sera a partir de 2024.

Porém, apesar da publicacéo ser recente, seu conteddo ndo € uma novidade, pois

conforme o préprio 6rgao, o IFRS S2 foi baseado nas recomendacdes ja publicados em
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2017 pela TCFD, apenas “(...) integrando e desenvolvendo as recomendacdes da Forca-
Tarefa sobre Divulgacdes Financeiras Relacionadas ao Clima (TCFD) e incorporando
requisitos de divulgacdo baseados na industria derivados dos Padrdes SASB” (ISSB,
2023, traducdo nossa). Isso acentua a relevancia das recomendacdes do TCFD na
divulgacdo das estratégias corporativas voltadas as mudangas climaticas (International
Sustainability Standards Board [ISSB], 2023).

A falta de informacdo adequada limita a compreensdo dos riscos e impactos
financeiros nas empresas. Em relacdo ao setor petrolifero, o quadro é 0 mesmo, o0 que
enseja que as informagdes relacionadas ao risco climatico devem ser corretamente
evidenciadas nos relatorios financeiros, para que seja possivel avaliar como o setor
petrolifero esta gerindo o0s riscos provenientes da transicdo energética. Scholten,
Lambooy, Renes & Bartels (2020) resolveram comparar quatro empresas do setor de
energia e descobriram que elas ndo contabilizam as possiveis alteracGes causadas pelas
mudancas climéticas em seus ativos de producao.

Nesse sentido, estudos como o de Monasterolo, Battiston, Janetos & Zheng
(2017); Demaria & Rigot, (2021); Santos & Rodrigues, (2021); e Leicht & Leicht, (2022)
constataram que, embora 0s assuntos relacionados ao clima venham ganhando cada vez
mais popularidade e exigindo um comprometimento maior das empresas, ainda existe um
distanciamento informacional entre as politicas energéticas divulgadas pelas companhias
e as evidenciagOes financeiras acerca das oportunidades, impactos e riscos inerentes a
essas estratégias.

No mesmo sentido, a versao 2021 do estudo produzido por IRENA salienta que,
baseando-se nos investimentos ja realizados e nos atuais planos estratégicos divulgados
pelas empresas do setor petrolifero, € possivel afirmar que esses esforgos ndo sao
suficientes para garantir as metas estipuladas no Acordo de Paris (IRENA, 2021).
Colaborando com esse entendimento, Shimbar (2021) salienta que a transi¢ao energética
pode impactar negativamente o valor dos ativos e consequentemente na avaliacdo das
empresas do setor de combustiveis fosseis. Logo, acompanhar como sdo desdobradas as
acOes relacionadas ao posicionamento estratégico das companhias frente a transicéo
energética e como elas estdo sendo evidenciadas permitira que as partes interessadas
possam ter condicdo de avaliar corretamente a sua exposicdo ao risco de ativos

encalhados.
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2.2 STRANDED ASSETS (ATIVOS ENCALHADOS)

As metas do Acordo de Paris estabelecem o alcance de zero emissdes liquidas
globais GEE antes do final do século, porém para que isso seja viavel, ha necessidade de
uma transicdo nos métodos atuais de producdo de energia, saindo de um modelo de fontes
intensivas em carbono para um modelo centrado em fontes de baixa emisséo de carbono
(Binsted et al, 2020). Tal mudanca poderd, por sua vez, resultar na desvaloriza¢do ou
aposentadoria de ativos intensivos em combustiveis fosseis antes do final do seu tempo
de vida esperada (Binsted et al., 2020).

Stranded assets sdo definidos como ativos que sofreram depreciaces,
desvalorizagGes ou conversdo em passivos imprevistos ou prematuros, visto que a
reducdo de valor desses ativos € tdo grande que ndo ha mais um mercado ativo para
absorvé-lo, obrigando as empresas a manté-los e como consequéncia gerando custos ndo
previstos como armazenamento, manutengdo, administracdo, entre outros (Caldecott,
Howarth, & McSharry, 2013).

Um exemplo de conversdo de um ativo em um passivo imprevisto, pode ser
observado na induastria petrolifera brasileira, quando um determinado equipamento
submarino ndo pode mais ser removido do fundo do mar, devido a criagdo de fauna
marinha no seu entorno, 0 que, de acordo com as normas ambientais do Instituto
Brasileiro do Meio Ambiente e dos Recursos Naturais Renovaveis [IBAMA], exige da
empresa 0 monitoramento e manutencdo periddica desse ecossistema marinho, levando a
companhia a um desembolso financeiro ndo previsto inicialmente na concepg¢do do
projeto.

De acordo com Crew e Kleindorfer (1999), para um ativo ser considerado
encalhado ele deve incorrer em uma perda significativa de valor devido ao resultado de
alteracdes legislativas ou regulatorias. Caldecott, Howarth & McSharry (2013)
acrescentam que o0s riscos relacionados ao meio ambiente que podem causar 0
encalhamento de ativos incluem, entre outros: desafios ambientais, como por exemplo,
mudanca climética e degradagdo do capital natural; mudangas nas ofertas de recursos;
normas sociais em evolucdo; reducdo dos custos de tecnologia, legislacdo e politica
publica; assim como o proprio comportamento do consumidor.

E importante que a transicdo global para um caminho de baixo carbono seja
gerida de perto pelas empresas, visto que € justamente o ritmo da transicdo energética o

grande termdmetro dos ativos encalhados, ou seja, quanto mais rapido o ritmo da
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descarbonizagdo, consequentemente maiores seréo as chances de encalhamento de ativos
(Caldecott, 2016).

O interesse em torno dos ativos encalhados relacionados as a¢Ges de protecao ao
meio ambiente, incluindo impactos fisicos e sociais das mudancas climaticas, elevou-se
consideravelmente, tanto que em 2012 a Universidade de Oxford, por meio da Smith
School of Enterprise and the Environment criou o Stranded Assets Programme que vem
sendo liderado por Ben Caldecott e tem como proposito estudar a materialidade dos riscos
de ativos encalhados em diferentes horizontes de tempo para compreender as
consequéncias desses ativos sobre investidores, empresas, reguladores e formuladores de
politicas.

De acordo com a edicdo de 2013 do estudo do Stranded Assets Programme, 0s
ativos encalhados ja sdo um risco real, contudo esses riscos ainda séo mal compreendidos,
além de estarem sendo precificados incorretamente, 0 que consequentemente pode levar
0s investidores a uma superexposicdo a ativos ambientalmente insustentaveis que ja
deveriam ter sido objeto de baixas, reavaliagdes ou convertidos em passivos (Caldecott,
Howarth, & McSharry, 2013).

Existem varias definicdes que foram propostas ou sdo usadas em diferentes
contextos para definir o conceito de ativos encalhados (Shimbar, 2021). Salienta-se que,
por ser um trabalho que tem como pano de fundo as empresas que serdo impactas pela
transicdo energética, especificamente as petroliferas, optou-se em utilizar neste estudo o
conceito cunhado pela Agéncia Internacional de Energia — IEA, que caracteriza ativos
encalhados como os investimentos que ja foram realizados, mas que, em algum momento
antes do fim da sua vida econdmica (como assumido no ponto de decisao de investimento)
ja ndo sdo capazes de assegurar retorno econémico como resultado de mudancas de
mercado e ambiente regulatério (Internation Energy Agency [IEA], 2013).
Complementando, a Generation Foundation acrescenta forcas de mercado, inovagédo
disruptiva, normas sociais e chogques ambientais a lista de fatores que levam um ativo a

ser caracterizado como ativos encalhados (Generation Foundation, 2013).

2.2.1 Revisdo da Literatura sobre Ativos Encalhados de Combustiveis Fdsseis
A seguir, apresenta-se um quadro com as contribui¢Ges extraidas de pesquisas

que versam sobre ativos encalhados oriundos das politicas de descarbonizacdo. Cabe
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ressaltar que de acordo com os achados de Faria, Gomes, Souza & Torinelli (2021), o
tema ativo encalhados é considerado recente na academia, 0 que explica a baixa
concentracdo destas pesquisas.

Shimbar, (2021) corrobora essa constatacdo e aponta a necessidade de
desenvolvimento de pesquisas empiricas como forma de aprofundar a compreensdo dos
Impactos macro e microecondmicos de stranded assets, especialmente no setor de
energia. A Tabela 2 lista alguns trabalhos sobre ativos encalhados provenientes da transicédo

energética, resumindo alguns dos seus principais achados.

Tabela 2
Trabalhos sobre ativos encalhados provenientes da transicao energética.
Autores Ano Principais achados
Destacaram o risco de encalhe de ativos no setor petrolifero mundial
Caldecott, N . . .
a medida que ocorrem mudancas ambientais, observando que fatores
Howarth & 2013 : . . .
Mcsharry de risco relacionados ao meio ambiente podem causar encalhes de

ativos.
Examinaram a carteira de investimento das instituicdes financeiras da
Unido Europeia (UE) para avaliar a representatividade dos
investimentos em empresas de exploracdo e producdo de
combustiveis fosseis, como forma de avaliar a exposicdo dessas
instituicOes financeiras e concluiram que a exposicao das instituicoes
financeiras da UE aos ativos de empresas intensivas em combustiveis
Weyzig et al. 2014 fdsseis é de aproximadamente 5% do total de ativos nos fundos de
pensdo, 4% nas seguradoras e 1,4% nos bancos. Dessa forma,
concluiram que, devida a baixa exposi¢do apresentada, a bolha de
carbono ndo poderia ser considerada uma ameaga a estabilidade
financeira geral, contudo, eles alertaram que os impactos causados
poderiam ser mais dificeis de serem absorvidos durante um periodo
de fragilidade econdmica na Europa.
Relataram que as Contribuicdo Nacionalmente Determinadas (NDC)
sob o Acordo de Paris também provavelmente aumentardo a pressao
2016 existente em relacdo a producdo de combustiveis fosseis, & medida
que as metas climaticas sao revisadas nacionalmente em um ciclo de
cinco anos (Mitchell & Mitchell, 2016).
examinaram a exposicdo de instituicbes financeiras europeias a
empresas de combustiveis fosseis e setores intensivos em energia, por
meio da andlise das suas carteiras de participacGes acionarias e
empréstimos europeus e norte-americanos e concluiram que o setor
financeiro esta altamente exposto aos titulos do setor de producéo de
combustiveis fésseis e setores intensivos em energia, e portanto,
expostos aos riscos da bolha de carbono, o que poderia leva-los a
perdas substanciais e até mesma na insolvéncia
Se propds a identificar e avaliar as questdes éticas em torno dos ativos
de combustiveis fosseis encalhados, obtendo como resultado da
pesquisa a confirmacgdo da hipétese de que existem preocupacfes de
equidade em relagdo a ativos encalhados que atualmente ndo sdo
contabilizados nas negociagbes climaticas, mas que poderiam
razoavelmente se enquadrar na légica de responsabilidades comuns.

Mitchell &
Mitchell,

Battistonetal. 2016

Caney 2016
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Autores Ano Principais achados
Alertam que, apesar da transicdo energética ja ser uma realidade
Fattouh, inegével, a velocidade desta transformacéo ainda é desconhecida. E
Poudineh & 2018 diante dessa incerteza, os autores relatam que ainda sdo timidas as
West estratégias das empresas petroliferas acerca de uma possivel ameaca
ao setor.

Por meio de uma andlise qualitativa, estudou o tema Stranded Assets
e suas implicacOes sobre os recursos petroliferos brasileiros e concluiu
Papaterra 2019 que a medida que as metas do Acordo de Paris sdo cumpridas,
aumenta o risco de encalhamento dos hidrocarbonetos no territorio
brasileiro.
Por meio de um estudo de evento, investigaram se, e como 0S
investidores precificam o risco de encalhamento de ativos oriundo da
politica climéatica alem&@ de reducdo da producdo de eletricidade
. proveniente de carvao publicada em 2015, conhecida como “taxa
Sen e Schickfus 2020 climatica” (Klimabeitrag). Como resultado, descobriram que os
investidores ja estdo considerando o risco de ativos encalhados, além
de acreditarem que devem ser compensados financeiramente em
fungdo desses ativos encalhados.
Por meio da aplicacdo de um Modelo de Avaliagdo de Mudancas
Globais (GCAM), buscaram analisar a composicao e a magnitude dos
ativos encalhados no setor de energia da América Latina e Caribe
(ALC). Nesse estudo, foram utilizados quatro cenarios globais de
mitigacdo de GEE para avaliar as implicagdes do Acordo de Paris
sobre ativos encalhados na ALC. Como resultado, embora seja sabido
gue mais da metade da energia elétrica da ALC seja gerada por fontes
Binsted et al. 2020 renovaveis, ficou evidenciado que, dependendo do cendrio de
descarbonizacéo a ser utilizado, o impacto do setor de energia na ALC
podera chegar ser entre 37 e 90 bilhGes de ddlares entre o periodo de
2010 e 2040. Essas descobertas reforcam as analises globais de que as
decisbes de investimento de curto prazo terdo importantes
implicacdes econdémicas no médio a longo prazo, mesmo em uma
regido em desenvolvimento como a América Latina e Caribe, onde as
emissdes do setor de energia sdo atualmente relativamente baixas.
Fonte: elaboragdo propria.

2.3 ASPECTOS GERAIS DA CADEIA PRODUTIVA DE OLEO E GAS NATURAL

O setor petrolifero é caracterizado por ser um conjunto complexo de segmentos
de atividades que compartilham os riscos e o0s beneficios da exploragdo dos
hidrocarbonetos, que segundo Piquet (2010), é segregado em 2 segmentos: (1) Upstream,
compreendendo as fases de exploragdo, desenvolvimento e producdo (E&P); (2)
Downstream, responsavel pelas atividades de refino, transporte, comercializagdo e
estocagem. Sendo as empresas que atuam nos dois segmentos conhecidas como
integradas e aquelas que atuam em apenas um dos segmentos, conhecidas como
independentes (Piquet, 2010).

O segmento Upstream, também conhecido simplesmente pela sigla E&P, esta

diretamente associado a trés objetivos distintos a saber: (1) descobrir potencial petrolifero
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e incorporar reservas de petroleo; (2) desenvolver a produgéo das reservas; e (3) produzir
e comercializar 6leo e gas (Gandra, 2006). Adicionalmente, ressalta-se que é no E&P
onde se encontram 0s maiores riscos da cadeia produtiva do 6leo e gas natural, sendo
justamente nessa fase que se encontram as petroleiras (Oil Companies), grandes empresas
que exploram as reservas de petréleo, seja por meio da prospec¢do em terra, denominada
de onshore, seja no mar, chamada neste caso de offshore (Piquet, 2010).

De acordo com as normas de classificacéo proposta pela Rule 4-10 do Regulation
S-X, emitido pela U.S. Securities and Exchange Commission [SEC]) (1975), os custos
inerentes ao E&P podem ser categorizados em quatro tipos, sdo eles: (1) de aquisicao, (2)
de exploracéo, (3) de desenvolvimento e (4) de producdo. A Tabela 3 apresenta um

resumo dos principais tipos de custos do segmento E&P (Santos, Marques, & Silva,

2006).

Tabela 3

Resumo dos principais tipos de custos do segmento E&P.

TIPODE CUSTO CARACTERISTICA EXEMPLOS
. . - - Bonus de assinatura;
Gastos incorridos para adquirir,
- Taxas de
CUSTOS DE alugar ou usar ou qualquer outra . i diacsio:
AQUISICAO forma de aquisicdo dos direitos agenciamentofintermediacao;
! , - Taxas de registro, custos legais e
de uso de determinada area.
outros.
Gastos incorridos na
identificacdo de areas potenciais
e nos exames especificos de - Gastos de perfuragéo de pogos
areas com potencial de reserva exploratdrios e de testes
CUSTOS DE de 6leo e gas natural. Os gastos  estratigraficos;
EXPLORACAO  de exploracdo podem ocorrer - Gastos com estudos
tanto antes como depois da topograficos, geoldgicos e
aquisi¢do da &rea ou mesmo geofisicos.
incorridos sem que a area nunca
seja adquirida.
- Instalagdes de producdo: linhas
Gastos incorridos para obter de escoamento, separadores,
acesso as reservas provadas e tratadores, aquecedores, tanques
GESIOSI2 ara prover a infraestrutura para  de estocagem, sistemas de
DESENVOLVIME Parépros P gem,
a extracdo, tratamento, recuperacao; e
NTO . N
recolhimento e estocagem do - Instalacdes de processamento de
6leo e do gas natural. gas natural.
- Depreciagéo dos ativos
Todos aqueles gastos incorridos ststf)s para operar & manter
em atividades para extrair ou POLOS, 5
; . - Plataforma de Producéo;
CUSTOS DE elevar o 6leo e gas natural paraa Demais Equinamentos e
PRODUCAO superficie, bem como os gastos qutp

relacionados com a acumulacéo,
tratamento, processamento e

instalaces;
- Depreciagdo dos ativos;
- Gastos de reparo e manutencao;
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TIPO DE CUSTO CARACTERISTICA EXEMPLOS
estocagem, no campo, do 6leo e - Materiais e suprimentos
géas natural obtido. consumidos na produc&o;
- Abandono da &rea produtora de
Oleo e gas

Fonte: Adaptado de Santos, Marques & Silva (2006).

De acordo com Godoy (2004, p. 29), “a industria petrolifera ¢ por natureza uma
indUstria com capital altamente intensivo (...), seja pelo alto valor dos investimentos
necessarios ou pelo alto nivel de risco inerente a atividade.” Mas, mesmo diante de riscos
elevados, tal autor afirma que a atividade E&P ¢ bastante lucrativa. Contudo, o cenario
emergente de transicao energética apresenta potencial ameaca a perenidade do setor, pois
pode acarretar a desvalorizacdo ou encalhamento prematuro de seus ativos, antes do
término de sua vida util (Carbon Tracker, 2019).

Dessa forma, € urgente que as Oil Companies (OC) realinhem seus negdcios em
torno de um futuro de baixo carbono e ressignifiguem seus compromissos climaticos,
com o intuito de manter ativa a sua licenca social para operar, garantindo assim sua
sobrevivéncia. Cunha, Schaeffer e Szklo (2021) afirmam que as OC ja estdo cientes dessa
necessidade. A Tabela 4 apresenta de forma resumida os principais compromissos

climaticos divulgados por algumas delas entre os anos de 2019 e 2021.

Tabela 4
Compromissos climaticos das principais OC ref. 2019 — 2021.

-

ConocoPhillips

Chevron
[
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Primeiro . DeclaracGes
Empresas . Compromissos P
Anuncio publicas
e  Emissdes zero liquidas em 2050
~ . ConocoPhilips
e Reducdes de 20-30% até 2030 (2019)
mai/l19 e  Upstream
. ConocoPhilips
e Baseline 2017 (2020)
¢ Reducdo de intensidade de emissdes combinada de
out/19 3504 até 2028 Chevron (2019)
e Upstream (escopos 1 e 2) Chevron (2021)
e Baseline 2016
dez/19 e  Emissoes zero liquidas em 2050, usando seu
indicador de intensidade de emissdes Respsol (2019)
~ Ot Otk Ot
e Reducdes de 12% ate 2025, 25% até 2030 e 50% até Respsol (2020)
2040
e  Upstream and downstream (escopos 1,2 e 3)
bp e  Emissdes zero liquidas na produgdo de éleo e gas
0 0 A -4009 A -
fev/20 ° Redugqes de 20% ate 2025, 30-40% até 2030, net BP (2020a)
- zero até 2050 ou antes
"”'.‘ e  Upstream (escopos 1 e 2) BP (2020b)
e Baseline 2019
e Emissdes zero liquidas em produtos e energia usados
por seus clientes na Europa até 2050 ou antes
mai/20 e  Reducdes de 15% até 2030, net-zero até 2050 Total (2020)
e  Upstream and downstream (escopos 1,2 e 3)
e Baseline 2015
e  Emissdes zero liquidas na produgdo de 6leo e gas
nov/20 e Reducdo na intensidade de emissdes até 2050 Equinor (2020)
e  Upstream and downstream (escopos 1,2 e 3)
e Reducdo de intensidade de emissdes de 15-20% até
2025
ExtonMobil Exon Mobil
e  Upstream (escopos 1 e 2) (2020)
e Baseline 2016
e Inventario de emissdes totais, incluindo o uso final Occidental
[y Occtdental | 4e7/20 e  Net-zero até 2050 Petroleum
e Upstream and downstream (escopos 1,2 e 3) (2020)
- e  Emissdes liquidas do ciclo de vida de GEE até 2050
M fovi2l ® zzd;gggs de 25% até 2030, 65% ate 2040 e net-zero Eni (2021)
ent e  Upstream and downstream (escopos 1,2 e 3)
e Baseline 2018
fev/21 e Pegada de carbono liquida em 2050
@ e Reducdes de 5-8% até 2023, 20% até 2030, 45% até Shell (2021)

2040 e net-zero até 2050
Upstream and downstream (escopos 1,2 e 3)

Fonte: Cunha, Schaeffer & Szklo (2021).
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A fim de avaliar os compromissos climaticos contidos na Tabela 4, é importante
esclarecer que, conforme a definicdo GHG Corporate Standard da Greehouse Gas
Protocol, o Escopo 1 compreende aquelas agcdes sobre as quais a organizacdo possui
responsabilidade direta pelas emissdes de gases de efeito estufa na atmosfera (resultado
direto das suas atividades). Nos Escopos 2 e 3 estdo aquelas agdes ligadas as fontes
indiretas de emissdes de gases de efeito estufa liberadas na atmosfera, sendo o escopo 2
direcionado as emissdes a partir do consumo de eletricidade, vapor, calor e resfriamento
adquiridos pela empresa e as de escopo 3, todas as demais emissdes indiretas (Greehouse
Gas Protocol, 2023). Dessa forma, observa-se que os compromissos climéaticos das
principais OC estédo mais focados nos escopos 1 e 2, visto que representam reducdo das
suas emissdes relacionadas a exploracdo, producdo e operacdo (Cunha, Schaeffer &
Szklo, 2021).

Grant e Coffin (2020) afirmam que as empresas com metas de reducgdes de
emissdes fracas podem ser as mais propensas a desenvolver projetos ineficientes e
insustentaveis, apresentando maiores riscos associados a ativos encalhados. De acordo
com o cenario proposto no Intergovernmental Panel on Climate Change [IPCC] (2018),
para que seja possivel atender aos compromissos climéaticos, a producdo global de
combustiveis fésseis deveria atingir um pico no curto prazo e diminuir em cerca de 3-4%
ao ano até 2030, para limitar o aumento médio da temperatura em 1,5°C (IPCC, 2018).

Corroborando com essa proposta a International Energy Agency (IEA, 2021)
recomendou o fim dos investimentos para desenvolvimento de novos campos de
exploracdo como medida para viabilizar uma trajetdria de emissdes que leve ao net-zero
até 2050.

Conclui-se, dessa forma, que ja era correta a afirmacdo de McGlade e Ekins
(2015) de que cerca de um terco das reservas de petroleo, metade das reservas de gas
natural e mais de quatro quintos das reservas de carvdo mineral, ndo poderdo ser
aproveitados até 2050, se a intencdo for conter o aquecimento global em ate 2°C. Logo, é
importante que as oil companies sejam capazes de medir e divulgar sua exposi¢ao ao risco
de ativos encalhados de forma que esse risco ndo fique invisivel e, como consequéncia,
impacte na tomada de decisdo dos investidores e demais stakeholders.

As metas do Acordo de Paris exigem o alcance de zero emissdes liquidas globais
GEE antes do final do século. Para que isso seja possivel, ha necessidade de uma transi¢éo

nos métodos atuais de produgdo de energia, saindo de um modelo de fontes intensivas em
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carbono para um modelo centrado em fontes de baixa emissao de carbono (Lu, Guo &
Zhang, 2019), implicando assim em um possivel risco de encalhamento dos ativos fosseis.

2.4 BASES TEORICAS
2.4.1 Teoria da Divulgacao

De acordo com ludicibus (2004, p. 123), a evidenciacdo ou disclosure “esta ligado
aos objetivos da contabilidade, ao garantir informacdes diferenciadas para os varios tipos
de usuarios”. O compromisso de divulgar as demonstracdes contabeis de qualidade e de
forma tempestiva é assegurado pelo Pronunciamento Técnico CPC 00, conhecido como
Conceptual Framework (Comité de Pronunciamento Contabil [CPC], 2019). O referido
pronunciamento afirma que “o objetivo do relatorio financeiro para fins gerais ¢ fornecer
informacdes financeiras sobre a entidade que reporta que sejam Uteis para investidores,
credores por empréstimos e outros credores, existentes e potenciais, na tomada de
decisOes referente a oferta de recursos a entidade” (CPC, 2019, p. 4).

Ainda segundo o CPC 00, os investidores e credores diversos sdo 0s principais
usuarios das demonstracGes financeiras, pois nenhum deles pode, de forma
individualizada, exigir informacfes das empresas (CPC, 2019). Assim, tais usuarios
precisam basear suas decisfes a partir das informacgdes disponibilizadas nos relatorios
financeiros divulgados pelas sociedades, 0 que consequentemente 0s caracteriza como
sendo os principais usuarios dos relatérios financeiros (CPC, 2019).

Goulart (2003) adverte que as empresas devem garantir a divulgacéo de todas as
informacgdes que tenham algum potencial de auxiliar os usuérios das informacGes a
constituirem uma visao mais correta e ampla acerca do ambiente e realidade empresarial
ao qual elas estdo inseridas, sejam elas informacdes exigidas pelos 6rgdos reguladores ou
né&o.

Nesse sentido, Brown (2020) reforca que os usuérios da informacdo contébil
necessitam de informacdes adicionais aquelas que, devido as exigéncias legais e
regulamentares, sdo obrigatoriamente divulgadas pelas empresas. Essa constatacdo
também é corroborada pelo proprio CPC 00 quando destaca que usuarios primarios
individuais tém necessidades e desejos de informacgdes diferentes e possivelmente
conflitantes.

Dessa forma, apesar do referido pronunciamento definir o conjunto de
informagdes que obrigatoriamente precisam ser divulgados pelas companhias a fim de

atender as necessidades ordinarias de seus usuarios primarios, ele admite que “concentrar-
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se em necessidades de informagdo ordinérias ndo impede que a entidade que reporta
inclua informac@es adicionais que sejam mais Uteis para um subconjunto especifico de
principais usuarios.” (CPC, 2019, p. 4).

Diversos autores vém utilizando a Teoria da Divulgacéo (Theory of Disclosure)
como forma de explicar o aumento da evidenciagéo de informagdes disponibilizada pelas
empresas, como por exemplo, os trabalhos de Rover, Borba, Dal-Ri Murcia, & Vicente
(2008); Rover, Tomazzia, Murcia & Borba (2012); Hummel & Schlick (2016); Brown
(2020) e Li, Jia & Chapple (2023).

Rover et al. (2008) e Rover et al (2012) se propuseram a investigar os fatores
determinantes da evidenciacdo de informacgfes pelas empresas, identificando que a
governanca corporativa, o tamanho da empresa, a rentabilidade, a alavancagem
financeira, a presenca de auditoria independente e a adogdo de praticas contabeis
internacionais sdo fatores que podem influenciar no aumento da evidenciacdo de
informacoes.

Ja Hummel & Schlick (2016), tiveram como objetivo estudar os beneficios
financeiros da divulgacao voluntaria de informacdes de sustentabilidade, concluindo que
a divulgacdo voluntaria de informacfes de sustentabilidade leva as empresas a serem
percebidas como menos arriscadas e mais atraentes para 0s investidores.

De maneira geral, os trabalhos listados contribuiram para um melhor
entendimento dos fatores que influenciam a decisdo das empresas de divulgar
informacgdes relevantes e confiaveis. Contudo, cabe ressaltar dois outros trabalhos
considerados seminais para compreender 0os motivos e as estratégias por tras da
divulgacdo de informagGes voluntarias pelas empresas e como isso pode afetar a
percepcao, as decisdes e as relacdes com os stakeholders, séo eles: Verrecchia (2001) e
Dye (2001).

Verrecchia (2001) propde a teoria da divulgagdo como um processo no qual as
empresas escolhem quais informagdes divulgar e como fazé-lo, com o objetivo de
influenciar as percepcbes e expectativas dos usuérios externos. Nessa perspectiva, a
divulgacdo de informacdes passa a ser um mecanismo estratégico utilizado pelas
empresas para reduzir a assimetria de informacdes e tem como objetivo influenciar as
percepcOes e expectativas dos usuarios externos em relacao a entidade.

Para tentar explicar o porqué de as empresas divulgarem informagdes nédo
obrigatorias, Verrecchia (2001) propds uma categorizagdo para as pesquisas que tratam

sobre a motivacdo das empresas para divulgarem informacoes, a saber: (i) divulgagéo
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baseada em associagdo (association-based disclosure); (ii) divulgacdo baseada em
eficiéncia (discretionary-based disclosure) e (iii) divulgacdo baseada em julgamento
(efficiency-based disclosure).

A primeira categoria de divulgacdo examina os efeitos da divulgacdo sobre as
acbes cumulativas dos individuos enquanto agentes investidores no momento da
divulgacdo (processo exdgeno). J& a segunda categoria — divulgacdo baseada em
eficiéncia — discute as modalidades preferidas de divulgacdo na auséncia de
conhecimento prévio da informacdo, ou seja, as preferéncias incondicionais.

J& a divulgacdo baseada em julgamento (processo exdgeno) analisa a
discricionariedade das informacGes que 0s gestores praticam no que se refere as decisdes
de divulgacdo, essa categoria envolve a divulgacdo de informacBes que ndo podem ser
facilmente mensuradas ou verificadas pelos usuarios externos, pois podem envolver
previsdes de resultados futuros, projecdes financeiras, além de avaliacGes de ativos e
passivos (Verrecchia, 2001).

Sendo assim, a divulgacdo baseada em julgamento tem como objetivo fornecer
aos usuarios das informagdes uma visdao mais completa e transparente das decisfes e
estimativas da administracdo. E conforme afirmam Salotti e Yamamoto (2005), das trés
categorias cunhadas por Verrecchia, a terceira - divulgacdo baseada em julgamento — é a
que apresenta os melhores argumentos para explicar a motivacao e as razGes econémicas
para uma empresa divulgar informacdes voluntarias.

Ja Dye (2001) aborda a teoria da divulgacdo sob a perspectiva da teoria da
agéncia, considerando que a divulgacdo de informacdes é utilizada pelas empresas com o
intuito de alinhar os interesses dos gestores e dos acionistas, reduzindo assim 0s custos
da agéncia. Dye explora em sua obra como a divulgacdo de informacgdes pode afetar a
relacdo entre os gestores e 0s acionistas, incentivando a tomada de decisdes mais
alinhadas aos interesses dos proprietarios (Dye, 2001).

De acordo com Gongalves et al. (2013), as transformacdes no ambiente
empresarial vém alterando a forma de interacdo entre as organizacGes e a sociedade e,
dessa forma, torna-se crucial que as entidades que buscam maior aceitacdo e
reconhecimento social passem a divulgar informacdes além daquelas obrigatdrias por leis
e regulamentacdes, o que é conhecido como disclosure ambiental.

Nesse sentido, Zorzal e Rodrigues (2015) ressaltam que a sociedade espera que as

empresas sejam 0 mais transparentes possivel, especialmente no que se refere a
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divulgacdo de informacBes de cardter social e ambiental, a fim de possibilitar uma
avaliagéo correta da responsabilidade social e ambiental praticada pela organizagéo.

Ainda corroborando com essas narrativas, Brown (2020) afirma que as empresas
ao divulgarem informacdes ndo obrigatorias de forma voluntaria estdo contribuindo com
a reducdo da assimetria informacional entre os gestores e 0s usuarios externos da
entidade, visto que eles estdo oferecendo aos seus stakeholders mais insumos para que
eles possam compreender melhor a realidade da entidade, contribuindo assim com a
transparéncia da empresa na divulgacao de informacdes e, consequentemente, auxiliando
no processo de fortalecimento da imagem da empresa e com a credibilidade dos gestores
perante a sociedade.

Conforme exposto nos capitulos anteriores, em um cenario de transicdo da
matriz energética mundial para fontes menos poluentes, é possivel que uma parte
significativa dos ativos oriundos da industria de combustiveis fosseis possua potencial
para se tornar encalhada, o que de acordo com Semieniuk et. al (2022), pode levar os
investidores dessas empresas a perdas significativas. Portanto, diante do cenario de
descarbonizacao, espera-se que as empresas intensivas em combustiveis fosseis adotem
uma abordagem proativa na divulgacdo de suas politicas e acBes socioambientais,
evidenciando, além dos seus compromissos com a sustentabilidade, informacdes
relevantes acerca dos potenciais riscos de encalhamento de seus ativos fosseis, de forma
a permitir que as partes interessadas possam avaliar de forma adequada o desempenho e

0 risco socioambiental da organizagéo.

2.4.2 Teoria da Legitimidade

Conforme Dias Filho (2007), a Teoria da Legitimidade vem ganhando
notoriedade entre os pesquisadores como forma de explicar as préaticas de evidenciacdo
voluntaria realizada pelas empresas. Deegan e Rankin (1996) afirmam que, sob a Gtica da
Teoria da Legitimidade, a economia, a politica e a sociedade sdo inseparaveis e essa
interacdo gera uma espécie de “contrato social” implicito entre as organizagdes e a
sociedade.

A legitimidade é baseada em percepc¢des e valores sociais que podem mudar ao
longo do tempo, 0 que exige uma atuagéo assertiva das empresas, pois caso uma entidade
ndo consiga mais justificar sua atuacdo perante a sociedade, gradativamente o seu
“contrato social” sera revogado, ameagando inclusive a sua propria sobrevivéncia

(Deegan, 2002).
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O pressuposto da Teoria da Legitimidade dispbe que ha uma relagdo mutua de
influéncia entra as empresas e a sociedade, pois a medida que a primeira influencia na
segunda por meio das suas agdes, a sociedade influencia a entidade a medida que exerce
sobre ela seu poder de aceitacao, e, consequentemente, na sua legitimacéo e sobrevivéncia
(Deegan, 2002).

Nesse sentido, 0 mesmo autor afirma que as empresas devem ser capazes de
identificar rapidamente como a sociedade a enxerga para que possam identificar as
melhores estratégias empresariais a serem adotadas com o intuito de (re)conquistarem sua
aceitacdo, garantindo dessa, assim, sua legitimidade e consequentemente sua
sobrevivéncia (Deegan, 2002).

Em relacdo as estratégias empresariais para manter a legitimidade, O’Donovan
(2002) identificou que ha trés (3) delas que podem ser adotadas, de forma
simultaneamente ou ndo, pelas empresas: (i) adaptar seus resultados, métodos e objetivos
para conciliar com as percepcoes de legitimidade da sociedade; (ii) tentar influenciar os
valores da sociedade objetivando harmonizar com as acGes da empresa e (iii) alterar a
visdo da sociedade sobre a empresa, identificando quais dos valores da empresa possuem
forte base de legitimidade social. Adicionalmente, para definir a estratégia a ser utilizada,
pode-se observar a tipologia proposta por Suchman (1995), que ensina que a legitimidade
pode ser segregada em quatro (4) tipos, a saber: (i) legitimidade geral; (ii) pragmatica,
(iii) moral e (iv) cognitiva.

A legitimidade geral tem como enfoque a percepcédo da organizagdo em relacéo
ao ambiente em que atua. Essa tipologia defende uma abordagem na qual a organizagéo
¢ a responsavel por monitorar constantemente as mudancas ocorridas na sociedade, para
que possa atuar de forma eficaz e tempestiva, caso identifique qualquer indicio de perdas
em seu desempenho ou em sua aceitabilidade perante a sociedade. Ja& a tipologia
pragmatica, segundo o mesmo autor, tem como foco melhorar a percepcao imediata que
a sociedade tem sobre a empresa, pois uma boa imagem da empresa perante a sociedade
é capaz de reduzir, ou até mesmo evitar, 0s impactos nocivos oriundos dos momentos de
adversidade (Suchman, 1995).

A legitimidade moral reflete uma avaliacho do comportamento ético da
organizacdo e de suas atividades, e para isso, é preciso que a empresa seja capaz de
demonstrar adequadamente suas agoes e atividades éticas, evidenciando assim que suas
atitudes estdo de acordo com as condutas consideradas éticas por uma determinada

sociedade (Suchman, 1995). Por altimo, ainda segundo o mesmo autor, a legitimidade
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cognitiva tem como fundamento a cultura do ambiente e pode envolver tanto o apoio
afirmativo para uma organizacdo ou uma simples aceitacdo da organizacdo como
necessaria ou inevitavel (Suchman, 1995).

Destarte, € possivel observar que o cerne da Teoria da Legitimidade é que uma
empresa s passa a ser considerada legitima se suas a¢des sdo aceitas como socialmente
responsaveis e para que isso 0corra, as organizagdes precisam ser capazes de dar a correta
publicidade dessas a¢bes (Deegan, 2002).

Nesse sentido, Hendriksen & Breda (1999, p. 511) salientam que “um objetivo
relevante da divulgacdo financeira ¢ fornecer informagdes para a tomada de decisdes”.
Arum, (2019) corrobora afirmando que € a partir dos relatérios anuais que as empresas
conseguem evidenciar suas praticas sustentaveis, assegurando desta forma que suas
estratégias corporativas sejam percebidas como socialmente responsaveis, garantindo
assim a manutencdo do seu contrato com a sociedade e consequentemente tornando-as
legitimas segundo as crencas e valores da sociedade ao seu redor.

Assim, infere-se que a evidenciacdo contabil de informacbes socioambientais vem
sendo utilizada estrategicamente pelas empresas como busca para garantir a sua
legitimagdo, o que confirma os achados de Eugénio (2010), de que a teoria da
legitimidade passou a ser utilizada na area contébil, principalmente em pesquisas que
buscam explicacdes para a adocdo de certos mecanismos de evidenciagéo.

Uma série de pesquisas vém utilizando a Teoria da Legitimidade como forma de
explicar o aumento da evidenciacao de informagdes sociais e ambientais pelas empresas,
como por exemplo: Dowling e Pfeffer (1975), Patten (2002) e Beuren e Boff (2008),
Beuren e Fank (2010), Lindblom (2010), Farias (2013), Correa, Gongalves e Moraes
(2015), Machado e Ott (2015), Wink et al. (2015) e Ferreira Neto et al. (2015).

Patten (2002), ao estudar a evidenciacdo de informacdes voltadas a
responsabilidade social, constatou que uma determinada empresa do setor petrolifero do
Alaska aumentou significativamente o seu volume de evidencia¢Bes ambientais apos ela
ter passado por um desastre ecoldgico. Esse achado demonstra que a ameaga a
legitimidade das organizagdes faz com que elas produzam e divulguem em seus relatorios
mais informagdes voltadas a responsabilidade social.

Em linha com tal estudo, Villiers e Staden (2006) constataram que as empresas
buscam a legitimidade social por meio da divulgacdo das suas acGes relacionadas as

questdes ambientais. Eles ainda afirmam que a quantidade e o tipo de informagéo
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divulgada pelas empresas estdo diretamente relacionados & exposicao da empresa ao risco
de perder sua legitimidade.

No mesmo sentido, Silva e Sancovschi (2006) afirmam que as organizacdes séo
incentivadas a ampliar as suas evidenciacdes, legitimando suas a¢Bes sociais e ambientais
como forma de atrair novos investidores. Essa relacdo de causa e efeitos € harménica com
0s pressupostos da teoria da legitimidade, segundo o qual as empresas buscam ganhar,
manter ou resgatar legitimidade inclusive por meio das préaticas de evidenciacgéo.

Apesar das constatacdes de que a evidenciacdo ambiental é explicada como uma
acdo de precaucdo frente as possiveis ameacas a legitimidade das empresas, Dantas,
Zendersk, Santos & Niyama (2005) advertem que evidenciar vai além de apenas divulgar,
salientando que é importante garantir que a informacdo esteja sendo divulgada com
qualidade, tempestivamente e de forma clara e completa, pois somente desta forma sera
possivel informar o que realmente é relevante para 0s usuérios. As evidenciages
contabeis compreensiveis e Gteis permitem que as entidades apresentem informacdes de
modo a diminuir a assimetria informacional entre os diversos usuarios.

Conforme apresentado nos capitulos anteriores, o cenario de transicdo energética
desencadeia diversas discussdes sobre 0s impactos e riscos no setor de 6leo e gés, visto
que é possivel que parte significativa dos ativos oriundos da industria de combustiveis
fosseis possui potencial para se tornar encalhados, representando, dessa forma, uma
possivel ameaca a legitimidade das empresas petroliferas e, consequentemente, podera
levar as empresas a repensarem suas a¢fes quanto as questfes ambientais e a forma de
evidenciacdo das suas politicas e a¢des sociais e ambientais como forma de reduzir o seu

risco de perder sua legitimidade.
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3 METODOLOGIA
3.1 TIPOLOGIA DE PESQUISA

O presente trabalho trata-se de uma pesquisa exploratoria e classifica-se como
uma pesquisa documental com dados primarios, uma vez que se fez uso de dados e
informagdes divulgados nos relatorios financeiros publicados pelas empresas e néo
recebeu nenhum tratamento de andlise ou interpretacdo por quaisquer fontes. Quanto aos
objetivos, classifica-se como descritiva, dado que o0 seu objetivo € apenas registrar e
descrever uma determinada populacao, neste caso, as empresas de petroleo, sem interferir
nela (Pradanov & Freitas, 2013). Para tanto, o estudo adota uma abordagem de analise
qualitativa.

Para alcancar o objetivo estabelecido, realizou-se uma pesquisa empirica por
meio de levantamento e andlise das informacgfes constantes nos relatdrios financeiros
divulgados pelas empresas petroliferas, com o intuito de mapear como esse determinado
setor vem apresentando as informaces relacionadas aos ativos encalhados oriundos da
transicdo energética.

Como procedimento utilizado para alcancar o objetivo da pesquisa, foi utilizada
a analise de contetdo. Bardin (2009) afirma que o uso dessa técnica de pesquisa permite,
de forma cientifica, avaliar as mensagens principais, mas também as mensagens que

podem ser apuradas de forma lateral ao observar a mensagem principal.

3.2 POPULACAO ALVO

Conforme apresentado nos capitulos anteriores, o segmento petrolifero esta no
centro das discussdes relacionadas as emissdes de gases de efeito estufa e ao fenémeno
resultante das mudancas climéticas, configurando-se assim como um dos atores principais
da transicdo energética. Dessa forma, o estudo compreendeu a analise dos relat6rios
financeiros das empresas petroliferas referente as competéncias de 2013 a 2022. A
utilizacdo de uma base longitudinal de anélise teve por objetivo capturar a evolucdo da
postura adotada pelas empresas ao longo dos anos em relagéo as evidenciagdes contabeis
sobre os riscos de ativos encalhados oriundos da transi¢do energética mundial.

Destaca-se que os anos de 2013 e 2014 foram escolhidos por serem 0s anos
imediatamente anteriores ao Acordo de Paris, logo acredita-se que nesses anos 0S
relatérios financeiros ainda ndo apresentavam, indicativos de que parte dos seus ativos

poderiam tornar-se encalhados devido aos compromissos de transi¢cdo assumidos pelas
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empresas. Dessa forma, pretende-se utilizar os referidos anos como anos de referéncia
(“base zero”) para avaliagdo da evolugdo das divulgagdes ao longo do periodo da amostra.

Cabe informar que a populacdo alvo deste estudo é ndo probabilistica e por
conveniéncia, considerando as seguintes premissas: (i) empresas do segmento de
explorag¢do e producdo de petroleo, listadas na categoria “Integrated Oil and Gas” no
“S&P Global Platts Top 250 Global Energy Company Rankings”, base 2022; e (ii)
empresas que disponibilizaram seus relatorios financeiros publicamente, nos periodos de
analise (2013 a 2022).

Ressalta-se que como resultado da primeira premissa, a amostra seria composta
por 27 empresas, contudo, como forma de atender simultaneamente as duas premissas,
foi necessario excluir uma empresa desse grupo, pois ela ndo divulgou no site de
relacionamento com investidores seus relatdrios financeiros, apos essa exclusdo a amostra

passou a contar com 26 empresas, conforme Tabela 5.

Tabela 5
Top 250 S&P Global Energy Company Rankings, base 2022, categoria: Integrated Oil and Gas.
Relatério
Nome da Companhia Pais sede  Financeiro Sitio captura DFs
Analisado
British Reino https://www.bp.com/en/g
Petroleum BP X Annual Report lobal/corporate/investors.
Unido
P.L.C. html
https://www.cenovus.co
Cenovus , Cor)solid_ated m/~/link.aspx?_id=2097
Energy Inc Cenovus Canada Financial DABD3167437CBAB90
Statements  3FC28CAFS5CA&_z=z#
annual
Chevron_ Chevron Estgdos Annual Report htt_ps://www.chevron.co
Corporation Unidos m/investors
China
Petrolgum & Sinopec China  Annual Report http./_/spc.5|nopec.com/sp
Chemical c/en/investor/
Corporation
https://www.Ecopetrol.c
Empresa Consolidated om.co/wps/portal/Home/
Colombiana de Ecopetrol Colémbia Financial en/investors/financial-
Petrdleos S.A Statements  results/financial-
statements
Eni S.p.A. - Eni Italia Annual Report https://www.eni.com/en-
Eni - Form 20-F  IT/investors.html
Equinor ASA Equinor Noruega Annual Report ?ttps.//www.equmor.com
investors
Exxon Mobil Estados https://investor.exxonmo
. Exxon - Annual Report | .
Corporation Unidos bil.com



https://www.eni.com/en-IT/investors.html
https://www.eni.com/en-IT/investors.html

Galp Energia
SGPS AS

Mol Hungarian
Oil & Gas Co

Occidental
Petroleum
Corporation

Oil and Natural
Gas
Corporation
Limited
Osterreichische
Mineral6lverwa
Itung
Aktiengesellsch
aft

Petrochina
Company
Limited

Petréleo
Brasileiro SA

Public Joint
Stock Company

Polskie
Gornictwo
Naftowe i
Gazownictwo
AS

PTT Public
Company
Limited
Public JSC
Gazprom

Repsol SA
Saudi Arabian
Oil Company

Shell PLC

Suncor Energy
Inc

Galp

Molgroup

Oxy

ONGC

oMV

Petrochina

Petrobras

Lukoil

PGNIG

PTT

Gazprom

Repsol

Aramco
Shell

Suncor

Consolidated

and Individual
Portugal . .
Financial
Statements
Hungria Annual Report
Estados
Unidos Annual Report
- Integrated
el Annual Report
) Annual
Austria Financial
Report
China  Annual Report
Demonstracdes
Brasil Financeiras
Consolidadas
Auditadas
Russia
Consolidated
Pol6nia Financial
Statements
Tailandia  One Report
Rissia Financial
Report
Annual
Espanha Financial
Report
Arébia
Saudita Annual Report

Inglaterra Annual Report

Canadd Annual Report

https://www.galp.com/co
rp/en/investors/reports-
and-
presentations/reports-
and-results
https://Molgroup.info/en/
investor-
relations/publications#na
v-annual-reports

https://www.oxy.com/inv
estors/

https://ongcindia.com/pt/
web/eng/investors

https://www.omv.com/en
/investor-relations

http://www.petrochina.co
m.cn/ptr/ndbg/dgbg_list.
shtml

https://www.investidorpe
trobras.com.br

https://www.lukoil.com/I
nvestorAndShareholderC
enter

https://en.pgnig.pl/invest
or-relations

https://www.pttgcgroup.c
om/en/investor-
relations/home

https://energoholding.gaz
prom.com/investors
https://www.repsol.com/
en/shareholders-and-
investors/financial-
information/index.cshtml
https://www.aramco.com
/en/investors

https://www.shell.com/in
vestors.html

https://www.suncor.com/
en-ca/investors
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Notes
Surgutneftegas to the Balance _
Public Joint Surgutneftegas  Russia  Sheet and the https.//w_ww.surgutnefteg

as.ru/en/investors/
Stock Company Income
Statement

TotalEnergies Annual Report https://totalenergies.com/
SE Total Franca - Form 20-F  investors
Yacimientos Consolidated https://investors.ypf.com/
Petroliferos YPF Argentina Financial financial-
Fiscales AS Statements  information.html

Fonte: S&P Global Energy (2022).

3.3 TRATAMENTO DOS DADOS

O método de analise de contetido como técnica pode ser aplicado tanto na analise
de dados quantitativos, quanto qualitativos. Embora existam diversas abordagens sobre a
técnica de andlise de contetido, com conceitos e termos distintos, pautou-se nas trés etapas
da técnica de Riffe, Lacy e Fico (2013), a saber: (1) Conceituacdo; (2%) Desenho; (3%)
Anélise.

Dessa forma, para verificar como as principais companhias de petroleo globais
estdo evidenciando nos seus relatorios financeiros os stranded assets oriundos da
transicdo energética, adotou-se o roteiro esquematico conforme figura 1, que foi adaptado

de Sampaio e Lycarido (2021).

Figura 1l
Roteiro de aplicagdo Andlise Conteudo conforme etapas Riffe, Lacy e Fico (2013)
19 Etapa 2¢Etapa 3“Etapa

Conceituacao Desenho
« Revisar a literatura * Selecionar as unidades de andlise * Tabulagdo e aplicagdo de
+ Identificar o problema } (material a ser analisado) ’ procedimentos estatisticos (se
* Definir a questio de pesquisa + Criar e definir categorias de necessario)

andlise e regras de codificagdo * Interpretar e reportar os

.. resultados
* Defini¢do da amostragem

+ Validagéo e replicabilidade

Fonte: Adaptado de Riffe, Lacy e Fico (2013) e Sampaio e Lycarido (2021).

Destaca-se que o0s resultados da primeira etapa - Conceituacdo - foram
apresentados ao longo dos capitulos anteriores. Essa etapa consistiu na revisdo da
literatura e na identificacdo da questéo de pesquisa.

A etapa denominada Desenho consiste na organizagdo propriamente dita da

pesquisa (Sampaio & Lycarido, 2021). Ainda segundo os autores, € nessa fase que ocorre
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uma das decisfes mais importante da anélise de conteido: a defini¢do das unidades de
andlise. Para esta pesquisa, as unidades de analises foram os relatorios financeiros
divulgados pelas empresas do segmento de exploracao e producéo de petréleo no periodo
de 2013 a 2022, conforme Tabela 5.

Ap0s a coleta dos referidos relatdrios, uma leitura flutuante foi realizada com o
objetivo de auxiliar na identificacdo das unidades de analise. Em relagéo a definicdo das
categorias, Sampaio e Lycarido (2021) advertem que a categorizacdo precisa ser adequada
e pertinente ao conteldo e aos objetivos da pesquisa. Dessa forma, as regras para
codificacdo e categorizacdo foram baseadas na listagem de palavras chaves mapeadas por
Shimbar (2021). Além disso, outras duas variagdes da palavra-chave, extraidas do
referencial tedrico foram adicionadas ao mapeamento original, a saber: ativos
irrecuperaveis (Shimbar, 2021) e ativos ociosos (Hansen, 2022). A lista completa com

todas as palavras chaves utilizadas encontra-se na Tabela 6.
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Tabela 6
Palavras-chave a serem utilizados para categorizacao.

Principais variagdes em

Palavra-Chave Principais variacdes em portugués

inglés
ativos encalhados
stranded assets ativos irrecuperaveis
ativos ociosos
stranded fossil fuel combustivel fossil encalhado
stranded reserve reserva encalhada
Stranded Assets stranded oil c’)lleo encalhado
stranded gas gas encalhado
stranded carbon carbono encalhado
stranded investment investimento encalhado
sunk investment investimento afundado
stranded Costs Custos 0ciosos
sunk cost custo afundado

Fonte: adaptado de Shimbar (2021).

Retornando as etapas da Analise de Contetdo propostas por Riffe, Lacy e Fico
(2013), a terceira delas consistiu na analise dos dados propriamente dita. Assim, depois
de definida a amostra (Relatérios Financeiros) na etapa anterior, os dados brutos foram
tabulados, interpretados e, posteriormente, o resultado foi apresentado por meio de textos
e tabelas.

Em relacdo ao processo de captura dos dados, tem-se que todos os Relatérios
Financeiros foram baixados, a partir do sitio direcionado aos seus investidores de cada
uma das empresas da amostra, conforme indicado Tabela 5. Apds o download de todos
os relatdrios encontrados, eles foram salvos em pastas especificas para cada uma das
empresas.

Cabe informar que todos os arquivos foram salvos no formato .pdf e
renomeados, a fim de padronizar e facilitar a identificacdo dos relatérios. Apos esse
processo, os relatorios passaram a ser denominados com a seguinte estrutura: nome da
empresa + ano de referéncia do documento.

Cabe esclarecer que nem todas as 26 empresas pertencentes a amostra
disponibilizaram em seus sites 0s Relatorios Financeiros de todos os anos da amostra.
Supostamente algumas delas podem ter sido criadas e/ou obrigadas a disponibilizar
publicamente seus relatorios financeiros ao longo do periodo de andlise, isso pode ser
exemplificado a partir da observacdo do Gréfico 1, no qual é possivel identificar uma

trajetoria de crescimento de DFs ao longo dos anos.
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Graéfico 1
Distribuicdo dos Relatorios Financeiros baixados ao longo do periodo de anélise (2013 a 2022).

2022 24
2021 26
2020 24
2019 21

2018 21

2017 20

2016 20

2015 19

2014 18

2013 16

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme pode ser observado no Grafico 1, ha uma redugdo na quantidade de
relatérios no ano de 2022, isso se deve a ndo disponibilizacdo neste ano dos Relatorios
Anuais das empresas russas: Public Joint-Stock Company (Lukoil) e Polskie Gornictwo
Naftowe i Gazownictwo AS (PGNIG).

Cabe ainda informar que, apesar de constar na pagina da ONGC que as DFs
referentes aos anos de 2019 e 2020 estavam disponiveis, apds diversas tentativas elas ndo
puderam ser baixadas no formato .pdf, com isso, conforme destague no Gréafico 1, o
namero total de Relatorios Financeiros baixados e renomeados foi de 209.

Em relagdo a etapa de identificacdo das palavras chaves listadas na Tabela 6,
inicialmente se planejou a captura manual e individualizada, por meio do comando Ctrl
+ F diretamente em cada um dos arquivos baixados. Contudo, diante (i) da quantidade de
relatorios a serem analisadas; (ii) das possiveis falhas humanas; e (iii) da impossibilidade
futura de auditoria dos resultados, optou-se pelo uso de uma ferramenta automatica para
a identificacdo dessas palavras.

Para isso, foi desenvolvido um script (c6digo) na linguagem Python para a
realizacdo da tarefa de identificacdo e captura das palavras chaves dentro das DFs da
amostra. O referido cddigo encontra-se disponibilizado no apéndice . Cabe esclarecer
ainda que, por conveniéncia, a fim de rodar o cddigo desenvolvido, optou-se pela
utilizac&o do aplicativo Microsoft VS Code.

A dindmica de execuc¢do do cddigo pode ser descrita de forma sucinta a partir
dos seguintes passos: apds salvar e renomear todos os relatorios, de cada uma das
empresas da amostra, os documentos foram transferidos para a pasta denominada

“Arquivos”, conforme determinado no cdédigo. Em seguida, para processar o codigo,



51

abriu-se o aplicativo Microsoft VS Code e executou-se o comando python
busca_termos.py. Finalizado o processamento, o resultado foi automaticamente salvo
como documentos de texto (.txt), popularmente conhecido como “Bloco de Notas”.

As figuras com o resultado obtido ap6s o processamento do codigo em cada uma
das empresas encontram-se disponibilizadas no Anexo. Adicionalmente, para 0s casos
em que foram encontradas ocorréncia de alguma das palavras chaves pesquisadas, além
do arquivo .txt, um outro arquivo do tipo Pasta de trabalho do Excel (.xIsx) também foi
salvo, a fim de permitir a identificacdo do referido termo encontrado, assim como a sua

localizagéo dentro da DFs.

3.4 DELIMITACAO DA PESQUISA

Segundo Beuren (2010), apesar de lidar intensamente com nudmeros, a
Contabilidade € uma ciéncia social, e ndo uma ciéncia exata, o que justifica a relevancia
do uso da abordagem qualitativa. Dessa forma, é possivel afirmar que o estudo é
qualitativo, porém, mesmo que se tenha adotado um nivel minimo de neutralidade na
pesquisa entre 0 pesquisador e 0 objeto de pesquisa, por se tratar de uma pesquisa de
natureza qualitativa, poderd existir algum grau (ndo mensurdvel) de subjetividade
associado a analise dos resultados pela prépria natureza do tipo de investigacdo realizada
nesta dissertacdo. Logo, salienta-se que a visdo da pesquisadora pode ser considerada
como um fator que limita as analises do estudo, uma vez que a percepcdo do
conhecimento desta pesquisadora pode gerar influéncia ou tendéncia em algum nivel
durante a analise dos resultados obtidos na pesquisa.

Adicionalmente, cabe destacar que a grande maioria dos achados empiricos
relacionados ao tema sobre stranded assets (ativos encalhados) na contabilidade se
encontra em lingua estrangeira, isto posto, revelando-se dessa forma como um outro fator
limitante desta pesquisa. Por outro lado, essa escassez de publica¢des nacionais pode ser
considerada como uma lacuna, reforgando a relevancia deste trabalho, no sentido que tem

como objetivo contribuir com a literatura nacional sobre o tema.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esta secdo destina-se a apresentacdo, analise e discussdo dos resultados, desse
modo, a fim de responder a questéo problema e atender ao objetivo da pesquisa, optou-se
por dividir esse capitulo em quatro subtdpicos, a saber: 4.1 Empresas com ocorréncia dos
termos relacionados ao conceito de stranded assets; 4.2 Empresas sem ocorréncia dos
termos relacionados ao conceito de stranded assets; 4.3 Discussdo dos resultados e 4.4
Analise adicional — InformacBes Nao Financeiros da Total. Cabe esclarecer que a
categorizacdo das empresas da amostra em dois grupos teve como intuito facilitar a

exposicao e andlise dos dados, tornando a leitura mais objetiva e fluida.

4.1 EMPRESAS COM OCORRENCIA DOS TERMOS RELACIONADOS AO
CONCEITO DE STRANDED ASSETS

A Tabela 7 apresenta, de forma individual, um breve historico de cada uma das

companhias do setor de Oleo e gas pertencentes a amostra, para as quais foram

encontradas ocorréncias dos termos relacionados ao conceito de stranded assets e suas

variacdes ap0s o processamento do codigo no Microsoft VS Code.



Tabela 7

Histdrico das empresas com ocorréncia do termo stranded assets e variagdes.
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Ano de
Empresa Criacio Sede

Breve Historico

Anos de Disponibilizacio
das DFs no Site

Eni S.p.A. — Eni 1953 Italia

Equinor ASA -

Equinor 1972 Noruega

A Eni, inicialmente, era uma empresa pertencente ao governo italiano, chamada
de Ente Nazionale Idrocarburi. Sua criacdo em 1953 foi instituida por lei,
transformando-se em sociedade an6nima apenas em 1992, mesmo ano em que
foi rebatizada para Eni S.p.A. A empresa atua em diferentes etapas da cadeia
de valor da industria petrolifera, incluindo exploragao, producao, refino,
distribuicao e comercializag¢ao de petroleo e gas natural. Além de atuar em
projetos de energia renovavel, pesquisa e desenvolvimento de tecnologias
energéticas avancadas.

A Eni possui reservas provadas liquidas de mais de 6 milhoes de barris de 6leo
equivalente e passou a ocupar a posi¢ao de nimero 18 do Top 250 da S&P
Global Energy Company Ranking 2022 (S&P, 2022).

A Equinor ASA é uma empresa de energia sediada em Stavanger, na Noruega, ¢
tem como maior acionista o governo da Noruega. A empresa foi fundada em
1972 e era conhecida anteriormente como Statoil, até mudar seu nome para
Equinor em 2018.

A Equinor ¢ uma das maiores empresas de energia da Europa e possui
operagdes relacionadas as etapas de exploracao, producdo, refino e
comercializagdo de petréleo e gas natural, além de investir em fontes
renovaveis de energia, como edlica offshore e solar.

A Equinor tem uma producdo diaria média de 2 milhoes de barris de 6leo
equivalente (boe) e atualmente esta presente em cerca de 30 paises ao redor do
mundo.

2014 a 2022

2013 a 2022
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Empresa

Ano de
Criaciao

Sede

Breve Historico

Anos de Disponibilizacao
das DFs no Site

Osterreichische
Mineral6lverwaltung
Aktiengesellschaft —

oMV

Polskie Gornictwo
Naftowe 1
Gazownictwo SA —
PGNIG

1956

1976

Austria

Polbnia

A Osterreichische Mineraldlverwaltung Aktiengesellschaft (OMV) ¢ uma

empresa austriaca do setor petrolifero sediada em Viena, Austria (OMV, 2024).

Sua historia remonta a 1956, ano em que a empresa foi criada para ser a

agéncia nacional de petroleo da Austria. Ao longo dos anos, a OMV expandiu

suas operagoes ¢ se transformou em uma empresa global de energia, atuando

tanto na exploragdo, producao e refino de petrdleo e gas, quanto na produgao de

energia renovavel.

O ciclo de vida da OMV sempre foi marcado por varias aquisi¢des estratégicas 2013 a 2022
com o intuito de fortalecer sua presenca mundial, um exemplo dessas
aquisigdes foi a incorporagao, em 1994, da Petrom, que na época era a maior
empresa de petréleo e gas da Roménia (OMYV, 2024). Atualmente, ela explora e
produz petroleo e gas nas quatro principais regides da Europa Central e
Oriental, Médio Oriente e Africa, Mar do Norte ¢ Asia-Pacifico (OMYV, 2024) e
em 2022, ocupou a posi¢ao 39 do Top 250 da S&P Global Energy Company
Ranking 2022 (S&P, 2022).

Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo SA (PGNIG) é uma empresa estatal
polonesa do setor de energia criada em 1976, sediada em Varsévia, na Polonia,
que desde 2005 passou a ter suas a¢des negociadas na Bolsa de Valores de
Varsovia. Ao longo da sua trajetoria, a PGNIG diversificou suas atividades,
expandindo sua presenga internacional e estabelecendo parcerias estratégicas
com outras empresas de energia em todo o mundo. Atualmente, a PGNIG ¢ a
holding de um grupo composto por mais de 30 empresas que, em conjunto,
atuam nas atividades de exploracdo e produgdo de gas natural e petréleo bruto;
no comércio, armazenamento ¢ distribuicdo de gas e combustiveis liquidos,
além de atuar na geracdo de energia elétrica.

2013 a 2021
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Empresa

Ano de
Criaciao

Sede

Breve Historico

Anos de Disponibilizacao
das DFs no Site

Shell PLC — Shell

Suncor Energy Inc —
Suncor

TotalEnergies SE —
Total

1907

1979

1924

Inglaterra

Canada

Franca

A Shell PLC (Shell) ¢ uma multinacional petrolifera britanica, sediada em
Londres, Inglaterra. Criada em 1907 como resultado da fusdo entre a Royal
Dutch Petroleum Company e a Shell Transport and Trading Company,
atualmente, a Shell estd presente em mais de 70 paises e € reconhecida como
uma das maiores empresas de petroleo e gas do mundo. A Shell atua em
diversos segmentos da cadeia produtiva do setor petrolifero, se dedicando tanto
ao segmento Upstream ¢ Downstream, quanto ao desenvolvimento de energia a
partir de fontes renovaveis e tecnologia relacionada a solugdes energéticas.

A Suncor Energy Inc (Suncor) € uma empresa petrolifera Canadense, sediada
em Calgary, Alberta. Fundada em 1979 pela fusdo da a Sun Oil Company e da
Great Canadian Oil Sands, a Suncor ¢ atualmente a maior produtora de petroleo
sintético a partir de areias betuminosas, atuando desde a exploragdo e produgéo
até o refino e comercializacao de petroleo e gas natural.

A TotalEnergies SE (Total) ¢ uma multinacional de energia Francesa, sediada
em Paris, Franga que atua na exploragdo e producao de petroleo e gas, refino e
distribuicdo de combustiveis, produgdo de energia renovavel, como solar e
eolica, e desenvolvimento de tecnologias de baixo carbono. A Total foi fundada
em 1924 por iniciativa do governo Francés com o objetivo de garantir a
independéncia energética da Franga. A Total, originalmente chamada de
Compagnie Frangaise des Pétroles sempre foi uma empresa privada. Em 2021,
a empresa mudou seu nome para TotalEnergies como forma de refletir seu
compromisso com a diversificacdo de seu portfolio energético e impulsionar a
transicdo para solucdes de energia mais sustentaveis.

2013 a 2022

2021 e 2022

2013 a 2022

Fonte: Elaboracéo prdpria, com base nos dados disponiveis nos sites das empresas.
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4.1.1 Eni S.p.A. —Eni

Os resultados obtidos indicam 24 ocorréncias dos termos dos termos stranded assets
e variagdes nos relatérios publicados pela Eni ao longo dos anos. Especificamente o termo
stranded assets, apareceu nos arquivos referentes aos anos de 2017; 2019; 2020; 2021 e
2022, ja o termo stranded reserve constou em todos os relatorios a partir de 2018; o termo
stranded oil apareceu nos relatorios de 2021 e 2022 e o termo stranded gas foi encontrado
nos anos 2015 e 2016.

Diante do resultado positivo (ocorréncia dos termos nos relatérios), foi executada
a etapa seguinte da andlise de conteddo, que conforme Riffe, Lacy e Fico (2013), é
caracterizada como a analise de contetdo propriamente dita. A Tabela 8 demonstra o ano,
o termo e o local do relatorio financeiro analisado onde os termos relacionados ao

conceito de stranded assets foram encontrados.

Tabela 8
Termo encontrado x item do Relatério Anual da Eni.
Ano Termo QP' . Item do Relatério
Ocorréncias
2015 stranded gas 1 Item 4_. Informatlon on the Company - Business
Overview: Research and Development
2016 stranded gas 1 Item 4_. Informatlon on the Company - Business
Overview: Research and Development
2017  stranded assets 1 Item 4. Information on the Company - Business

Overview: Strategy - Main Risks and Opportunities
Item 4. Information on the Company - Business
2018 stranded reserves 1 Overview: Strategy - Strategy for A Low-Carbon
Environment

Item 4. Information on the Company: Strategy -

2019  stranded assets 1 Carbon Footprint

2019 stranded reserves 1 Item 4. Informgtlon on the Company: Strategy -
Carbon Footprint
Item 18. Notes on Consolidated
Financial Statements: 14 Impairment Review of

2019 stranded assets ! Tangible and Intangible Assets and Right-Of-Use
Assets

2020 stranded assets 2 Item 4. Information on the Company: Carbon
footprint

2020  stranded reserves 1 Item 4'. Information on the Company: Carbon
footprint

2021  stranded assets 3 Item 4. Information on the Company: Managing the

Risk of Stranded Oil & Gas Assets
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Qt.

N Item do Relatério
Ocorréncias

Ano Termo

Item 18. Notes on Consolidated Financial
Statements: 1 Significant Accounting Policies,
2021  stranded assets 1 Estimates and Judgments: Significant Accounting
Estimates and Judgments Made In Assessing The
Impacts Of Climate-Related Risks
Item 4. Information on the Company: Action Plan to

ANZEL Sl e 4 Achieve Carbon Neutrality In 2050
. Item 4. Information on the Company: Managing the
2021 stranded oil 1 risk of stranded oil & gas assets
2022 stranded oil 1 I'gem 4. Informatlc_)n on the Company: Managing the
risk of stranded oil & gas assets
2022 stranded assets 4 I'gem 4. Informatlc_m on the Company: Managing the
risk of stranded oil & gas assets
Item 4. Information on the Company: Managing the
AIZ IR 1 risk of stranded oil & gas assets
2022 stranded assets 1 Item 4. Information on the Company: Risk

Management

Item 18. Notes on Consolidated Financial

Statements: 1 Significant Accounting Policies,
2022  stranded assets 1 Estimates and Judgments: Significant Accounting

Estimates and Judgments Made in Assessing the

Impacts of Climate-Related Risks

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme observado na Tabela 8, o termo stranded assets e suas variagdes
(stranded gas, stranded reserves e stranded oil) passaram a ser encontradas nos relatorios
financeiros divulgados pela Eni desde a competéncia de 2015. De forma resumida, é
possivel observar que as ocorréncias ou foram encontradas em algum dos subtépicos do
Item 4. Information on the Company ou do Item 18. Notes on Consolidated Financial
Statements.

As mencgbes encontradas no Item 4. Information on the Company aparecem nos
momentos em que a Eni relata seus potenciais riscos relacionados a transi¢éo energética.
A Eni informa que anualmente revisa sua carteira de projetos a fim de avaliar a mudanca
dos regimes regulatorios de GEE, a evolugdo dos habitos dos consumidores, a evolugédo
tecnoldgica e as condigdes fisicas para identificar riscos emergentes, entre eles 0s riscos
de parte dos seus ativos se tornarem improdutivos, ou seja, tornarem-se stranded assets.

Nesse contexto, a Eni relata que utiliza diferentes cenarios relacionados de
descarbonizacao para auxiliar no gerenciando de exposi¢éo ao risco de ativos de petréleo
e gés encalhados, sendo esses cenarios também utilizados para determinar as bases de

mensuracgéo e testes de recuperabilidade dos seus ativos.
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Apesar da Eni ja citar desde 2015 o conceito stranded assets no item 4 do relatorio
financeiros, foi somente, a partir do ano de 2019 que ele também passou a ser divulgado
nas notas explicativas. Observa-se que na NE 14: Impairment review of tangible and
intangible assets and right-of-use assets, referente ao ano de 2019, a Eni informa que o
cenario de precos adotado pela empresa se baseia em premissas internas sobre tendéncias
futuras de demanda e oferta de petréleo bruto e outras commaodities.

A Eni acrescenta que a administracao avaliou a recuperabilidade das propriedades
de petrdleo e gas em diferentes cenarios, incluindo entre eles o risco de ativos encalhados,
ja que consideram que h& uma crescente incerteza, a longo prazo, da procura global de
petroleo a luz do crescente empenho da comunidade internacional no combate as
alteracdes climaticas e na aceleracdo do ritmo da transicdo energética, do aumento das
alternativas energéticas aos combustiveis fosseis e da alteracdo das preferéncias dos
consumidores.

Contudo, relata que mesmo no cendario mais critico analisado, ainda ndo considera
que suas reservas serdo afetadas, visto que estima que aproximadamente 85% das reservas
comprovadas e provaveis/possiveis da Companhia serdo produzidas até o ano de 2035,
ano referéncia para o atingimento das metas estabelecidas no Acordo de Paris, fato esse
que afasta consideravelmente o risco de que parte das reservas nao sera produzido.

Diante dessa constatacdo e considerando que o cenédrio base utilizado pela
empresa para determinacdo das suas bases de mensuracdo dos ativos ndo é o cenario mais
critico, € possivel inferir que ndo ha risco potencial de encalhamento de ativos. Cabe
ressaltar que, apesar do cendrio critico ndo ter resultado diretamente em encalhamento de
ativos, acredita-se que a evidenciagdo desse tipo de informacgdo nas notas explicativas
pode contribuir com a avaliacdo dos usuarios quanto a robustez da empresa em relagéo a
sua exposicao aos efeitos da transicao energética.

Em relacdo as mencGes ao termo stranded assets nos anos 2021 e 2022, elas
apresentam-se na NE 1: Significant accounting policies, estimates and judgments:
Significant accounting estimates and judgments made in assessing the impacts of climate-
related risks. Infere-se que o deslocamento do termo relacionado ao conceito de “stranded
assets” da NE 14, no ano de 2019, para a NE 1, nos anos de 2021 e 2022, aparentemente
pode ser entendido como um reflexo da evolucéo da Eni em relagdo a compreensdo dos

riscos e reflexos contébeis decorrentes do cenério de descarbonizagdo adotado por ela.
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Conforme pode ser observado a seguir, além da andlise da recuperabilidade dos
ativos, os riscos de ativos encalhados também passaram a impactar diretamente na
definicdo das bases utilizadas para estimativas e julgamentos nas demonstragdes
financeiras, tais como: (i) avaliacdo da viabilidade dos projetos de exploracao; (ii)
determinacdo das vidas Uteis e valores residuais dos ativos imobilizados; e (iii) nas

provisdes. As informacdes divulgadas em 2021 se repetiram em 2022.

As estimativas e julgamentos contabilisticos significativos efetuados pela gestédo
para a preparagdo das Demonstracfes Financeiras Consolidadas de 2021 sdo
afetados pelos efeitos das acBes de resposta as alteracBes climaticas e pelo
impacto potencial da transi¢do energética. Em particular, a pressdo global no
sentido de uma economia de baixo carbono, os requisitos regulamentares cada
vez mais restritivos para as atividades de petroleo e gas e para o consumo de
hidrocarbonetos, os regimes de precos do carbono, a evolucao tecnoldgica das
fontes alternativas de energia para os transportes, bem como as mudancgas nas
preferéncias dos consumidores poderdo implicar uma declinio estrutural da
procura de hidrocarbonetos no médio-longo prazo, aumento dos custos
operacionais e maior risco de “ativos irrecuperdveis” para a Eni. (Eni, 2021,
traducéo nossa).

A Eni adota um plano estratégico que estabelece que cerca de 90% da sua meta

de descarbonizacdo de longo prazo sera alcancada por meio da reducdo progressiva da
producdo de petroleo, passando, dessa forma, a focar na diversificacdo das fontes de
energia, no desenvolvimento de novas tecnologias e na criacdo de parcerias estratégicas
com o intuito de desenvolver sinergias e solucOes para “acelerar o processo de
descarbonizacdo e para oferecer produtos e servi¢os cada vez mais descarbonizados para
a sociedade” (Eni, 2024).

Dado o contexto e a partir da analise das notas explicativas mapeadas, é possivel
inferir que a Eni esta considerando que o sistema energético global esta passando por um
processo de transformacdo e isso afetara a sua producao de petrdleo, fazendo com que
parte dos seus ativos de petréleo e gas deixem de ser produzidos e, consequentemente,

passem a ser considerados como stranded assets.

! Significant accounting estimates and judgments made by management for the preparation of the
2021 Consolidated Financial Statements are affected by the effects of actions to address climate
change and by the potential impact of the energy transition. In particular, the global pressure
towards a low-carbon economy, increasingly restrictive regulatory requirements for Oil & Gas
activities and hydrocarbons consumption, carbon pricing schemes, the technological evolution
of alternative energy sources for transportation, as well as changes in consumer preferences
could imply a structural decline of the demand for hydrocarbons in the medium-long term, an
increase in operating costs and a higher risk of “stranded assets” for Eni . (Eni, 2021).
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Além disso, a Eni passou a evidenciar nos seus relatérios financeiros os riscos de
stranded assets, seja nos itens destinados a divulgagdo das estratégias e riscos inerentes
ao negocio, seja a partir de 2019, nas notas explicativas, evidenciando seu compromisso
com a meta mundial de manter o aquecimento global dentro do limiar de 1,5°C até o final
do século.

4.1.2 Equinor ASA — Equinor

Apos depuracdo dos dados extraidos dos Relatérios Financerios da Equinor,
foram encontradas quatro ocorréncias do termo stranded assets nos relatdrios da Equinor
referente aos anos de 2014; 2020; 2021 e 2022. A Tabela 9 mapeia esse resultado,
correlacionando as competéncias dos relatérios com os termos stranded assets

encontrados, indicando em qual item do relatdrio eles foram localizados.

Tabela 9
Termo encontrado x item do Relatdério Anual da Equinor.
Ano Termo Q:[' . Item do Relatério
Ocorréncias
2014  stranded assets 1 5.1.2 Riscos legais e regulatérios
2020 stranded assets 1 Nota Explicativa 2: Significant accounting
policies
2021 stranded assets 1 Not_a I_Expl_lcatlva 3: Consequences of initiatives
to limit climate changes
2022 T e 1 Nota Explicativa 3: Consequences of initiatives

to limit climate changes

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com Tabela 9, o termo stranded assets referente ao ano de 2014 foi o
Unico que nao esta relacionado as notas explicativas. Sua mencao esta relacionada ao item
do Relatério Anual destinado a apresentar os potenciais riscos legais e regulatorios
relacionados ao cumprimento de novas leis e regulamentos, incluido neste rol também os
custos resultantes de regulamenta¢des climaticas mais rigorosas e potenciais impactos das
alteracOes climaticas. A Figura 2 traz o recorte do Relatério Anual de 2014 divulgado no
site de relacionamento com investidores da Equinor, onde o termo stranded assets foi
encontrado.

Figura 3
Trecho do Relatério Anual 2014 da Equinor com a ocorréncia do termo “stranded assets ”.
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The risk of “un-burnable carbon” and ‘SEFaNdEdESSEES™ has gained the attention of several of Statoil’s stakeholders. The amount of hydrocarbons (oil, gas and
coal) in place in various deposits throughout the world by far exceeds what is planned for commercial development and production. The debate on “un-
burnable carbon” relates to the limits, defined by science, to future emissions of greenhouse gases before we pass a critical threshold value for irrevocable
climate change. Regulations and restrictions on greenhouse gases emissions may mean not all fossil fuels resources can be produced and burned. Statoil
expects oil, and in particular gas, to be less impacted than coal in a carbon constrained world

Many of Statoil's mature fields are producing increasing quantities of water with oil and gas. Statoil’s ability to dispose of this water in environmentally
acceptable ways may have an impact on its oil and gas production. Statoil's investments in North American onshore producing assets will be subject to
evolving requlations which are common to all energy companies with investments in this region. This could affect Statoil's operations and profitability with
respect to these operations. Statoil incorporates a cost for carbon in the assessment of all new projects. This guides Statoil's strategy and its investment
decisions. For investment decisions pertaining to oil and gas projects in Norway, Statoil includes an internal cost of 65 USD per ton of CO2-equivalent
(carbon dioxide and methane), based on the cost of the Norwegian CO2 tax. In 2014, Statoil began to apply an internal cost of 50 USD per ton of CO2-
equivalent in its investment decisions for all new oil and gas projects outside of Norway.

If Statoil does not apply its resources to overcome the perceived trade-off between global access to energy and the protection or improvement of the
natural environment, Statoil could fail to live up to its aspirations of zero or minimal damage to the environment and of contributing to human progress.

Fonte: Equinor (2014).

Como pode ser observado no trecho extraido do Relatério Anual 2014 da Equinor,
a ocorréncia do termo “stranded assets” esta diretamente relacionada ao risco de
encalhamento dos ativos devido ao emergente cenario de transicdo energética mundial.
De acordo com a Equinor (que neste periodo ainda se chamava Statoil), os seus
stakeholders passaram a ter grande interesse nos debates sobre os riscos e impactos
relacionados ao possivel encalhamento dos ativos da empresa, porém, naquele momento,
a Equinor aparentemente entendia que mesmo em um cenario de restri¢cbes de carbono,
as demandas por petroleo e gas ndo seriam gravemente afetadas.

Ainda é possivel observar no relatério daquele ano, que o compromisso da
Equinor para lidar com as questdes relacionadas ao clima estava centrado no atendimento
a legislacdo local — imposto noruegués sobre C02 — tanto que salientava que a estratégia
adotada a partir de 2014 passaria a considerar a incorporacdo do custo do referido
imposto sobre todas as decisdes de investimento, tanto aquelas relacionadas a projetos de
petr6leo e gas na Noruega, quanto aquelas relacionadas a projetos nos demais paises,
podendo-se inferir que a Equinor ainda ndo vislumbrava o risco de encalhamento de
ativos.

A seguir, na Figura 3, os dados brutos referentes aos termos stranded assets
localizados nas notas explicativas dos anos de 2020, 2021 e 2022 sdo apresentados e
interpretados.

Figura 4
Trecho do Relatério Anual 2020 da Equinor com a ocorréncia do termo stranded assets.
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Impairment/reversal of impairment

Equinor has significant investments in property. plant and equipment and intangible assets. Changes in the circumstances or
expectations of future performance of an individual asset may be an indicator that the asset is impaired, requiring it's carrying amount to
be written down to its recoverable amount. Impairments are reversed if conditions for impairment are no longer present. In certain
circumstances, due to technological changes, as a result of the transition from fossil fuels to renewable energy to limit global warming or
for other reasons causing a significant global drop in demand and commodity prices, there is a possible risk that certain investments in
upstream production of fossil energy. especially those with a long time horizon, can be impaired to such a degree that production shuts
down, never to commence - so-called "stranded assets”. Equinor does not have any stranded assets as of now. Evaluating whether an
asset is impaired or if an impairment should be reversed requires a high degree of judgement and may to a large extent depend upon
the selection of key assumptions about the future.

Fonte: Equinor (2020).
Nota: trecho extraido da se¢do nota explicativa: Impairment/reversal of impairment.

A primeira mencdo da Equinor ao termo stranded assets ocorreu no ano de 2020,
na nota explicativa denominada Significant accounting policies, no subtdpico
Impairment/reversal of impairment, destinado a evidenciar as premissas utilizadas pela
companhia para garantir que sua base de ativos esteja contabilmente mensurada por valor
que ndo exceda seu valor de recuperacao.

Como pode ser observado no trecho destacado da nota do teste de impairment, a
Equinor ja se mostra ciente de que ha um potencial risco de que parte dos seus
investimentos em producdo de energia fossil possam ser prejudicados a ponto de nédo
poderem mais ser produzidos devido ao avan¢o dos compromissos energéticos assumidos
pelas empresas e paises. Contudo, afirma que, no momento, ainda ndo se deparou com
indicio que a levassem a classificar seus ativos como ativos encalhados.

A partir de 2021, os termos relacionados ao conceito de stranded assets passaram
a ser evidenciado na NE denominada Significant accounting policies. As Figuras 4 e 5
trazem os recortes das Nota Explicativas: Consequences of initiatives to limit climate
changes, destacando os trechos onde o termo stranded assets foram encontrados.

Figura 5
Trecho do Relatério Anual 2021 da Equinor com a ocorréncia do termo stranded assets.

Upstream il & gas (stranded assets)
The transition to renewable energy, technological development and reduction in global demand for carbon-based energy, may have a

negative impact on the future profitability of investments in upstream oil and gas assets, in particular assets with long estimated useful
lives, projects in an early development phase and undeveloped assets controlled by Equinor. Equinor seeks to mitigate this risk by
focusing on improving the resilience of the existing upstream portfolio, maximising the efficiency of our infrastructure on the Norwegian
Continental Shelf and optimising our high-quality international portfolio. Equinor will also continue to selectively explore for new
resources with a focus on mature areas that can make use of existing infrastructure to minimise emissions and maximise value. During the

Fonte: Equinor (2021).
Nota: trecho extraido da nota explicativa: Effects on estimation uncertainty.
Observa-se que a Equinor passou a considerar a utilizagdo de diferentes cenarios

energeéticos para a determinacdo das bases de mensuragéo e valoragdo dos seus ativos e
passivos, sendo incluido na caracterizacdo desses diferentes cenarios o risco potencial de

stranded assets.
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Apesar disso, ao efetuar as suas andlises, a Equinor ainda ndo encontrou
evidéncias que a levassem a considerar que seus ativos fosseis tornar-se-&o encalhados.
Porém, ainda de acordo com o trecho da nota, a Equinor esta ciente que essa analise
podera ser alterada caso os atuais cendrios utilizados na avaliacdo sofram mudancas
significativas devido a iniciativas governamentais para limitar as mudancas climaticas, ja
que, dessa forma, poderd existir um potencial risco de que parte dos ativos possam ser

desativados prematuramente.

Figura 6
Trecho do Relatério Anual 2022 da Equinor com a ocorréncia do termo stranded assets.

ABOUT EQUINOR ENTERPRISE LEVEL REPORTING SEGMENT FINANCIAL ADDITIONAL
143 Consolidated financial statements INTRODUCTION CONTENTS AND OUR STRATEGY PERFORMANCE PERFORMANCE STATEMENTS INFORMATION
Lestolld following Equinor’s strategy and commitments 1o the Management's price assumptions?  NZEby 2050 scenario _ Announced Pledged Scenario

The EU ETS price has increased significantly from
25 EUR/tonne in 2020. The average cost of EU ETS
allowances was 81 EUR/tonne in 2022 (54 EUR/tonne

in 2021, The price is expected to remain high, In the
region of 80 EUR/tonne for the next couple of years
Then the price is expected to be 105 EUR/tonne in
2040 and thereafter increasing to 130 EUR/tonne

in 2050. As such, Equincr expects greenhouse gas
emission costs to Increase from current levels and to
have a wider geographical range than today. and

a global tax on CO, emissions will have @ negative
impact on the valuation of Equiner s oll and gas assets.
Currently, Equinor pays CO, fees in Norway, the UK,
Germany and Nigeria. Norway's Climate Action Plan for
the period 2021-2030 (Meld. St 13 (2020-2021)) which
assumes a gradually increased CO, tax (the total of EU
ETS + Norwegian CO, tax) in Norway te 2000 NOK/
tonne in 2030 is used for impairment calculations of
Norwegian upstream assets

Equinor's response 1o this risk is evaluation of carbon
intensity on both project and portfolio level in our
investment and divestment decisions. We have also
introduced an internal carbon price, currently set

at 58 USDftonne and increasing towards 100 USD/
tonne by the year 2030 and staying flat thereafter

(in countries with higher carbon costs. we use the
country specific cost expectations), to be used in our
investment decisions. This cost-scenario is uncertain.
but this extra cost serves as a placeholder for possible
future CO, pricing systems. making sure our assets are
financially robust in such a scenario. As such. climate
considerations are a part of the investment decisions

energy transition

Climate considerations are aiso included in the
impairment calculations directly by estimating the

CO, taes in the cash flows. Indirectly, the expected
effect of climate change Is included in the estimated
commodity prices where supply and demand are
considered. The CO, prices also have effect on the
estimated production profiles and economic cut-off of
the projects. Impairment calculations are bosed on best
estimate assumptions. T reflect that carbon will have

a cost for all our assets, the current best estimate is
considered to be EUETS for countries outside EU where
carbon is not already subject to taxation or where
Equinor has not established specific estimates

Sensitivity table

In this table. we have presented some relevant prices
and variables and the anticipated future development
compared to our managements’ best estimate and
anillustrative petential impairment effect given these
scenarios. The scenario price-sets have been retrieved
from [EAS report, World Energy Outlook 2022. Prices
are adjusted for inflation and presented in Real 2022
USD 2 per bbl of transportation cost has been added to
the brent-prices in the scenarios for comparability with
our current best estimate:

Robustness of our upstream oil & gas portfolio and risk
of stranded assets

The transition to renewable energy. technological
development and the expected reduction in global
demand for carbon-based energy. may have

Brent blend. 2030 75 USD/bbl 40 USD/bbl 71 USD/bbI
Brent blend, 2040 70_USD/bbi 34_USD/bbl 69_USD/bbl
Brent blend, 2050 65_USD/bbI 28_USD/bbl 67_USD/bbl
TTF. 2030 95 USDMMBtu 50 USD/MMBty 85 USDMMBtu
TTF. 2040 90 USDMMBty 45 USD/MMBtu 77 _USDMMBtu
TTF. 2050 90_USD/MMBty 41 USD/MMBu 68_USD/MMBtu
EUETS®® 2030 94 _USDACO, 152_USD/tCO, 146 USD/COy
EUETS % 2040 124 USDACO, 222 USDACO, 189 USD/ACO;
EUETS %3, 2050 153 USD/CO, 271_USD/CO, 216_USDACO,
llustrative potential impairment (USD) ~40 bilion <05 bilion

1) Managements future commacity price assumptions applied when estimating value in use. see note 14 Impairments
2) Scenarios Price of CO, quotas in advanced economies with net zero pledges. not including any other CO, taxes
3) EUETS price assumptions have been translated from EUR to USD using Equinor's assumptions for currency rates

EUR/USD = 1176

a negativeimpact on the future profitability of
investments in upstream ol and gas assets, in particular
assets with long estimated useful ives, projects in an
early development phase ond undeveloped assets
controlied by Equinor: Equinor uses scenario analysis

10 cutline different possible energy futures and several
of these imply lower oll and natural gas prices. If they
decrease. the oll and gos revenues will also decrease.
and potentially reduce the economic ifetime of some
assets. Equinor seeks to mitigate this risk by focusing
on improving the resilience of the existing upstream
portfolio. maximising the efficiency of our infrastructure
on the Norwegian Continental Shelf and optimising our
high-guality international portiolio. Equinor will continue

10 add high value barrels to the portfalio through
exploration and increased recovery, and NCS cash flow
and value creation are expected to remain high also
beyond 2030. The NCS project portiolio is very robust
against potential low oil and gas prices and actions

are in place to both maintain cost discipline across the
company and ensure robustness of the non-sanctioned
oll and natural gas projects.

Equinor will also continue o selectively explore for new
resources with @ focus on mature areas with existing
infrastructure to minimise emissions and maximise
value During the transition. Equinor onticipates
allocating a smaller share of our copital expenditure

Continuagdo do topico Robustness of our upstream oil & gas portfolio, and risk of stranded assets.
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144 Consclidated financial statements

to oll and gas in the coming years and the volume of
production is likely to decrease over time. Reaching
our 50 percent reduction ambition for operated
scope 1 and 2 emissions will require a focused and
coordinated effort across the company on executing
and maturing abatement projects, improving energy
efficiency of offshore and onshore assets, developing
new technologies, and strengthening resilience in the
portfolio. The abatement projects primarily include
electrification of offshore assets in Norway. mainly by
power from shore but alse including innovations such
as Hywind Tampen, our floating wind farm powering
offshore oil and gas platforms. In combination with
our focus on renewables and CCS, these abatement
projects are expected to reduce Equinor’s emissions
sufficiently to support our mid-term ambitions. As such,
Equinor’s plans to become a net-zero company by
2050 have currently not resulted in the identification
of additional assets being triggered for impairment or
earlier cessation.

Any future exploration may be restricted by regulations,
market and strategic considerations. Provided that the
economic assumptions would deteriorate to such an
extent that undeveloped assets controlled by Equinor

INTRODUCTION CON

should not materialize, assets at risk mainly comprise
the intangible assets Oil and Gas prospects, signature
bonuses and the capitalised exploration costs, with

a total carrying value of USD 3,634 million. See note
13 Intangible assets for more information regarding
Equinor’s intangible assets.

Timing of Asset Retirerment Obligations {ARD)

As mentioned above, there are currently no assets
triggered for earlier cessation as a result of Equinor’s
plans to become a net-zero company by 2050, But. if
the business cases of Equinor's oil and gas producing
assets in the future should change materially due

to governmental initiatives to limit climate change,

this could affect the timing of cessation of our assets
and also our asset retirement obligations. A shorter
production period, accelerating the time for when
assets need to be removed after ended production, will
increase the carrying value of the liability. T illustrate
the potential financial effect of earlier removal, we have
estimated the effect of performing removal five years
earlier than currently scheduled to an increase in the
liability of around USD 1 bilion. See note 23 Provisions
and other liabilities for more information regarding
Equinor's ARD

Fonte: Equinor (2022).
Nota: Trecho extraido da nota explicativa: Effects on estimation uncertainty: Robustness of our
upstream oil & gas portfolio, and risk of “stranded assets.”

Destarte, é possivel inferir que, apesar de ja mencionar o termo stranded assets
nas suas demonstracbes financeiras, aparentemente a Equinor ainda ndo esta
considerando que os movimentos relacionados a transi¢éo energética podem representar
uma ameagca a producdo de combustiveis fosseis, levando a interrup¢do das producgdes de
6leo e gas e ocasionando o encalhamento dos seus ativos.

Esse achado se alinha com as consideracdes de Fattouh, Poudineh & West (2018),
quando advertem que, como a velocidade da transicdo energética ainda é desconhecida,
sdo timidas as estratégias das empresas petroliferas acerca de uma possivel ameaca ao

setor.

4.1.3 Osterreichische Mineralélverwaltung Aktiengesellschaft - OMV

O resultado obtido apos o processamento do codigo no Microsoft VS Code
indicou uma ocorréncia do termo stranded gas no relatério referente ao ano de 2017
publicados pela OMV. A Figura 6 traz o recorte do Relatério Anual da OMV onde foi

encontrado o termo stranded gas.
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Figura7
Trecho do Relatério Anual 2017 da OMV com a ocorréncia do termo stranded gas.

In 2017, the nature and frequency of terrorist attacks
in Europe and elsewhere continued on the same
trajectory as 2016. Mainland Europe, in particular,
experienced numerous random, high-impact terror-
ist attacks utilizing a variety of improvised methods.
Considerable effort was placed on ensuring the
continued security and safety of employees working
and traveling throughout the region by utilizing
OMV's dynamic Travel Security platform. This tool
proved an invaluable asset, especially in its 24/7
capability to monitor flight bookings, track individual
cell phones and deliver instant travel or emergency
notifications to travelers via SMS.

Environmental management

Due to the nature of its operations, OMV has an
impact on the environment. The Group strives to
minimize that impact at all times, particularly in
the areas of spills, energy efficiency, Greenhouse
Gas (GHG) emissions and water and waste man-
agement. OMV aims at optimizing processes to use
natural resources as efficiently as possible and to
reduce emissions and discharges.

OMV is strongly committed to acting on climate
change mitigation and responsible resource man-
agement and has accordingly set targets to manage
and reduce the carbon footprint of its operations
and products. The key target is to reduce OMV's
overall carbon intensity by 10% by 2021 compared
to 2013. This will be achieved by improving energy
efficiency across all operations and implementing
projects that reduce direct GHG emissions.

OMYV endorsed the World Bank Initiative “Zero
routine flaring by 2030." The phasing out of existing
routine flaring and wenting is an essential contri-
bution to achieve OMV's carbon targets. In 2017,
for example, OMV Petrom Upstream continued to
reduce its carbon intensity and put several new
gas-to-power and combined-heat-and-power/
cogeneration installations into operation that use

previously flared/vented or stranded gas for on-
site electricity and thermal energy production.

In 2017, OMV once again achieved an outstanding
CDP Climate Change and Water score of A- (Leader-
ship) and has the status of Index/Country Leader in
Austria. With its COP Climate Change score, OMV
is one of among 13 companies in the global energy
sector that achieved a leadership score and among
the top three companies across all sectors in
Austria.

In 2017, there was one major hydrocarbon spill
(Level 3-Level 5 according to OMV definitions),
with 120,000 | of hydrocarbon spilled (2016: two
major spills totaling 39,500 | of hydrocarbon
spilled). During road maintenance activities carried
out by an OMV subcontractor in the Nawara Central
Processing facility, Tunisia, a front loader came into
contact with the Trapsa Pipeline, leading to an oil
spill in the desert. The incident clean-up included
the remowval and appropriate offsite treatment of
the contaminated soil and repair of the pipeline.
OMV continued to improwve its oil-spill-response
preparedness and capabilities. For example, OMV
Mew Zealand purchased additional oil-spill-response
equipment to increase the Maari field oil-spill-
response capability and undertook an oil-spill-at-sea
exercise where the Maari field oil spill contingency
plan was tested successfully.

Key environmental actions in 2017:

» Continued to implement the new Group-wide
Environmental Management Standard, introduc-
ing the zero routine flaring and venting policy

» Endorsed the World Bank Initiative "Zero routine
flaring by 2030"

» Developed an Environmental Strategy 2020
focusing on carbon and water management, as
well as compliance with 1S0 14001/1S0 50001

» Continued rollout of a Corporate Environmental
Risk Assessment tool, which allows optimized
data handling, prioritization and action tracking

Fonte: OMV (2017).

Conforme apresentado na Figura 6, o termo stranded gas foi encontrado no
subtdpico denominado Gestdo ambiental, que pertence ao capitulo Relatério dos
Diretores. Destaca-se que, apesar da divulgacdo do termo, percebe-se que a men¢édo a
stranded gas foi utilizada para caracterizar os insumos utilizados pela OMV para colocar
em funcionamento suas instalacGes de cogeracdo para producdo local de eletricidade e
energia térmica e ndo para se referir ao risco de ativos encalhados oriundos da transicéo
energética mundial.

Ademais, a OMV divulga que “recognizes climate change as one of the most
important global challenges and fully supports the goals set forth by the Paris Climate
Change Agreement”, ou seja, sua estratégia para enfrentar os desafios da transigdo
energética esta centrada na diversificacdo e sustentabilidade em sua carteira de negécios,
e, para isso, ela pretende “implements measures aimed at optimizing its operational
processes, increasing energy efficiency, reducing flaring and venting, and reducing

methane emissions through leakage detection and improvement of asset integrity”. Além
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disso, a OMV também divulgou que “Strategic priorities for the Energy segment include
increasing the share of natural gas versus crude oil and reducing carbon intensity across
the portfolio.”

Ora, diante da estratégia divulgada pela OMV, pode-se inferir que, apesar de
atenta aos riscos, impactos e oportunidades relacionadas ao cenario de descarbonizacao,
ela ainda ndo est4 considerando que pode existir uma ameaca a producdo de petroleo,

fazendo com que parte desses ativos passem a ser considerados como ativos encalhados.

4.1.4 Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo SA — PGNIG
O resultado obtido indica uma ocorréncia do termo stranded costs no relatorio
da PGNIG referente ao ano de 2014. A Figura 7 traz o recorte do Relatorio Anual de 2014

PGNIG no qual o termo stranded costs encontra-se inserido.

Figura 8
Trecho do Relatorio Anual 2014 da PGNIG com a ocorréncia do termo stranded costs.

Strategy of the Group

A. Maintaining a stable value of sales (both in retail and wholesale)

Deregulation in the present form creates

a situation in which the PGNIG Group is responsible
for Poland's gas security, ensuring stable gas
supplies to customers and handling import
contracts, while also being forced to comply with
the tariff model, which leads to high losses in the
wholesale business, and also meet the requirement
to sell a part of its gas volume through the power
exchange, which drastically elevates the risk

of losing a significant share of the market.

Under this gas market deregulation model,

the PGNIG Group bears the full cost of the process,
which results in losses on its wholesale operations.
These losses represent stranded costs

and cannot be charged to end users.

The PGNIC Group must immediately take steps
to overcome the threats to its operation on the
domestic gas market. A failure to resolve

the problems associated with long-term import
contracts, regasification charges and

the consequences of the exchange sale
requirement may cripple the PGNIG Group’s
finandial strength.

Within this area, the PGNIG Group will seek

to maintain its leading position on the gas market
and remain the preferred gas supplier across all
customer segments. The Group intends to pursue
these objectives by developing and implementing
mechanisms that would encourage customers

to continue their relationship with PGNIG,

and by transforming its sales model to improve
customer service quality. The strategy of the
PGNiG Group is to maintain a high stability of gas
supplies to end users and to enhance the Group's
product offering through such initiatives as the
launch of dual fuel products and the development
of additional services. The priority in this area

is to develop and implement mechanisms that
would mitigate the risk related to the Company’s
long-term gas import contracts. The Company
will seek to introduce more flexibility into its
natural gas portfolio and adjust the portfolio

to the changing pricing and supply/trading
conditions on the market, while maintaining

its ability to ensure the security of supplies
expected by customers.
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Fonte: PGNIG (2014).
O termo stranded costs foi divulgado na secdo denominada Strategy of the

Group. Apos analise desse trecho, pode-se perceber que o termo ndo esta relacionado ao
risco de encalhamento de ativos, mas ao custo de ociosidade advindo de uma
peculiaridade operacional da PGNIG em funcdo dela ser responsavel por equalizar a
oferta de gas no mercado local.

Diante dessa constatacao, € possivel afirmar que ndo foram encontradas quaisquer
mencdes aos termos relacionados ao conceito de ativos encalhados nas notas explicativas
da empresa ao longo do tempo. Pode-se dizer que o resultado nulo esta alinhado com os
objetivos da PGNIG, que busca se manter como lider na exploracdo e producdo de
hidrocarbonetos e ser a principal fornecedora de gas natural (PGNIG, 2023), ou seja, a
empresa ndo esta vislumbrando que parte das suas reservas de combustiveis fosseis
deixardo de ser produzidas. Para alcancar esse objetivo, sua estratégia se baseia, entre
outras acdes, em “increase the current base of documented hydrocarbon reserves by ca.
35%, increase hydrocarbon production by ca. 41%, significantly reduce unit costs of
exploration and deposit appraisal, and maintain unit cost of field development and
hydrocarbon production” (PGNIG, 2023).

Portanto, diante da intencdo da empresa em aumentar suas reservas e,
consequentemente, sua producéo de petroleo e gas, ndo ha que se esperar considerando a

visdo da empresa que parte dos seus ativos se tornem encalhados.

4.1.5 Shell PLC — Shell

O resultado demonstra 18 ocorréncias dos termos stranded assets e suas variacdes
nos Relatérios Anuais publicados pela Shell ao longo dos anos analisados. A Tabela 10
evidencia o0 ano, o termo e o local do Relatério Anual da Shell analisado onde os termos

relacionados ao conceito de stranded assets foram encontrados.

Tabela 10
Termo encontrado x item do Relatério Anual da Shell

Qt.

Ocorréncias

Ano Termo Item do Relatério

Strategic Report: Climate Change and Energy
Transition

Strategic Report: Climate Change and Energy
Transition

2020 stranded oil 1

2021 stranded assets 1
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Qt.

N Item do Relatério
Ocorréncias

Ano Termo

Independent Auditor’s Report to The Members of Shell
2021 stranded assets 3 Plc: 8. Our Assessment of Key Audit Matters - The
Estimation of Oil and Gas Reserves

Notes to the Consolidated Financial Statements: 4.
Climate Change and Energy Transition

Strategic Report: Climate Change and Energy
Transition

2021 stranded assets 2

2021  stranded oil 1

Independent auditor’s Report to The Members of Shell
2021  stranded oil 1 Plc: 8. Our Assessment of Key Audit Matters - The
Estimation of Oil and Gas Reserves

Independent auditor’s Report to The Members of Shell
Plc: 6. Our Assessment of Key Audit Matters - The
Impact of Climate Change and The Energy Transition
on The Consolidated Financial Statements

Notes to the Consolidated Financial Statements: 4.
Climate Change and Energy Transition

2022 stranded assets 4

2022 stranded assets 3

Independent auditor’s Report to The Members of Shell
Plc: 6. Our Assessment of Key Audit Matters - The
Impact of Climate Change and The Energy Transition
on The Consolidated Financial Statements

Notes to the Consolidated Financial Statements: 4.
Climate Change and Energy Transition

2022  stranded oil 1

2022  stranded oil 1

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme destacado na Tabela 10, das 18 ocorréncias, 12 pertencem ou ao item
Strategic Report: Climate change and energy transition ou ao item Independent Auditor's
Report to the members of Shell plc. Ja as outras 6 ocorréncias foram divulgadas na nota
explicativa denominada Climate Change And Energy Transition.

Ao todo, observou-se 3 ocorréncias no item Strategic Report: Climate change
and energemy transition, sendo a primeira delas referente ao ano de 2020 e outras duas
aparecendo no relatério do ano de 2021.

Conforme observa-se, o item Strategic Report: Climate change and energy
transition, tanto do ano de 2020, quanto do ano de 2021 tem como proposito divulgar a
visdo da Shell em relacédo a transicdo mundial para um cenério de descarbonizagéo, além
de apresentar os potenciais riscos e oportunidades relacionadas ao cenério de transi¢do
energética.

De acordo com a Shell, as alteragdes climéticas e a transigdo energética podem
expor a empresa a quatro tipos de riscos: Riscos Regulatdrios; Riscos Comerciais; Riscos
Fisicos e Riscos Sociais. E € justamente para exemplificar o Risco Comercial é que a

Shell se utilizou do conceito de “stranded assets”.
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Os riscos comerciais (horizonte temporal: médio a longo prazo) incluem
menores volumes de vendas e/ou margens devido a procura geralmente
reduzida ou eliminada; a possibilidade de ativos de petréleo e gas
subutilizados ou ociosos; mudanca de preferéncias de investidores e
instituicbes financeiras; e custos adicionais para descarbonizacdo das

operagoes. (Shell, 2020, traducéo nossa). 2
O achado referente ao ano de 2021 também segue a mesma logica, ou seja,
exemplificar os riscos que a Shell estd exposta devido ao cenario de descarbonizacdo, ndo
apresentando nenhuma evidéncia de que a Shell ja esteja considerando que parte dos seus
ativos podem se tornar encalhados. Contudo, a partir da leitura dessas informacoes
divulgadas nesses trechos, € possivel inferir que a Shell comegou a gerenciar os potenciais
riscos e oportunidades relacionadas ao cendrio de transicao energética, entre eles, o risco
de ativos encalhados. A Figura 8 traz o recorte do trecho do item Strategic Report com

destaque do termo conceito “stranded assets”.

2 Commercial risks (time horizon: medium to long term) include lower sales volumes and/or
margins because of generally reduced or eliminated demand; the possibility of underutilised or
stranded oil and gas assets; changing preferences of investors and financial institutions; and

additional costs for decarbonisation of operations. (Shell, 2020)
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Figura 9
Trecho do item Strategic Report: Climate change and energemy transition referente ao ano de
2021 da Shell com a ocorréncia do conceito “stranded assets .

Strotegic Report

. CLIMATE CHANGE AND ENERGY TRANSITION continued

Climate change risk g t at project level CLIMATE-RELATED RISKS AND OPPORTUNITIES

Shell requires thot the GHG emissions of certoin assets and projects are Our approach for assessing ond managing the risks and opportunities

oddressed in specific woys. This is described in our internal, mondatory associoted with climate change includes considering different time

GHG and Energy Management Manual which is port of our HSSE & SP horizons. The time horizons and their relevonce 1o risks, opportunities

Control Fromework (see Environment and society, poge 84). This manuol ond business plonning are o3 follows:

specifies the requirements for monoging the risks associoted with GHGs « Short term [up to three yeors) we develop detalled financiol

ond energy use, ond is owned and signed off by the Vice President Group projections and ute them to manoge performance and expeciotions

Carbon. It stotes thot projects with a moteriol GHG footprint must get on a three-yoor cycle

their torgets opproved by the Executive Vice President Safety and Medium term (generally three to 10 yeors): most of our expected

Environment ot certain defined stoges. The project’s GHG-abotement production ond ecrnings in this period come from our existing assets

plon helps to determine the noture of these torgets. Long term (generally beyond 10 years): for this period, & is expected
thot the current Shell portfolio will change and evolve with the energy

Projects under development thot ore expected to have o moteriol GHG transition. Decision-making ond risk identification on the thematic

footprint must meet our internal corbon pedformance standards or industry structure of the future portiolio are guided by the poce of society's

benchmaorks. This indicates thot they will be able to compete and prosper progress and the aim of being in step with society os & moves

in a future where society aims 1o limit overoll GHG emissions. towords the gools of the Poris Agreement

The performance stondards ore used as our screening criteria for The overall climate change risk consists of four components, based on

meacsuring projects’ averoge lfetime GHG intensity or energy efficency the nature of our exposure and the options for our mitigation responses.

per asset type. We are working to develop o complete set of stondords The four components are regulotory risks, commercial risks, physicol risks

for our businesses. Performance Standards for the Upstreom and ond societal rsks

Transition pillars are in place, while those for the Growth pilor are * Reguotory risks [time horizoa: short term) include increcsed

under development. The complete set is expected to continue to evolve complance costs for assets and/for products such as corbon costy;

10 incorporate new types of projects that support Shell's portfolio changes restrictions on the use of fossil fuels; and lock of net-zero-cligned

in olbgnment with cur NZE energy business target. Our current stondords globol and national policy ond fromeworks.

ore reviewed ond updated annually, based on changes to legislation « Commerciol risks (time horizon: medium to long term| include lower

ond externol and/or internal benchmarking. The lotest update was in sales volumes and/or margins becouse of generally reduced or

2020 The performance stondords were signed off by the Executive Vice eliminated demand; the possibiity of underutifsed or stranded ol ond

President [EVP) occountable for implementation in the relevont businesses, gas assets; changing preferences of investors and finoncial institutions;

ond by the EVP Safety and Environment, who represented the view of o and oddtiond costs for decorbonisation of operations.

risk owner from cutside the relevont business * Physicol risks {time horizon ranging from short to long term) include
structural domoge to ossets ond downtime coused by ocute events;

We estimate the GHG emissions of focilities in two woys. We opply reduced efficiency becouse of changing ombient conditions; increased

the performance standards, ond we consider the GHG emissions operations and mointenance costs; and value-chain disruptions.

from the use of the products thot are monufoctured. We assess GHG « Societal risks (time horizon: continuous) include the potential for o

emasions’ impocts clongside economic and technicol design focton. deteriorating relationship with the public, other companies, and

These assessments con leod to projects being stopped or designs governments in countries where Shell operotes; class oction lowsuits o

being chonged similor litigotion; potential stokeholder criticism related to transparency

and clarity around plans and octions to ochieve climate targets; and
During project development, we consider ways to reduce GHG emissions decline in reputotion, brond volue and competitive odvantoge

Strategic Report

CLIMATE CHANGE AND ENERGY TRANSITION continued

Transition risks

CLMATE-RELATED COMMERCIAL RISK Relevant time horizon:

* The tronsition to o low-carbon economy may leod to lower sales volumes ond/or morging due 1o a generol
reduction of elimination of demand for o and gos products, possibly resulting in under-utiised or siranded’ _: I

of and gos assets and a folure to secure new opportunities.
» Chonging preferences of investors ond fi i institutions could reduce occess 10 and increose the cost
of copital.

Fonte: Shell (2021).

Em relacdo as 9 ocorréncias divulgadas no relatério destinado a opinido dos
auditores, sendo 4 delas referentes ao relatério da competéncia de 2021 e 5 referentes ao
ano de 2022, é possivel afirmar que todas elas tiveram como propdsito demonstrar a
preocupacao dos auditores em assegurar que 0s potenciais riscos climaticos que impactam
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as estimativas contébeis criticas, os julgamentos e as divulgacGes das demonstracoes
financeiras da Shell foram adequadamente refletidos na preparacdo das demonstragoes
financeiras, além de confirmarem, por meio de recalculo, que de fato a Shell nao
incorreria em ativos encalhados.

Um exemplo dessas constatagdes pode ser observado no trecho abaixo extraido
do capitulo Independent Auditor'S Report to the Members of Shell Plc contido no
Relatério Anual da Shell referente ao ano de 2021, no qual é possivel observar a

confirmacéo dos auditores de ndo indicio de stranded assets.

Relatamos que, para os ativos que consideramos de maior intensidade de
carbono estimada, havia evidéncias suficientes para indicar que essas
reservas provadas serdo produzidas. Dado que estimamos que mais de
80% dos atuais ativos imobilizados de Upstream e Integrados de Gas da
Shell serdo totalmente depreciados até 2030, e a evidéncia de que as
reservas restantes serdo recuperaveis, informamos que, com base nas
evidéncias que existem hoje, o risco de que havera “ativos irrecuperdveis”
materiais s&o baixos (Shell, 2021, tradugdo nossa).’

Em relacdo as ocorréncias nas notas explicativas, destaca-se que a Shell somente
a partir do exercicio de 2021,adicionou ao rol das notas explicativas uma nota especifica
sobre riscos climéaticos denominada Climate change and energy transition. Ressalta-se
que, até o exercicio de 2022, ndo existia norma contabil regulamentando a divulgacao dos
riscos e impactos climaticos nas demonstragdes financeiras. Contudo, diante do aumento
da pressdo da sociedade por respostas sociais e regulamentares a favor da transigédo
energética, muitas empresas passaram a divulgar voluntariamente notas explicativas com
esse teor.

Esse movimento voluntério de divulgacdo dos impactos e riscos climaticos por
meio de nota explicativa encontra respaldo na Teoria da Legitimidade, em que, com o
proposito de mitigar possiveis ameacas a sua legitimidade perante a sociedade, as
empresas procuraram meios para evidenciarem publicamente seus potenciais riscos e

impactos relacionados as questdes socioambientais (Deegan, 2002).

3 We reported that, for the assets we regarded as having the highest estimated carbon intensity,
there was sufficient evidence to indicate that these proved reserves will be produced. Given we
estimated that over 80% of Shell’s current Upstream and Integrated Gas PP&E will be fully
depreciated by 2030, and the evidence that the remaining reserves will be recoverable,
we reported that, based on evidence that exists today, the risk that there will be material
“stranded assets” is low. (Shell, 2021)
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Nesse diapasdo, a Shell atenta aos anseios da sociedade em relacdo as questdes
climéticas. Cabe destacar que, conforme demonstrado na Tabela 10, as trés ocorréncias
referente aos termos stranded assets e stranded oil identificadas na anélise das DFs da
Shell estdo localizadas na referida nota explicativa, que tem como objetivo descrever
como companhia considerou os impactos relacionados ao clima nas demonstragoes
financeiras e como isso se traduz na avaliacdo de ativos e mensuracdo de passivos a
medida que a Shell avanca na transicao energética (Shell, 2021).

Cabe ainda esclarecer que, para determinar seu plano estratégico, a Shell se
baseia em diversos cenarios derivados de trés premissas de preco de comodities: (i) precos
altos, (ii) precos médios e (iii) precos baixos. Adicionalmente, a Shell afirma que “The
mid-price outlook represents management’s reasonable best estimate and is the basis for
Shell’s financial statements, operating plans and impairment testing” (Shell, 2021). Ou
seja, apesar de estabelecer cenarios distintos, a Shell utiliza como o cenério base para a
valoracao dos seus ativos e passivos 0 cendrio baseado nas premissas de preco de pregos
médios, utilizando os demais apenas para fins de sensibilidade.

A seqguir, sdo apresentados e interpretados os trechos brutos com citacdo do
conceito de ativos encalhados, representados pelos termos stranded assets e stranded oil
localizados nas notas explicativas Climate change and energy transition publicadas pela
Shell nos anos de 2021 e 2022. A Figura 9 traz os recortes do trecho da referida nota,

destacando o termo stranded assets.
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Figura 10
Recorte da NE 4. Climate change and energy transition publicada pela Shell em 2021.

Property, plant and equipment and joint ventures

and associates

Price sensitivities using climate pricelines

As noted, in accordance with IFRS, Shell’s financial statements are based
on reasonable and supportable assumptions that represent management’s
current best estimate of the range of economic conditions that may exist in
the foreseeable future. The mid-price outlook informed by Shell’s scenario
planning represents management’s best estimate. Impairment sensitivities
of -10% or +10% to the mid-price outlook, as an average percentage

over the full period are provided in Note 9 Property, plant and equipment.
They would result in around $12-15 billion impairment or of some $6-9 billion
impairment reversal respectively in Integrated Gas and Upstream.

The energy transition is expected to bring volatility and there is

large uncertainty as to how commodity prices will develop over the

next decades. Some price lines see a structural lower price during

the transition period, while other price lines see structural higher
commodity prices as a result of changes in both supply and demand.

As the risk of §ifandediGssets is prev0|ent with downside price risk in
energy transition scenarios, sensitivities have only been undertaken

for such downside scenarios. If different price outlooks from external
and often normative climate change scenarios were used, this would
impact the recoverability of certain assets recognised in the Consolidated
Balance Sheet as at December 31, 2021. These external scenarios are
not representative of management’s mid-price reasonable best estimate.

Sensitivity of carrying amounts to prices described below is under

the assumption that all other factors in the models used to calculate
recoverability of carrying amounts remain unchanged. Changes to prices
are applied because of the significant impact on Shell’s business. It should

be noted that a significant decrease in long-term forecasted prices would
probub|y lead to further changes, such as in portfoho choices and cost levels.

Fonte: Shell (2021).

Conforme observado na Figura 9, o termo stranded assets baseou a premissa de
precos empregada para determinar o cendrio de transi¢do energética utilizado para a
analise de sensibilidade publicada na NE 4. “Climate change and energy transition” em
2021. De acordo com a Shell, é esperado que a transi¢do energética aumente a volatilidade
e a incerteza sobre os precos futuros das commodities, porém, a Shell entende que apenas
no nivel de precos baixos é que ha risco de stranded assets, optando dessa forma por essa
premissa de preco para fins de estudo de sensibilidade.

Em 2022, o conceito de stranded assets na NE 4. Climate change and energy
transition foi apresentado a partir de quatro citacdes, sendo trés relacionadas aos termos
stranded assets e uma ao termo stranded oil. As Figuras 10 e 11 trazem os recortes dos
trechos da referida nota, destacando os termos citados.
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Figura 11
Recorte da NE 4. Climate change and energy transition de 2022, com uma citagdo ao termo
stranded assets.

For Integrated Gas and Upstream, sensitivity to commodity prices and carbon prices has been tested (see below) covering the carrying omount
of goodwill, other intangible assets, property plant and equipment, and joint ventures and associates. Sensitivity testing wos performed applying
clternative price scenarios to the forecasted cash flows for the whole period until the end of life of the asset tested. For Chemicals and Products,
sensitivity to refining margins has been tested (see below). Marketing and Renewables and Energy Solutions are expected to be resilient through
the energy transition with limited exposure of stranded assets.

Estimated useful life

The energy transition and the pace ot which it progresses may impact the remaining life of assets. Integroted Gas and Upstream assets are
generally depreciated using o unit-of-production methodology where depreciation generally depends on production of SEC proved reserves (see
Note 2). Based on production plans of existing assets, some 35%, 5% and 0% of SEC proved reserves as ot December 31, 2022, would currently
be left by 2030,2040 and 2050, respectively. Based on the unitof-production depreciation methodology applied, carrying amounts for individual
assets are depreciated to nil in the same pattern as the depletion of reserves towards nil. An analysis of Integrated Gas and Upstream production
ossets of $117 billion as at December 31, 2022, based on plonned reserves depletion shows that these assets would be significantly further
depreciated under the unit-of-production method by 2030 ond fully depreciated by 2050. This provides a further perspective on the risk of
stronded assets carried in the Consolidated Balance Sheet as ot December 31, 2022.

Price sensitivities using climate price lines

As noted, in accordance with IFRS, Shell’s financial statements are based on reasonable ond supportable assumptions that represent
management’s current best estimate of the range of economic conditions that may exist in the foreseeable future. The mid-price outlook informed
by Shell’s scenario planning represents management’s best estimote. A change of -10% or +10% to the mid-price outlook, as an average
percentage over the whole life cycle of assets, would result in around $2-5 billion (2021: $1215 billion) impairment or of some $2-4 billion
(2021: $6-9 billion) impairment reversal respectively in Integrated Gas and Upstream (see Note 12). Compared with prior year the impact

of a 10% change in commodity prices is significantly lower as o result of the higher short- and medium-term commodity prices that both

resulted in impairment reversals in 2022 and higher headroom in impairment testing.

The energy transition will continue to bring volatility and there is significant uncertainty as to how commodity prices will develop over the next
decades. Some price lines see a structurally lower price during the transition period, while other price lines see structurally higher commodity
prices as a result of changes in both supply and demand. As the risk of stranded assets is prevalent with downside price risk in energy transition
scenarios, sensitivities have only been undertaken for such downside scenarios. If different price outlooks from external and often normative
climate change scenarios were used, this would impact the recoverability of certain assets recognised in the Consolidated Balance Sheet as at
December 31, 2022. These external scenarios are not representative of management’s mid-price reasonable best estimate.

Sensitivity to changes in carbon price assumptions

There is significant uncertainty as to how carbon costs will develop over the next decades. These will depend on policies set by countries and

the pace of the energy transition. In accordance with IFRS, Shell’s financiol statements are based on reasonable and supportable assumptions
that represent management’s current best estimate which is policy based up to 2030 and then the mid-price outlook beyond 2030. As the risk
of stranded assets is prevalent with higher carbon emission prices than anticipated, sensitivity anclyses have only been undertaken for such a
downside scenario. If the IEA NZE 2050 outlook is applied, this would impact the recoverability of certain assets recognised in the Consolidated
Balance Sheet as at December 31, 2022. This scenario is not representative of management's mid-price reasonable best estimate.

Fonte: Shell (2022).

Figura 12
Recorte da nota 4. Climate change and energy transition, com uma citagdo do termo stranded oil.

4, Climate change and energy transition continued

For refineries in Chemicals and Products, deprec'lulion of assetsison a stru'lght—hne basis over the life of the assets, starting at the date the asset
becomes available for use, over a period of 20 years Esee Mote 2). Over the course of the energy transition, the current carrying amount of
refineries will be fully depreciated, offset by anticipated investments in assets that are expected to be resilient in the energy transition as described
above. Based on current depreciation of the carrying amounts as at December 31, 2022, and assuming no further investment, all refineries would

be fully depreciated between four and 14 years.

In addition to refineries, further assets of $39 billion include $28 billion of assets in relation to Chemicals which are expected to be resilient
through the energy transition as chemical products are not produced with the aim to combust and consequently do not generate GHG emissions.

Other assets of $11 billion includes $7 billion of assets in relation to trading and supply are also expected to be resilient in the energy transition.
Another $1.6 billion of assets relates to oil sands. Based on production plans for oil sands assets, some 80%, 56% and 31% of SEC proved
reserves as at December 31, 2022, would currently be left by 2030, 2040 and 2050, respectively. Taking into consideration the carrying amount
as at December 31, 2022 and depreciation under the unit-of-preduction methodology, this provides a further perspective on the risk of

Bil sands assets carried in the Consolidated Balance Sheet as at December 31, 2022.

Fonte: Shell (2022).

Como pode ser observado nas Figuras 10 e 11, no ano de 2022, assim como
aconteceu no ano de 2021, a Shell usou o conceito stranded assets, indexados pelos
termos stranded assets e stranded oil, para estabelecer as premissas de precos utilizadas

na analise de sensibilidade relacionada ao cenério de transicdo energética apenas para
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indicar os possiveis impactos nos seus ativos, caso adotasse um cendrio de pregos de
comodities descendentes.

Acrescentando que, caso o referido cendrio de precos fosse aplicado como base
para mensuracdo dos seus ativos e passivos, isso impactaria a recuperabilidade de certos
ativos reconhecidos no Balanco Patrimonial de 31 de dezembro de 2022. Contudo, eles
afirmam que o referido cenério ndo representa o caso base utilizado para a mensuragéo
das demonstracdes financeiras da Shell, pois entendem que “These external scenarios are
not representative of management’s mid-price reasonable best estimate” (Shell, 2022).

Logo, apesar de mencionar o conceito de ““stranded assets ”, a Shell entende que
seus ativos fosseis ainda ndo correm o risco de se tornarem encalhados e reforcam que
sua estratégia corporativa baseada no desenvolvimento de energias renovaveis e
tecnologia de descarbonizacdo seja suficiente para limitar a possivel exposicdo da
empresa aos ativos encalhados.

Em resposta a questdo problema desta pesquisa, observa-se que o conceito de
stranded assets estd sendo evidenciado em uma nota explicativa especifica intitulada
Climate change and energy transition. No entanto, € importante ressaltar que essa
evidenciacdo supostamente ndo estd alinhada as demais mensuragdes e divulgacbes ao
longo das demonstracgdes financeiras, representando apenas uma divulgacdo relacionada
a analise de sensibilidade realizada pela Shell nos anos de 2021 e 2022.

Sendo assim, pode-se concluir que a empresa ainda pode aprimorar a forma como
os stranded assets sdo evidenciados em suas demonstracfes financeiras, buscando uma

maior integracao e consisténcia com as outras notas explicativas.

4.1.6 Suncor Energy Inc — Suncor

A Suncor disponibilizou no seu site destinado aos investidores apenas 0s
Relatorios Anuais referente as competéncias de 2021 e 2022 e, dessa forma, apds o
processamento desses dois relatérios, foram encontradas duas ocorréncias ao termo
stranded assets, sendo uma pertencente ao relatério de 2021 e outra pertencente ao
relatério de 2022. A Tabela 11 demonstra 0 ano, o termo e o local dos relatérios da Suncor
analisados onde os termos relacionados ao conceito de stranded assets foram

encontrados.

Tabela 11
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Termo encontrado x item do Relatério Anual da Suncor.

Ano Termo Qt. Ocorréncias  Item do Relatério

2021 stranded assets 1 Risk Factors - Carbon Risk

2022 stranded assets 1 Risk Factors - Carbon Risk

Fonte: Dados da pesquisa.

Com base nos resultados, as duas ocorréncias (2021 e 2022) do termo stranded
assets foram encontradas no mesmo item do Relatério Anual, a saber: Risk Factors -
Carbon Risk. As Figuras 12 e 13 trazem um recorte dos itens identificando as ocorréncias
encontradas.

Figura 13
Recorte do Relatério Anual da Suncor de 2021 com a ocorréncia do termo stranded assets.

Risk Factors.

Carbon Risk

Public support for climate change action and receptivity to
or energy tec gies has grown in

recent years, Governments in Canada and around the world
have responded to these shifting societal attitudes by adopting
ambitious emissions reduction targets and supporting
legisiation, including measures relating to carbon pricing,
clean energy and fuel standards, and alternative energy
incentives and mandates. There has also been increased
activism and public opposition to fossil fuels, and oil sands

in particular.

Existing and future laws and regulations in support of a
transition to low-carbon energy and climate change action
may impose significant c on fossil fuel )
Concerns over cimate change, fossil fuel extraction, GHG
emissions, and water and land-use practices could lead

g to enact additional or more gent laws and
regulations applicable to Suncor and other companies in the
energy industry in general, and in the oil sands industry in
particular. These risks to the oll sands industry can be offset
over time through the commercialization and implementation
of low-carbon technologies (e.g.. carbon capture, utilization
and sequestration) and by increasing growth in low-carbon
energies such as hydrogen, renewable fuels and power.

Changes to environmental regulations, including regulations
relating to dimate change, could impact the demand for the
company’s products or could require increased capital

g t and

P | GHG of the company may rise
as a result of growth, mergers and acquisition activities, and
changes in the operatorship of assets by Suncor or affiliates,
which is particularly relevant in 2021 given that Suncor assumed
operatorship of Syncrude in 2021. Increases in GHG emissions
may impact the profitability of the company’s projects, as
Suncor will be subject to incremental levies and taxes. There is
2lso a risk that Suncor could face litigation initisted by third
parties relating to climate change, including litigation
pertaining to GHG emissions, the production, sale, or
promotion of fossil fuels and petroleum products, and/or
disclosure. For example, the Board of County Commissioners
of Boukier County, the Board of County Commissioners of San
Miguel County and the City of Boulder, all of Colorado, have
brought an action against Suncor and certain of its subsidiaries
seeking, among other things, compensation for impacts they
allege with respect to climate change. In addition, the
mechanics of implementation and enforcement of the Alberta
Oil Sands Emissions Limit Act (OSELA) and the federal
government's stated intention to cap and reduce emissions
from the oil and gas sector by setting five-year targets to
achieve net zero by 2050 are currently under review and it is
not yet possible to predict the impact on Suncor. However, such
impact could be material,

These d and future could adversely
impact the demand for Suncor’s products, the ability of
Suncor to maintain and grow its production and reserves, and
Suncor’s reputation, and could have a material adverse

effect on Suncor’s business, financial condition, reserves and
results of

P P
reclamation oblig; , and b costs, These

added costs may not be recoverable in the marketplace and
may result in some current operations or growth projects
becoming less profitable or uneconomic. Such regulatory
changes could require Suncor to invest further into the
development of technologies or other energy products. Such
technology development or growth projects could require a
significant investment of capital and resources, and any delay
in or failure to identify, develop and deploy such technologies
or obtain regulatory approvals for these technology projects
could prevent Suncor from being abie to successfully
compete with other companies. More stringent GHG emissions
regulations in the jurisdictions in which Suncor operates may
also make it difficult for Suncor to compete with companies
operating in other jurisdictions with less costly reguiations.

In addition, legislation or policies that limit the purchase of

Greenhouse Gas Emissions and Targets

Among other sustainability goals, Suncor has set a strategic
objective of net-zero emissions by 2050 and a target to reduce
GHG emissions through our value chain by 10 megatonnes

by 2030. Our ability to deliver GHG emissions reductions is
subject to numerous risks and uncertainties, and our actions
taken in implementing these objectives may also expose us to
certain additi and/or heig| financial and operati
risks.

A reduction in GHG emissions relies on, among other things,
our ability to implement and improve energy efficiency at all of
our facilities, future P and growth opp v
and of new tect gies, ability to
q and cap! rbon,

production from the ofl sands may be adopted in domes!
and/or foreign jurisdictions, which, in turn, may limit the world
market for Suncor’s upstream production and reduce the
prices the company receives for its petroleum products, and
could result in delayed development, stranded assets or the
company being unable to further develop its hydrocarbon
resources. The complexity, breadth and velocity of changes in
GHG emissions regulations make it difficult to predict the
potential impact to Suncor.

Suncor continues to monitor international and domestic
efforts to address dimate change. While GHG regulations and
targets will continue to become more stringent, and while
Suncor continues its efforts to reduce its GHG emissions, the

S8 Annual Report 2021 Suncor Energy Inc

inlow-carbon power
and hydrogen, as well as a transition to low-carbon fuels, In
the event that we are unable to implement these strategies and
technologies as planned without negatively impacting our
expected operations or business plans, or in the event that
such strategies or technologies do not perform as expected, we
may be unable to meet our GHG targets on the current
timelines, or at all

In addition, achieving our GHG emissions reduction targets
could require significant capital expenditures and resources,
with the potential that the costs required to achieve our target
and goals materially differ from our original estimates and
expectations, and these differences may be material. In
addition, while the intent is to improve efficiency and Increase

Fonte: Suncor (2021).
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Recorte do Relatério Anual da Suncor de 2022 com a ocorréncia do termo stranded assets.

Carbon Risk

Public support for climate change action and receptivity to
alternative or renewable energy technologies has grown in
recent years. Governments in Canada and around the world
have responded to these shifting societal attitudes by adopting
ambitious emissions reduction targets and supporting
legislation, including measures relating to carbon pricing,
clean energy and fuel standards, and alternative energy
incentives and mandates. There has also been increased
activism and public opposition to fossil fuels, and oil sands in
particular.

Existing and future laws and regulations in support of a
transition to low-carbon energy and climate change action
may impose significant constraints on fossil fuel development
Concerns over climate change, fossil fuel extraction, GHG
emissions, and water and land-use practices could lead
governments to enact additional or more stringent laws and
regulations applicable to Suncor and other companies in the
energy industry in general, and in the oil sands industry in
particular. These risks to the oil sands industry can be offset
over time through the commercializ
of low-carbon technologies (e.g., ¢
and sequestration) and by increasing growth in low-carbon

on and implementation
n capture, utilization

becoming less profitable or uneconomic. Such regulatory
changes could require Suncor to invest further into the
development of technologies or other energy products. Such
technology development or growth projects could require a
significant investment of capital and resources, and any delay
in or failure to identify, develop and deploy such technologies
or obtain regulatory approvals for these technology projects
could prevent Suncor from being able to successfully
compete with other companies. More stringent GHG emissions
regulations in the jurisdictions in which Suncor operates may
also make it difficult for Suncor to compete with companies
operating in other jurisdictions with less costly regulations

In addition, legislation or policies that limit the purchase of
production from the oil sands may be adopted in domestic
and/or foreign jurisdictions, which, in turn, may limit the world
market for Suncor’s upstream production and reduce the
prices the company receives for its petroleum products, and
could result in delayed development, stranded assets or the
company being unable to further develop its hydrocarbon
resources. The complexity, breadth and velocity of changes in
GHG emissions regulations make it difficult to predict the
potential impact to Suncor.
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energies such as hydrogen, renewable fuels and power.

Changes to environmental regulations, including regulations
relating to climate change, could impact the demand for the
company's products or could require increased capital
expenditures, operating expenses, abandonment and
reclamation obligations, and distribution costs. These potential
added costs may not be recoverable in the marketplace and
may result in some current operations or growth projects

Fonte: Suncor (2022).

Diante dos recortes apresentados nas Figuras 12 e 13 e apds a andlise do
conteddo dos trechos do subtopico Carbon Risk, observou-se que o termo ‘“stranded
assets” foi mencionado para caracterizar uma das consequéncias observadas pela
empresa em relacdo aos riscos e desafios oriundos do novo cenério de descarbonizagéo.

Conforme se extrai da analise do referido texto, percebe-se que a Suncor esta
ciente sobre as mudancas de atitudes da sociedade em relacdo as alterac6es climaticas,
em especial ao uso de combustiveis fosseis. Além disso, ela destaca que o governo
canadense ja vem implementado legislacdes relacionadas a precificagdo do carbono, além
de incentivar o desenvolvimento de energias alternativas.

Nesse contexto, a Suncor ressalta sua preocupacdo em relacdo aos riscos e
desafios relacionados a esse novo cenario de descarbonizacdo, ressaltando que
regulamentacfes ambientais mais rigorosas poderdo impor restrigdes ao desenvolvimento
de combustiveis fdsseis, como, por exemplo, aumentar os custos de producdo e a
imposicdo de obrigacdo de investimentos intensivos em tecnologia, além de poder
impactar na preferéncia dos consumidores, acarretando dessa forma na redugdo dos
precos desses produtos, o que, por sua vez, podera resultar em encalhamento dos ativos.

Diante desse cenario, a Suncor afirma que esta constantemente monitorando 0s
esforgos internacionais e domésticos para enfrentar as mudancas climaticas, contudo
ressalta que é dificil prever com certeza todos 0s potenciais riscos e impactos que a

transicdo energética podera acarretar as suas operacoes.
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Apesar de cientes do anseio mundial em reduzir as emissoes de gases de efeito
estufa, a Suncor reconhece que suas emissdes de carbono podem aumentar devido a sua
estratégia corporativa, que, no momento, estad baseada no crescimento da producéo de
combustiveis fosseis por meio de fusGes e aquisi¢cbes e mudancas na operacao de ativos.
Ou seja, 0 plano estratégico que vem sendo adotado pela companhia considera que o
petroleo e 0 gés continuardo a ser uma parte significativa do mix energético global e
acrescentam que sua principal medida em favor da descarbonizagéo é o investimento em
projetos e tecnologias para reduzir as emissdes de GEE dos seus negdcios convencionais
(extracdo e producdo de petrdleo e gas) (Suncor, 2022).

Em face do exposto, tudo indica que apesar de cientes do avanco da transi¢éo
energética, a Suncor ainda ndo passou a vislumbrar que o cenario de descarbonizagédo
podera abalar a sua producdo operacGes de Oleo e gas e, consequentemente,
transformando seus ativos em possiveis stranded assets. Esse achado reforca a ideia de
que, aparentemente, a dificuldade em se determinar o ritmo da transi¢do energética leva
as empresas a adotarem estratégias mais timidas para enfrentar os desafios da transicédo
energética (Fattouh, Poudineh & West, 2018).

4.1.7 TotalEnergies SE — Total

Os resultados demonstram um total de 8 ocorréncias do termo stranded assets e
suas variac@es nos relatorios de 2020, 2021 e 2022 disponibilizados pela Total. Diante do
resultado positivo (ocorréncia dos termos nos relatorios), foi executada a etapa seguinte
da analise de conteudo. A Tabela 12 demonstra o ano, o termo e o local do relatério
financeiro analisado onde os termos relacionados ao conceito de stranded assets foram

encontrados.

Tabela 12
Termo encontrado x item do Relatério Anual da Total.

Qt.

Ocorréncias

Ano Termo Item do Relatério

Chapter 1/ Presentation of the Group — Integrated
report Our governance

Chapter 5/ Non-financial Performance / Climate
2021 stranded assets 1 change-related challenges (as per TCFD
recommendations)

Chapter 11 / Additional reporting information / SASB
Report

2020 stranded assets 1

2021 stranded assets 1
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Qt.

n . Item do Relatério
Ocorréncias

Ano Termo

Chapter 5/ Non-financial performance / Climate
2022 stranded assets 2 change-related challenges (as per TCFD
recommendations)

Chapter 11 / Additional Reporting Information / SASB
Report

Notes to the Consolidated Financial Statements: Major
judgments and accounting estimates

2022 stranded assets 2

2022 stranded assets 1

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme demonstrado na Tabela 12, a maioria das citacGes relacionadas ao
termo stranded assets ndo pertence aos itens do relatério anual propriamente classificadas
como informacdes financeiras, mas sim aos capitulos destinados as informagdes nao
financeiras. Cabe mencionar que, diferentemente da Total, outras empresas petroliferas
optam pela divulgacédo de informacgdes ndo financeiras em relatorios especificos, como
por exemplo o Relatério de Sustentabilidade, divulgado pela Petrobras e o Climate and
Energy Transition Lobbying Report, divulgado pela Shell.

Dessa forma, a analise de contedo para fins de atendimento ao escopo dessa
pesquisa, que sdo os relatdrios financeiros, focara apenas no achado de 2022, visto que
esta foi a Unica mencdo ao termo relacionada ao reporte financeiro: Form 20-F. Essa
delimitacdo tem como objetivo manter a equivaléncia entre as analises tecidas nas demais
empresas da amostra. Contudo, a fim de robustecer ainda mais a pesquisa, 0s demais
achados encontrados fora dos itens padrdo do Form 20-F foram avaliados em um capitulo
adicional (4.4 Andlise adicional — InformacGes Nao Financeiras Total).

Diante da referida delimitacdo, a Unica ocorréncia do conceito stranded assets
pertencente de fato aos relatorios financeiros foi encontrada na nota explicativa publicada
em 2022 denominada Major judgments and accounting estimates, cujo objetivo é
descrever as premissas utilizadas pela empresa para determinar as estimativas,
pressupostos e julgamentos que podem afetar as informagdes reportadas nas
Demonstragdes Financeiras.

A Total segregou a referida nota explicativa em quatro subtopicos, a saber: (i)
Estimation of hydrocarbon reserves; (ii) Impairment of property, plant and equipment,
intangible assets and goodwil; (iii) Climate change and energy transition (iv) Asset
impairments. Sendo o Gltimo desses subtopicos o local onde o termo “stranded assets”

foi localizado.
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Ao que tudo indica, é possivel deduzir que a Total estd ciente de que o0s
movimentos a favor da transi¢do energética podem fazer com que parte dos seus ativos
relacionados aos combustiveis fosseis poderao se tornar encalhados. Essa afirmacgéo pode
ser evidenciada a partir da analise do subtopico Asset impairment, onde de forma
resumida pode-se extrair que a Total vem avaliando suas reservas de combustiveis fésseis
para identificar aquelas que tem risco potencial de tornarem-se ativos encalhados,
considerando para isso dois critérios: o horizonte de producéo e os dispéndios necessarios
para a producao.

Diante desse contexto, a Total resolveu revisar todos os seus ativos intensivos em
petroleo, a fim de avaliar 0s potenciais risco deles se tornarem encalhados. Apds a referida
avaliacdo, a Total identificou que dois projetos tinham potencial de se tornarem
encalhados: “The only projects concerned (can be qualified as “stranded”) are the Fort
Hills and Surmont oil sands projects in Canada” (Total, 2022), influenciando, dessa
forma, as premissas a serem utilizadas no teste de impairment desses ativos, e nas
decisbes da empresa em ndo direcionar mais investimentos para esses projetos.

Ou seja, o resultado da avaliacdo dos ativos Fort Hills e Surmont indicaram que
para serem produzidos, esses ativos incorreriam em altos custos e em uma producgéo que
se estenderia além de 20 anos de producdo. Sendo assim, diante da constatacdo de que
esses ativos de fato tinham potencial de se tornarem encalhados, a Total passou utilizar
premissas diferente para a valoracdo das reservas desses ativos.

Cabe esclarecer que, conforme relatado pela Total, a pratica normalmente adotada
pelo mercado para valoracdo das reservas de petr6leo € considerar tanto as reservas
provadas, quanto as reservas provaveis. Porém, por considerar que os ativos Fort Hills e
Surmont eram potenciais stranded assets, a Total resolveu inovar e passou a considerar
para fins de valoragdo desses ativos, apenas as reservas provadas, descartando as reservas
provaveis, gerando reducdo na valoragdo dessas reservas, 0 que, consequentemente, levou
aempresa a contabilizar um ajuste de perda (impairment) no valor de US$ 6.988 milhdes,
gerando uma reducgdo de US$ 5.460 milhdes na receita operacional e US$ 5.474 milhdes
no lucro liquido da TotalEnergies.

Adicionalmente, a Total também passou a considerar como ativos encalhados
aqueles projetos que destoavam da sua politica energética de focar novos investimentos

apenas em projetos de baixa intensidade de carbono. Sustentando essa estratégia, os ativos
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de petréleo extrapesado localizados no Cinturdo do Orinoco, Venezuela, foram
descontinuados e, consequentemente, excluidos do portfélio da companhia (Total, 2022).

Com base nos achados, pode-se inferir que a Total ja reconhece a existéncia de
ativos encalhados em seu portifélio decorrente do cenéario de transicdo energética, além
de considerar que os ativos fosseis cuja producdo se estenda para além de 2050, tém
potencial de se tornarem encalhados, afetando, dessa forma, o seu valor recuperavel, que

deve ser ajustado para fins contabeis.

4.2 EMPRESAS SEM OCORRENCIA DOS TERMOS RELACIONADOS AO
CONCEITO DE STRANDED ASSETS.

Apds o processamento do codigo no Microsoft VS Code em cada uma das
empresas da amostra, os resultados obtidos indicaram a nao ocorréncia dos termos
relacionados ao conceito de stranded assets e suas derivacBes nos relatorios financeiros
publicados por essas empresas ao longo do periodo de anélise. A Tabela 13 apresenta, de
forma individual, um breve historico de cada uma das companhias do setor de 6leo e gas
pertencentes a amostra em que ndo Se encontrou a ocorréncia ao conceito stranded assets

e suas variagoes.



Tabela 13

Histdrico das empresas classificadas como Empresas Sem Ocorréncia dos termos stranded assets e variagoes.
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Empresa

Ano de
criacao

Sede

Breve Historico

Anos de
disponibilizacio das
DFs no site

British Petroleum P.L.C. - BP

1901

Reino
Unido

A histéria da BP remonta ao ano de 1901, quando William
Knox D’Arcy, um dos fundadores da empresa, recebeu
uma concessdo de 60 anos para explorar ¢ comercializar
petroleo e gas na Pérsia. Incialmente, a empresa foi
registrada com o nome Anglo-Persian Company Oil,
sendo renomeada para British Petroleum Company em
1954.

Em decorréncia da Revolugdo Islamica, que culminaram
em desacordos comerciais entre a empresa € 0 governo, a
British Petroleum Company resolveu cessar suas
operagdes no Oriente Médio e migrou seus negocios para
outras localidades. Desde entdo, ocorreram diversas
fusdes e incorporagdes, como por exemplo, em 1998 a
fusdo com a americana Amanco e em seguida a aquisicao
da britanica Castrol.

Atualmente a BP é uma das maiores empresa integradas
de petroleo do mundo, atuando nas atividades que
envolvem tanto as etapas de upstream, quanto as etapas de
refino e transporte. Além disso, a companhia também
passou a direcionar seus investimentos para o setor de
combustiveis renovaveis, como por exemplo na produgdo
de biocombustiveis e na geracdo de energia eolica
onshore.

2013 a 2022
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Empresa

Ano de
criacio

Sede

Breve Historico

Anos de
disponibilizacao das
DFs no site

Cenovus Energy Inc - Cenovus

Chevron Corporation - Chevron

2009

1879

Canada

Estados
Unidos

A Cenovus é uma empresa integrada de 6leo e gas natural
canadense, com sede em Calgary. A Cenovus foi criada em
2009 como resultado da cisdo da Encana Corporation, que
se dividiu em duas empresas distintas, a saber: (i) Cenovus
- focada na extrag@o de petréleo em areias betuminosas.;
e (i) Encana — focada no ramo de gas natural.
A Cenovus atua tanto no wupstream, quanto no
downstream, sendo suas operagdes concentradas
principalmente no Canada, nos Estados Unidos e na regido
Asia-Pacifico. Passando a ser considerada a segunda
maior produtora canadense de petroleo e gas natural, apos
a aquisicdo da Husky Energy Inc. em janeiro de 2021.

A Chevron, originalmente chamada de Pacific Coast Oil
Co, nasceu em 1879, apds a descoberta de petréleo na
California. (Chevron, 2024). A companhia ja foi
rebatizada para Standard Oil Co. of California e depois,
em 1984, apds a aquisicdo da Gulf Oil Corporation,
passou a ser conhecida pelo nome de Chevron Corp
(Chevron, 2024). Em 2001, apos a aprovagdo da fusdo
com a Texaco, muda seu nome para ChevronTexaco
Corp., retornando a se chamar Chevron a partir de 2005.
A Chevron é uma multinacional de energia, que além de
atuar em toda a cadeia produtiva de 6leo e gas, ou seja:
exploracgdo, producdo, refino e transporte de petroleo e gas
natural; produg@o e comercializagdo de lubrificantes, ela
também foca seus investimentos em energias renovaveis
como a eodlica, a geotérmica e solar.

2013 a 2022

2013 a 2022
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Empresa

Ano de
criacio

Sede

Breve Historico

Anos de
disponibilizacao das
DFs no site

China Petroleum & Chemical
Corporation — Sinopec

Empresa Colombiana de Petroleos S.A -
Ecopetrol

2000

1951

China

Colombia

A China Petroleum & Chemical Corporation, mais
conhecida pelo nome Sinopec, ¢ considerada uma das
maiores empresas integradas de petrdleo e gas da China.
Fundada no ano 2000 de acordo com a Lei das Sociedades
da Republica Popular da China, a Sinopec ¢ um brago de
investimento autorizado pelo Estado e uma empresa de
controle estatal.
A Sinopec atualmente esta listada nas bolsas de valores de
Hong Kong, Nova York e Londres e atua em diversas
atividades relacionadas ao setor de energia, incluindo
exploragdo e produgdo de petroleo e gas, refino
distribuicdo e comércio de produtos de petroleo e gas
natural, além de servicos de engenharia e projetos bem
como em projetos de energia renovavel.

A Ecopetrol iniciou suas operagdes em 1951, quando
assumiu os ativos da antiga Tropical Oil Company. Com
sede em Bogota — Colombia, a Ecopetrol ¢ uma empresa
de capital aberto e suas agOes estdo listadas na Bolsa de
Valores da Coldmbia e na Bolsa de Valores de Nova York,
por meio de American Depositary Receipt (ADR), porém,
atualmente mais de 80% das suas acdes pertencem ao
governo Colombiano (88,49%).

A Ecopetrol ¢ a uma empresa global integrada de energia,
que além de atuar na exploragdo, produgdo, transporte,
refino e comercializagdo de petroleo e derivados, também
atua no setor de energia elétrica e de biocombustiveis.

2020 a 2022

2015 a 2022
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Empresa

Ano de
criacio

Sede

Breve Historico

Anos de
disponibilizacao das
DFs no site

Exxon Mobil Corporation — Exxon

Galp Energia SGPS SA — Galp

Estados
Unidos

Portugal

A Exxon Mobil Corporation (Exxon) ¢ uma multinacional
americana do ramo de petroleo e gas, atualmente sediada
no Texas, porém nem sempre foi assim. A Exxon,
anteriormente conhecida pelo nome de Jersey Standard, ¢
descendente da Vacuum Oil Company, uma empresa
petrolifera fundada em New York no ano de 1866 e que
posteriormente foi adquirida pela Standard Oil. Em 1911,
a Standard Oil foi cindida em duas novas empresas,
criando assim a Jersey Standard, que foi o primeiro nome
da atual Exxon. Outras aquisi¢des e incorporagdes
ocorreram e como resultado dessas reestruturacdes a
Jersey Standard passou a atuar com trés marcas distintas:
Esso, Enco e Humilde, até que em 1972, resolveu unificar
todas as suas marcas sob 0 nome Exxon. Apenas em 1999,
apos a fusdo das empresas Exxon e da empresa Mobil é
que finalmente passa a se chamar Exxon Mobil
Corporation, conforme ¢ conhecida atualmente.

A Exxon Mobil Corporation explora e produz petroleo
bruto e gas natural em todo o mundo, ela atua tanto nos
segmentos upstream € downstream, quanto na industria
petroquimica, na captura e armazena de carbono e
hidrogénio e na produgéo de biocombustiveis. A Exxon
atualmente ocupa a posicdo de numero 4 do Top 250 da
S&P Global Energy Company Ranking 2022 (S&P, 2022),
possuindo mais de 21 mil pogos operados e uma
capacidade produtiva de 3,7 milhdes de barris
equivalentes de petroleo por dia.

A Galp Energia SGPS S.A. (Galp) ¢ a holding formada
pelas empresas Petrogal e Gas de Portugal. O grupo Galp
¢ sediado em Lisboa, Portugal, e atua tanto nos segmentos

2013 a 2022

2013 a 2022
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Empresa

Ano de
criacio

Sede

Breve Historico

Anos de
disponibilizacao das
DFs no site

Mol Hungarian Oil & Gas Co — Mol

1991

Hungria

de upstream e downstream, quanto no desenvolvimento e
comercializagdo de energias renovaveis. A agoes da Galp
sdo cotadas na Euronext Lisboa e em 2022 passou a
ocupar a posi¢do de numero 228 do Top 250 da S&P
Global Energy Company Ranking 2022 (S&P, 2022). Em
relacdo a sua capacidade produtiva, a Galp admite que
possui uma capacidade produtiva média de 127 mil barris
de petroleo equivalente por dia (kboepd), além de deter
uma reserva provada de 2,3 bilhdes de petroleo
equivalente (bnboe).

A Mol Hungarian Oil & Gas Co (Mol) é uma
multinacional integrada de petréleo e gas, constituida em
1991 e sediada em Budapeste, Hungria. A Mol atua nas
areas de exploragdo e producdo, refino, distribuigdo e
comercializagdo, petroquimica, geracdo de energia,
comercializagdo e varejo. A Mol é a segunda maior
empresa listada na Bolsa de Valores de Budapeste e ocupa
aposi¢ao de nimero 65 do Top 250 da S&P Global Energy
Company Ranking 2022 (S&P, 2022). Em 2022, divulgou
ao mercado que opera mais de 21 mil pogos, além de ter
uma capacidade produtiva diaria de aproximadamente 90
mil barris de 6leo equivalente (boe).

2013 a 2022
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Empresa

Ano de
criacio

Sede

Breve Historico

Anos de
disponibilizacao das
DFs no site

Occidental Petroleum Corporation — Oxy

Oil and Natural Gas Corporation
Limited - ONGC

1920

1994

Estados
Unidos

india

A Occidental Petroleum Corporation (Oxy) foi fundada
em 1920, na Califérnia, mudando-se para Houston, Texas,
em 2014. Juntamente com suas subsididrias nos Estados
Unidos, Oriente Médio, Africa e América Latina atua
tanto nos segmentos de upstream e downstream, quanto na
fabricacao e comercializagdo de produtos quimicos, além
de investir em parcerias estratégicas destinadas a
desenvolver tecnologia para reduzir as emissdes de GEE
de suas operacgoes.
Em 2023, a Oxy foi reconhecida pela Fortune mais uma
vez como uma das empresas mais admiradas do mundo,
ocupando o primeiro lugar no ranking na Categoria
Mineragdo, Produgdo de Petréleo Bruto. A Oxy detém
reservas provadas de aproximadamente 3,8 milhdes de
barris de 6leo equivalente, das quais 51% eram petroleo,
19% eram liquidos de gas natural e 30% eram gas natural,
com capacidade produtiva de mais de 1,3 mil barris de
o6leo equivalente por dia.

A Oil and Natural Gas Corporation Limited (ONGC) ¢
uma empresa integrada de 6leo e gas fundada em 1994
pelo governo indiano, sob o controle administrativo do
Ministério do Petroleo e Gas Natural (ONGC, 2024).
Sediada em Nova Deli, India, tornou-se em 1994 uma
empresa de capital aberto, controlada pelo governo
indiano, que possui aproximadamente 80% das suas
agdes.

A ONGC, juntamente com suas subsididrias, detém 26
ativos petroliferos na India, além de atuar participar em
mais de 30 ativos petroliferos espalhados em 15 paises. E
considerada a maior empresa petrolifera da india e produz

2020 a 2022

2014 - 2022
*exceto os anos 2019 e
2020
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Empresa

Ano de
criacio

Sede

Breve Historico

Anos de
disponibilizacao das
DFs no site

Petrochina Company Limited —
Petrochina

1999

China

cerca de 70% da produgdo doméstica de petroleo bruto e
cerca de 84% do gas natural da India.

A Petrochina Company Limited (Petrochina) ¢ uma
subsidiaria da China National Petroleum Corporation
(CNPC), fundada em 1999 e sediada em Pequim na China
(S&P, 2022). A Petrochina atua em diversos segmentos da
industria petrolifera: exploragdo, desenvolvimento,
producao, refino, transporte e vendas de petroleo bruto e
gas natural, além de outros negdcios relacionados ao setor
de energia.
A Petrochina ocupa a posi¢ao de nimero 17 do Top 250
da S&P Global Energy Company Ranking 2022 (S&P,
2022). Em 2022, a Petrochina divulgou ao mercado que
alcancou uma receita de mais de 3 trilhdes de Renminbi
(RMB), o que equivale a aproximadamente a 450 bilhoes
de dolares, sendo considerada a maior produtora e
vendedora de petroleo e gas da China e a maior do mundo
em valor de mercado.

2019 a 2022
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Empresa

Ano de
criacio

Sede

Breve Historico

Anos de
disponibilizacao das
DFs no site

Petrdleo Brasileiro SA — Petrobras

Public Joint-Stock Company — Lukoil

1950

1991

Brasil

Russia

Petroleo Brasileiro S.A. (Petrobras) é uma empresa
integrada de oleo e gas, que possui como acionista
majoritdrio o governo brasileiro. Sediada no Rio de
Janeiro, atua na exploragdo e producao, refino, geracao de
energia e comercializagdo. A criacdo da Petrobras remonta
a década de 1950, com a promulgacdo da Lei Federal n°
2.004/1953, de forma que a Petroleo Brasileiro S. A -
Petrobras, passava a ter o monopo6lio sobre a pesquisa,
lavra, refino e transporte do petréleo e derivados. Destaca-
se que o monopdlio concedido exclusivamente a Petrobras
perdurou até 1997, ano em que foi promulgada a Lei
Federal n° 9.478/1997, conhecida como nova lei do
petrdleo, permitindo que outras empresas também
pudessem explorar ¢ produzir petréleo no territorio
brasileiro.

A Petrobras ocupa a posi¢ao de numero 2 do Top 250 da
S&P Global Energy Company Ranking 2022 (S&P, 2022),
sendo considerada uma das maiores empresas do setor
petrolifero do mundo, possuindo um valor de mercado de
mais de US$ 97 bilhdes de dolares.

A Public Joint-Stock Company (Lukoil) é uma empresa
integrada de petroleo e gas sediada em Moscou, na Russia,
que atua tanto no segmento wupstream, quanto no
downstream. A criagdo da Lukoil remonta ao ano de 1991,
quando o entdo governo da Republica Socialista Federal
Soviética Russa emitiu o Regulamento n° 18 consolidando
trés empresas de producdo de petroleo de Kogalym,
Langepas e Uray e varias refinarias sob a denominacdo
LangepasUrayKogalym (Lukoil). Logo em seguida, o
processo de privatizagdo se inicia e dois anos depois, em

2013 a 2022

2016 a 2022
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Empresa

Ano de
criacio

Sede

Breve Historico

Anos de
disponibilizacao das
DFs no site

PTT Public Company Limited — PTT

Public JSC Gazprom — Gazprom

1978

1989

Tailandia

Russia

1993, o governo russo aprova ¢ institui a Public Joint-
Stock Company - Lukoil.
Em 2022, a Lukoil divulgou ao mercado que possuia
reservas provadas de hidrocarbonetos total de 15,3 bilhdes
de boe, o que representaria a 1% das reservas
comprovadas do mundo conforme a empresa.

A PTT Public Company Limited (PTT) é uma empresa
estatal de energia, constituida como uma sociedade
andnima, com agdes negociadas na Bolsa de Valores da
Tailandia, tendo como acionista majoritario o proprio
governo Tailandés. Criada em 1978 por meio da Lei do
Petroleo e sediada em Bangkok, na Tailandia, a PTT tem
uma presenca significativa no mercado doméstico
tailandés, sendo considerada uma das maiores empresas
de energia da Tailandia.
As operagdes da PTT incluem desde a exploracdao e
producdo até a distribui¢do e comercializagao de produtos
derivados de petroleo e gas natural. Além disso, ecla
também esta desenvolve atividades relacionadas ao setor
petroquimico, de energia renovavel e de servigos de
engenharia.

A Public JSC Gazprom (Gazprom) € uma das principais
empresa de gas natural da Russia. Sediada em Moscou e
fundada em 1989, a Gazprom ¢ uma empresa estatal que
atua na exploragdo, producdo, transporte e venda de gas
natural e outros produtos relacionados. A Gazprom tem
um papel estratégico na economia russa, contribuindo
significativamente para as receitas do governo e sendo
uma importante fonte de empregos. Além disso, por
possuir um uma rede de gasodutos que conecta a Russia a

2013 a 2022

2013 a 2022
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Empresa

Ano de
criacio

Sede

Breve Historico

Anos de
disponibilizacao das
DFs no site

Repsol SA — Repsol

1987

Espanha

varios paises da Europa e Asia, a empresa ¢ considerada
como um ator-chave no fornecimento de gés natural para
a Europa.

A Repsol SA (Repsol) ¢ uma empresa multinacional de
energia sediada na Espanha. Inicialmente uma empresa
pertencente ao governo, ja que foi criada a partir da
reorganizacao do setor energético espanhol, realizada pelo
Instituto Nacional de Hidrocarbonetos (INH) em 1987,
deixando de ser publica em 1997, ano em que se encerra o
seu longo processo de privatizagdo. A Repsol atua nas
atividades de exploracdo e produgdo de petréleo e gas
natural, refino e comercializagdo de combustiveis, além de
atuar na geragao de energia elétrica renovavel e na area de
pesquisa e desenvolvimento de tecnologias e processos
inovadores para captura e armazenamento de carbono.
Com uma presenca global, a Repsol possui uma
capacidade produtiva média diaria de 550,000 boe e mais
de 1 milhao de capacidade didria de refino.

2013 a 2022
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Empresa

Ano de
criacio

Sede

Breve Historico

Anos de
disponibilizacao das
DFs no site

Saudi Arabian Oil Company — Aramco

Surgutneftegas Public Joint Stock
Company — Surgutneftegas

1933

1993

Arabia
Saudita

Russia

A Saudi Arabian Oil Company (Aramco) ¢ uma empresa
integrada de 6leo e gas fundada em 1933, com sede em
Dhahran, na Arabia Saudita. Suas operagdes incluem as
etapas de exploragao, produgao, refino, produtos quimicos
e distribui¢do. Ao longo dos anos, a Saudi Aramco
expandiu suas operagdes além das fronteiras da Arabia
Saudita, estabelecendo parcerias e participagdes em
empresas de petrdleo e gas em todo o mundo, sendo
atualmente considerada como uma das maiores empresas
de energia do mundo.
Conforme publicado no Relatério Anual de 2022, a
Aramco possui uma reserva estimada de 258,8 bilhdes boe
(Barril Equivalente de Petréleo), possuindo uma
capacidade produtiva média de 13,6 milhdes de barris de
oleo equivalente por dia. Adicionalmente, foi também em
2022 que ela declarou para o mercado que teve um lucro
recorde, que somavam US$ 161 bilhdes, atribuindo esse
fato ao aumento dos pregos do Brent ap6s a pandemia de
COVID-19.

A Surgutneftegas Public Joint Stock Company
(Surgutneftegas) ¢ uma empresa petrolifera russa sediada
em Surgut, na Russia, que ela atua em todas as etapas de
producdo da industria de oleo e gas: upstream e
downstream. Fundada em 1993, a Surgutneftegas tem
reservas de petroleo e gas natural da Surgutneftegas
predominantemente concentradas na regido da Sibéria
Ocidental.

2018 a 2022

2020 a 2022
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Empresa

Ano de
criacio

Sede

Breve Historico

Anos de
disponibilizacao das
DFs no site

Yacimientos Petroliferos Fiscales SA —
YPF

1922

Argentina

A Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF) ¢ uma empresa
petrolifera argentina, que tem como principal acionista o
Estado argentino, que detém 51% das acdes, sendo as
demais listadas na Bolsa de Valores de Buenos Aires.
Fundada em 1922, a estatal atua na exploracao, produgao,
refino e distribui¢do de petrdleo e gas natural e outros
produtos relacionados a industria petroquimica, além de
desenvolver projetos na area de geragao de eletricidade e
energias renovaveis.
A YPF ¢ considerada a maior produtora de petroleo e gas
da Argentina, possuindo uma producdo média didria de
503.000 boe e sendo responsavel por aproximadamente
metade da capacidade de refino total da Argentina. Em
abril de 2023, a YPF passou a ocupar a posi¢ao de nimero
98 do ranking S&P Global Corporate Sustainability
Assessment - setor de Petroleo e GAS (S&P, 2023).

2013 a 2022

Fonte: Elaboracéo prdpria, com base nos dados disponiveis nos sites das empresas.
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Como ja relatado, as empresas pertencentes a esse grupo ndo apresentaram nos seus
relatorios financeiros nenhuma ocorréncia dos termos relacionados ao conceito de ativos
encalhados. Aparentemente, essa constatacdo estd em linha com as estratégias de
descarbonizacdo que vem sendo adotadas por elas, que, de maneira geral, esta centrada na
intensificacdo dos seus investimentos em projetos de energias renovaveis e tecnologias para
reducdes ou compensacdes dos gases de efeito estufa, mas ndo no cenério de descontinuidade
da exploracéo e producdo de petréleo no médio e longo prazo.

A adocdo desse tipo de estratégia converge com Wang et al. (2023), que relatam que
as empresas petroliferas j& comecaram a incluir nos seus portfolios projetos de investimento
que visem o desenvolvimento de novas fontes de energias renovaveis visando atender aos
movimentos em prol da transi¢ao energética.

Além disso, a Teoria da Legitimidade pode ser usada como forma de explicar a suposta
convergéncia de estratégias adotadas pelas empresas do setor petrolifero, uma vez que essa
teoria destaca que as empresas tendem a seguir seus concorrentes como forma de evitar
possiveis comparagdes negativas em relacdo as suas politicas de sustentabilidade, evitando
dessa forma possiveis questionamentos por parte da sociedade ao seu redor (Suchman, 1995).

Embora a maioria das empresas tenham compromissos energéticos semelhantes,
algumas delas apresentaram algumas diferencas em relagéo as suas intencdes futuras para lidar
com os movimentos da emergente transi¢do energética. A ONGC, por exemplo, além de adotar
uma estratégia energética alinhada as demais empresas, vai além, indicando que também
pretende comprometer-se financeiramente “The organisation has set forth its commitment to
the energy transition by proposing a significant investment of 1 Trillion by the year 2030”
(ONGC, 2023).

Em que pese a convergéncia das maioria das empresas desse grupo — implementacao
de tecnologias inovadoras, desenvolvimento de fontes renovaveis de energia e aumento da
eficiéncia energética — destaca-se a posicdo divergente da Saudi Arabian Oil Company
(Aramco), na medida que defende que a demanda por petroleo e gas continuard aumentando
nos proximos 25 anos e, dessa forma, passa a adotar uma estratégia focada em expandir ainda
mais sua producdo de 6leo e gas, seja por meio de novas descobertas, seja pelas adi¢fes de

reservatorios em campos ja existentes (Aramco, 2023).

Com a previsdo de que a populagdo mundial aumentard em dois mil milhdes nos
proximos 25 anos, sera necessaria ainda mais energia para satisfazer a procura
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crescente. Ser@0 necessarias todas as fontes de energia disponiveis para
satisfazer esta necessidade — tanto fontes antigas como fontes alternativas. E
embora as fontes de energia alternativas registem progressos constantes, ndo
serdo capazes de satisfazer sozinhas a procura futura. (...). (Aramco, 2023,
traducdo nossa).*

Esse comportamento da Aramco de aparentemente ignorar que, para que a transi¢ao
energética se torne efetiva, é provavel que haja uma ameaca a producéo de combustiveis fosseis
(Semieniuk et al., 2022), reforcam as descobertas de Hartmann; Inkpen & Ramaswamy (2021)
que indicam que as empresas detentoras de grandes reservas de combustiveis fosseis, como é o
caso das localizadas na Russia, Arébia Saudita e Catar, tendem a adotar compromissos menos
ambiciosos em relacdo ao desenvolvimento de novas fontes de energia.

Diante do contexto, é possivel inferir que, de maneira geral, as empresas categorizadas
nesse grupo adotam a intensificagdo dos investimentos em energias renovaveis e tecnologias
como estratégia de descarbonizacdo. Hipoteticamente, elas parecem ndo considerar um possivel
impacto negativo na producdo de combustiveis fosseis, o0 que poderia explicar a auséncia de
menc¢des aos termos relacionados ao conceito de ativos encalhados em seus relatorios

financeiros.

4.3 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A seguir, as discussdes acerca dos achados sobre os stranded assets encontrados nos
relatorios financeiros publicados pelas empresas da amostra serdo apresentados de forma
comparativa. A Tabela 14 apresenta de forma resumida o mapeamento da verificagdo do termo
stranded assets e suas variagdes em todas as empresas da amostra ao longo dos anos, indicando
para cada uma delas se os termos relacionados ao conceito stranded assets foram encontrados

e, nos casos afirmativos, em quais anos.

4 With global population forecast to increase by two billion over the next 25 years, even more energy
will be required to meet rising demand. It will take all available sources of energy to fill this need —
both legacy and alternative sources. And while alternative energy sources are steadily making
advances, they will not be capable of meeting future demand alone. (...).(Aramco, 2023)
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Tabela 14
Mapeamento do conceito stranded assets nos relatérios financeiros ao longo dos anos referente as
empresas da amostra.

E Termo & 35 3 3 3 2 2 & & o

mpresa encontrado? & & & & & & & & & &
BP NAO N N N N N N N N N N
Cenovus NAO N N N N N N N N N N
Chevron NAO N N N N N N N N N N
Sinopec NAO * ok ok % % x x N N N
Ecopetrol NAO * * N N N N N N N N
Eni SIM * N S N S S S S S S
Equinor SIM N S N N N N N S S S
Exxon NAO N N N N N N N N N N
Galp NAO N N N N N N N N N N
Molgroup NAO N N N N N N N N N N
Oxy NAO * * * * * * * N N N
ONGC NAO * N N N N N * * N N
oMV SIM N N N F N N N N N
Petrochina NAO * % * x *x N N N N
Petrobras NAO N N N N N N N N N N
Lukoil NAO * * * N N N N N N *
PGNIG SIM N F N N N N N N N *
PTT NAO N N N N N N N N N N
Gazprom NAO N N N N N N N N N N
Repsol NAO N N N N N N N N N N
Aramco NAO * x x x *x N N N N N
Shell SIM N N N N N N N S S S
Suncor SIM * * * * * * * * S S
Surgutneftegas NAO * * * * * * * N N N
Total SIM N N N N N N N S S S
YPF NAO N N N N

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: FALSO (F): indica que o termo foi encontrado, mas ele ndo é relacionado a questdo da transicao
energética; SIM (S): indica que o termo foi encontrado e esta relacionado a questdo da transicdo
energética; NAO (N): indica que o termo ndo foi encontrado; (*) informacéo ndo disponibilizada.
Conforme apresentado nos subtdpicos anteriores e consolidado na Tabela 14, apés a
etapa de coleta das palavras chaves dispostas na Tabela 6, das 26 empresas da amostra, 19 ndo
apresentaram nenhuma ocorréncia dos termos relacionados ao conceito stranded assets nos seus
relatérios financeiros; duas empresas — OMV e PGNIG, apresentaram resultado classificado
como falso positivo, pois apesar de inicialmente terem apresentado ocorréncias, elas ndo estdo

relacionadas ao escopo do trabalho — ativos encalhados provenientes da transi¢ao energética,
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Apos depuracdo, conclui-se que eles ndo estavam relacionados aos riscos e impactos
relacionados a transicdo energética. As outras cinco empresas restantes pertencem ao rol de
empresas categorizadas como aquelas que apresentaram informacdes relacionadas ao conceito
de ativos encalhados nos seus relatorios financeiros.

Curiosamente, se excluirmos desse rol a canadense Suncor, que aparentemente se
apropriou do termo stranded assets apenas para descrever uma consequéncia hipotética em
relacdo aos riscos gerais da transicdo energetica, ndo refletindo necessariamente a sua posicao
em relacdo a situacdo dos seus ativos, ja que sua estratégia corporativa ainda esta centrada na
expansao da producdo de petroleo e o gas, todas as outras quatro empresas - Eni, Equinor, Shell
e Total - sdo europeias, sendo suas sedes respectivamente localizadas na Italia, Noruega,
Inglaterra e Franca.

De acordo com Fattouh et al. (2019), os movimentos em relacdo a mudanca da matriz
energética parecem ter avancado mais na Europa do que em outros paises, 0 que pode justificar
a tendéncia dessas empresas em adotar estratégias mais robustas, passando inclusive a
considerar que para se alcancar efetivamente o cenario de descarbonizacdo faz-se necessario
reduzir os investimentos direcionados as atividades de exploracédo e producao de petréleo e gas
(Mohamed, Al-Habaibeh, & Abdo, 2013), o que consequentemente pode se refletir em um risco
mais acentuado de encalhamento de ativos, o0 que explica as ocorréncias positivas do conceito
stranded assets encontradas nos relatorios financeiros divulgados por essas empresas.

Ressalta-se que a maioria das ocorréncias do termo stranded assets foi identificada
apos o ano de 2020, o que pode indicar um movimento recente em termos de posicionamento
estratégico e uma maior conscientizagdo sobre os riscos relacionados a transigao energética por
parte da industria petrolifera. Esse achado corrobora com Berrédo et al. (2024), que também
observaram uma mudanca de discurso por parte das empresas petroliferas ao longo dos anos.

De acordo com esses autores, nos ultimos cinco anos as empresas desse setor passaram
a incorporar em suas divulgacfes, planos e conquistas rumo as energias renovaveis,
demonstrando aparentemente um compromisso mais solido em relacdo a transicéo energética e
aos possiveis riscos associados aos ativos encalhados. Infere-se que essa aparente mudanca de
divulgacdo pode ser reflexo da adaptacdo dessas empresas europeias as pressdes sociais,
regulatdrias e ambientais as quais elas estdo inseridas (Berrédo et al.,2024).

Destaca-se que, apesar de todas as cinco empresas citarem o conceito de stranded assets

nas suas divulgacdes, ndo ha uma padronizacdo, ficando a cargo de cada uma das empresas a
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escolha da forma de mensuracdo e do local mais adequado para essa evidenciacdo. Esse achado
responde a questdo problema desta pesquisa e reforca a importancia dos 6rgaos reguladores na
medida que s@o eles os mais indicados para preencher a lacuna informacional existente,
proporcionando orientacdo adequada, de modo a garantir que todas as empresas passem a
mensurar e evidenciar de maneira integral e uniforme os seus possiveis stranded assets,
contribuindo, dessa forma, com a qualidade da informacdo contabil e com a reducdo da
assimetria informacional entre 0s usuarios internos e os demais stakeholders, além de permitir
a comparabilidade entre as informacdes divulgadas pelas empresas.

Quanto as demais empresas analisadas, como evidenciado, ndo se observou nenhuma
ocorréncia dos termos relacionados ao conceito de stranded assets. Tal fato se alinha as
considerac@es de Fattouh et al. (2019) quando afirmam que ainda ha muita incerteza em relagéo
a transicdo energética, inibindo as empresas a assumirem compromissos de transicdo mais
intensos e a ndo considerar o declinio da producdo de combustiveis fosseis, portanto sem risco
potencial de encalhamento ativos.

Recorrendo a Teoria da Divulgacdo, as empresas tendem a optar por divulgar apenas
as informacdes voluntarias de carater favoravel, deixando de lado aquelas com teor negativo
para a organizagdo (Verrecchia, 2001; Dye, 2001). Logo, a evidenciagdo dos stranded assets
pode estar sendo encarada pelas companhias analisadas como uma informacdo de caréater
desfavoravel, visto que, de acordo com a IEA (2013), stranded assets pode ser caracterizado
como 0s investimentos que ja foram realizados, mas que, em algum momento antes do fim da
sua vida econémica (como assumido no ponto de decisdo de investimento), ja ndo sdo capazes
de assegurar retorno econdmico como resultado de mudancas de mercado e ambiente
regulatorio, inibindo os possiveis incentivos para sua divulgacdo voluntéria.

Em resumo, é possivel inferir que, a luz da Teoria da Divulgacao, a falta de exigéncia
contabil por meio de normas regulamentadoras, adicionada ao teor negativo da evidenciacao
dos stranded assets, ndo criam um ambiente incentivador para que as empresas passem a
evidenciar voluntariamente nas suas demonstracdes contabeis seus possiveis stranded assets
oriundos da transicdo energética.

Contudo, apesar de encontrar embasamento na Teoria da Divulgacdo, o resultado
encontrado diverge da Teoria da Legitimidade, que preconiza que ha uma relagdo mutua de
influéncia entre as empresas e a sociedade. Logo, as empresas devem ser capazes de antecipar

tendéncias da sociedade a fim de que possam identificar as melhores estratégias empresariais a
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serem adotadas por elas, garantindo a sua legitimidade e, consequentemente, sua sobrevivéncia
(Deegan, 2002).

Isso posto, diante do aumento da pressdo da sociedade por respostas sociais e
regulamentares a favor da transicdo energética, seria natural que as empresas aumentassem seus
esforgos a fim de evidenciar publicamente os seus compromissos climaticos, garantido o
fortalecimento da sua figura e reduzindo o risco de perder sua legitimidade. Porém, isso parece
ndo ser uma realidade. Conforme Keane (2020), ainda s&o timidos os compromissos energéticos
assumidos e divulgados pelas empresas.

No mesmo sentido, Li, Trencher & Asuka (2022) apontam que h&a uma tendéncia das
empresas petroliferas em adotar compromissos de descarbonizacdo menos ambiciosos,
concentrando seus esforcos em melhorias de eficiéncia operacional e ndo na reducdo da
exploracdo e producdo de combustiveis fdsseis, cenario esse que poderia levar a criacdo de
ativos encalhados.

De maneira geral, apesar da maioria das empresas do setor de 6leo e gas analisada ndo
evidenciarem nos seus relatorios financeiros os seus riscos atrelados aos possiveis stranded
assets oriundos da transicdo energética, ndo se pode afirmar que elas estejam alheias as
alteracOes climaticas e como elas impactardo os seus modelos de negécios, os fluxos de caixa,
a posicao financeira e os seus desempenhos financeiros.

Além disso, sabem que 0s assuntos que giram em torno das alteracdes climaticas, como
por exemplo as respostas sociais e regulamentares provenientes dessas mudancas, sdo de
interesse de investidores e de outras partes interessadas. Logo, apesar de ndo evidenciarem nos
seus relatorios financeiros os possiveis stranded assets provenientes da transi¢do energética,
elas j& comecaram a enfatizar os seus principais compromissos climaticos em outros relatdrios
divulgados (Cunha, Schaeffer, & Szklo, 2021), o que sugere um possivel processo de

amadurecimento e mudanca de postura por parte dessas empresas (Berrédo et al., 2024).

44 ANALISE ADICIONAL - INFORMA(}OES NAO FINANCEIRAS DA
TOTALENERGIES SE

Conforme apresentado na Tabela 12, e ja salientado no topico 4.1.7 TotalEnergies SE —
Total, a maioria das referéncias ao termo stranded assets foram localizadas nos capitulos do
relatorio anual da Total destinados a divulgacdo de informacGes de carater ndo financeiro. As

Figuras 14 e 15 trazem um recorte das referidas ocorréncias.
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Recorte trecho Relatério Anual 2021 (secdo ndo financeira) da TOTAL com a ocorréncia do termo

assets.
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Resilience of the organization’s strategy

Very active management over the last fow years has made the Company’s portiolio more resilient.
More than 35% of its future ol and gas will come from low assets that were not
in the portiolio at the end of 2014

The portiolio benekts from a low breakeven point in e with the strategic objective of less than S30
(Company's organic breakeven point before dividend beiow $25/b in 2021), ensuring competitive

in parscular, in the upstream segment, TotalEnergies has the lowest production cost per barrel and
carbon intensity per barrel of ol equivalent (operated Scope 142) among its peers. at around $5boe
and 17 kg COu/boe, respectively. [REDACTED SECTION: CERTAIN TEXT HAS BEEN REDACTED)
In June 2020, TotalEnergies also reviewed its upstream assets that can be qualified as “stranded”,
meaning with reserves beyond 20 years and high production costs, whose overall reserves may
therefore not be produced by 2050. The only projects concemned are the Fort Hilis and Surmont ol
sands projects in Canada. TotalEnergies has decided to take only proved reserves into account for
impairment testing on these two assels - contrary to general practice which considers proved and
probable reserves - and to approve no new projects for increasing the capacity of these Canadian ol

The Company's strategy of focusing new oil investments on Jow carbon intensity projects also led it to
‘ext rom extra heavy crude ol assets in Venezuela's Orinoco Belt in 2021

The characteristics of TotalEnergies’ portiolio cushion the risk of having stranded assets in the future if
a structural decline in demand for hydrocarbons occurs due to stricter global environmental
regulations and constraints and a resulting change in consumer preferences.

In addtion, TotalEnergies assesses &5 portiolo's resiionce. including for new material investments, on
the basis of relevant scenarios and sensitivity tests. Each material investment - including in the

of o and gas resources, as well as in other energies and

technologies - is reviewed in relation o the objectives of the Paris Agreement : each new investment
enhances the resilience of the Company's portiolio.

Even If carbon pricing does not currently apply in all of the Company’s host countries, TotalEnergies
includes a minimum carbon price of S40Vton in its investment criteria (or the current price in a given
country. If higher), with the assumption of a linear increase to $100 per fon as from 2030. Beyond 2030,
an annual increase of 2% is appled. Assuming a carbon price of $200on as from 2020 and an annual
increase of 2% thereafier (Le.. a $100/on increase from the base scenario), TotalEnergies estimates
a negative impact of around 9% on the discounted present value of #s assets (upstream and
downstream),

in relation 1o the reference scenario used 10 review investments (Brent at $50/). application of the
IEA's NZE price sconano would lower the dscounted present value of the Company's assets
(upstream and downstream) by around 17%.

in addition, o ensure robust accounting of its assets in the balance sheet, the Company uses an ol
price trajactory that converges in 2040 with the pnce in the IEA's SDS scenario ($:::50/b) and that
converges after 2040 with the price retained for 2050 in the IEA's NZE scenario ($x::250) to calcutate
impairment of #is upstream assets. The prices retained for gas stablize between now and 2025 and
until 2040 at lower lovels than today and converge with the IEA's NZE scenario in 2050,

(Source: 2021URD, §54.2)

Fonte: Dados da Pesquisa.
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Figura 15
Recorte trecho Relatério Anual 2022 (secdo ndo financeira) da TOTAL com a ocorréncia do termo
stranded assets.

SASS
code Maetrics Reported TotalEnergies’ disclosures (2022,

Resorves Valuation & Capital Expenditures
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Risk of stranded assets

[REDACTED SECTION: CERTAIN TEXT HAS BEEN REDACTED.)

Risk of stranded assets

Sensitivity to CO_, oil and gas prices

EM-EP.
42001

Depreciations of Upstream assets

Fonte: Dados da Pesquisa.

Conforme pode ser observado, ao analisar o conteido das informagdes constantes nos
itens: Chapter 1 / Presentation of the Group — Integrated report Our Governance; Chapter 5/
Non-financial performance / Climate change-related challenges (as per TCFD
recommendations) e Chapter 11 / Additional reporting information / SASB Report, percebe-se
que elas contém as mesmas informacdes ja divulgadas nos relatérios financeiros, em especial
na Notes to the Consolidated Financial Statements: Major judgments and accounting estimates.
Aparentemente, essa “duplicacdo”, qui¢a “triplicagdo” de informagdes em formatos diferentes,
ocorre como forma de atender e melhorar o dialogo entre os diferentes publicos de interesse da
Total.
A Total acredita que a transparéncia € um principio essencial de acdo na construcao de
uma relagdo de confianga com seus stakeholders e na garantia de que a empresa esteja em um

caminho de melhoria continua, conforme pode se observar a seguir.

Na opinido da TotalEnergies, o dialogo com os seus stakeholders internos e
externos é essencial para que a Empresa conduza os seus negdcios de forma
responsavel e integre os desafios de longo prazo do desenvolvimento sustentavel
na sua estratégia e politicas. Este didlogo contribui para a identificagdo dos
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principais riscos e impactos das atividades da Empresa e, de forma mais ampla,
para uma melhor compreensdo das tendéncias de mudanca e das principais
expectativas sociais de cada uma das principais categorias de stakeholders.®
(Total, 2022, traducdo nossa).

Dessa forma, e diante da lacuna em relacdo a ndo existéncia de estrutura padronizada
para a divulgacao dos seus relatérios de desempenho néo financeiro, opta-se por publicar essas
informacdes em diferentes frameworks: Global Reporting Initiative (GRI) e Sustainability
Accounting Standards Board (SASB). E, especificamente em relacdo as questfes climaticas,
optou em seguir as recomendagOes da Task Force on Climate-Related Financial Disclosures
(TCFD).

Diante desse contexto, observa-se que os achados relacionados ao conceito de stranded
assets dentro dos capitulos ndo financeiros estdo em linha com os achados encontrados dentro
dos capitulos direcionados as questdes financeiras da empresa e servem para reforcar o

compromisso da companhia em relacdo as questfes socioambientais e climaticas.

5 In TotalEnergies’ view, dialogue with its internal and external stakeholders is essential for the
Company to conduct its business responsibly and integrate the long-term challenges of sustainable
development in its strategy and policies. This dialogue contributes to the identification of the main
risks and impacts of the Company's activities, and more broadly to a better understanding of changing
trends and the main societal expectations of each of the major categories of stakeholders. (Total,
2022).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A fim de contribuir com a lacuna de pesquisa relacionada a evidenciagéo contabil dos
stranded assets, 0 objetivo estabelecido foi o de verificar como os stranded assets, oriundos da
transicdo energética, estdo sendo evidenciados nos relatorios financeiros publicados pelas
companhias do setor de 6leo e gas.

Cabe esclarecer que, mesmo n&do existindo obrigatoriedade de divulgacdo de
informacdes pertinentes aos ativos encalhados provenientes da transicdo energética, esperava-
se que informac0es relevantes sobre os potenciais riscos de encalhamento dos ativos fossem
evidenciadas de forma voluntaria pelas companhias, como forma de auxiliar as partes
interessadas a compreenderem a exposi¢do dessas empresas aos riscos de ativos encalhados e,
consequentemente, permitir que elas possam leva-los em consideracdo nas tomadas de decisdo
sobre a alocacdo de investimentos.

O resultado da pesquisa conclui que das 26 petroliferas empresas analisadas, 22 delas
ainda ndo estdo considerando em suas avaliagfes que ha um risco potencial de que seus ativos
relacionados a recursos fosseis deixem de ser produzidos, transformando-se em ativos
encalhados e, portanto, ndo se observou a evidenciacdo dos seus potenciais riscos de stranded
assets, apesar de ser possivel inferir que elas estdo atentas aos riscos e impactos oriundos da
transi¢do energética.

Destacou-se que as empresas Eni, Equinor, Shell e TotalEnergies ja estdo
considerando a evidenciacdo dos riscos de “stranded assets” oriundos da transigdo energética.
Contudo, apesar das quatro empresas ja evidenciarem o termo dentro dos seus relatorios
financeiros, o que demonstra o esfor¢co dessas empresas em fornecer transparéncia sobre os
possiveis impactos e riscos relacionados ao cenério de transicdo energética em seus portfélios
de ativos fdsseis, é importante destacar que nao ha sintonia em relagdo a como cada uma dessas
empresas esta realizando essas evidenciacdes, 0 que salienta a falta de norma contabil para
orientar as empresas sobre a forma correta de evidenciacdo dos stranded assets dentro dos
relatorios financeiros.

Nesse contexto, a resposta a pergunta norteadora é mdltipla, visto que cada uma das
empresas analisadas estd mensurando e evidenciando os stranded assets baseado em suas
proprias escolhas. Dessa forma, espera-se que este trabalho possa auxiliar as entidades
contabeis normatizadoras a desenvolverem padrdes normativos e orientagdes que melhorem a

qualidade das informagbes contabeis relacionadas a mensuragdo e divulgacdo dos ativos
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encalhados resultantes da transicdo energética pelas empresas de forma transparente, confidvel
e que permita a comparabilidade das informacoes.

Além disso, conforme afirmam Faria et al. (2021) e Ansari & Holz (2022), o conceito
de stranded assets é recente na academia, logo, acredita-se que os achados desse trabalho
poderdo ser utilizados como base para outros estudos acerca dessa tematica.

No que diz respeito as limitagdes do presente estudo, ressalta-se que 0s resultados
apresentados estdo limitados as empresas escopo da pesquisa e ao periodo analisado, sendo
assim, nao é possivel efetuar generalizacdes, inclusive para outras companhias do setor de 6leo
e gas e para periodos nao abrangidos por este estudo.

Ainda com relacdo as limitagdes da pesquisa, é oportuno salientar que os resultados
apresentados podem estar condicionados a falta de obrigatoriedade de evidenciacdo desse tipo
de informacéo devido a lacuna na legislacdo contabil.

Assim, sugere-se que pesquisas futuras realizem um acompanhamento da evolugéo da
evidenciacao de informacGes sobre os stranded assets no setor de 6leo e gas, objetivando dessa
forma capturar possiveis variacbes no comportamento das empresas em relacdo a divulgacédo
dos ativos encalhados, tanto antes, quanto ap6s as publicaces de normativos contabeis, como
por exemplo o IFRS S2.

Alem disso, sugere-se também a andlise de outros documentos publicamente
divulgados por essas empresas, como relatérios de sustentabilidade, entre outros, de modo a

identificar uma quantidade diferenciada de evidenciacdo dos stranded assets.
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APENDICE — SCRIPT (CODIGO) NA LINGUAGEM PYTHON PARA A REALIZACAO DA
TAREFA DE IDENTIFICACAO E CAPTURA DAS PALAVRAS CHAVES DENTRO DAS
DFS DA AMOSTRA.

# %%

from tika import parser
import pandas as pd
import os

import shutil

import sys

import re

# %%
# Redirecionando a saida padrao para um arquivo
sys.stdout = open('resultados.txt’', 'w')

# %%

pasta_arquivos = 'Arquivos’
pasta_arquivos_carregados = 'Carregados'
pasta_pesquisas = 'Pesquisas’
arquivo_parquet = 'tabela_original.parquet’
arquivo_termos_xcl = 'Termos.xlsx'

# %%
if os.path.exists(arquivo parquet):
tabela_original = pd.read_parquet(arquivo_parquet)
print('ja existem PDFs na base')
arg_na_base = set(tabela original['Arquivo’'])
print(f'arquivos atuais {arqg_na base}')
else:
tabela original = pd.DataFrame(columns=["Arquivo", "Numero Pardgrafo",
"Paragrafo", "Texto 5"])
print('nova base sendo criada')

# %%
def extrair_ texto pdf(caminho_arquivo):
parsed = parser.from file(caminho arquivo)
texto = parsed["content"]
if texto is None:
return None

paragrafos = [paragrafo.strip() for paragrafo in texto.split('\n') if
paragrafo.strip()]
# paragrafos = texto.strip().split('\n")

return paragrafos




def remover_caracteres_ilegais(texto):
if not isinstance(texto, str):
return texto
regex = re.compile(r'[\000-\010]|[\013-\014]|[\016-\037]")
return re.sub(regex, '', texto)

realizar_pesquisa(pesquisa, tabela, coluna):
termos = pesquisa.split('\t")
termos_nao_vazios = [termo for termo in termos if termo.strip()]
if termos_nao_vazios:
regex_pesquisa = '|'.join(termos_nao_vazios)
filtro = tabela[coluna].str.contains(regex_pesquisa, case=False,
regex=True)
tabela filtrada = tabela[filtro].copy()
tabela_inversa = tabela[~filtro]
fora = [x for x in set(tabela inversa["Arquivo"]) if x not in
set(tabela_filtrada["Arquivo"])]

if not tabela filtrada.empty:
for coluna in tabela filtrada.columns:
tabela filtrada[coluna] =
tabela_filtrada[coluna].apply(remover_caracteres_ilegais)

arquivo_excel = os.path.join(pasta_pesquisas,
f'{termos_nao_vazios[@]}.x1lsx")
tabela filtrada.to_excel(arquivo_excel, index=False)

print(f'{termos nao vazios}: termo(s) encontrado(s) em
{tabela_filtrada.shape[@]} paragrafos(s)")

print(f'dentro do(s) arquivo(s) de
{set(tabela filtrada["Arquivo"])}")

if fora != []: print(f'termo(s) nao encontrado(s) no(s) arquivo(s)
{fora}")

print('excel salvo')

print(f'{termos_nao_vazios}: termo ndo encontrado')

def join_row(row):
return '\t'.join(filter(pd.notna, row))

# %%
arquivos_pdf = [arquivo for arquivo in os.listdir(pasta_arquivos) if
arquivo.endswith('.pdf")]




# %%

# Verifica se ha arquivos PDF

if not arquivos pdf:
print(‘'Nao ha novos PDFs a serem incluidos.')

else:
print(f'Novos PDFs a serem incluidos na base: {arquivos pdf}')
print('Inicio da carga dos novos arquivos')

for arquivo_pdf in arquivos_pdf:
nome_arquivo_pdf = os.path.join(pasta_arquivos, arquivo_pdf)
print(f'Iniciando {nome_arquivo pdf}')

# Extrai paragrafos do PDF
paragrafos = extrair_texto_pdf(nome_arquivo_pdf)

# Processamento dos paragrafos
for numero_paragrafo, paragrafo in enumerate(paragrafos, start=1):
# Obter textos adjacentes
texto_anterior_1 = paragrafos[numero_paragrafo - 3] if
numero_paragrafo >= 3 else ""
texto_anterior_2 = paragrafos[numero_paragrafo - 2] if
numero_paragrafo >= 2 else ""
texto_atual = paragrafo

texto_proximo_1 = paragrafos[numero_paragrafo] if numero_paragrafo

< len(paragrafos) - 1 else
texto_proximo 2 = paragrafos[numero_paragrafo + 1] if
numero_paragrafo < len(paragrafos) - 2 else ""

# Compoe o texto combinado
texto 5 = f'{texto anterior 1} \n {texto anterior 2} \n
{texto_atual} \n {texto proximo 1} \n {texto proximo 2}’

# Adiciona ao DataFrame
tabela original.loc[len(tabela original)] = [arquivo_pdf,
numero_paragrafo, paragrafo, texto 5]

# Finaliza o processamento do arquivo atual

print(f'{nome_arquivo_pdf} carregado')

shutil.move(nome_arquivo_pdf, os.path.join(pasta_arquivos carregados,
arquivo_pdf))

# Salva o DataFrame atualizado em um arquivo Parquet
tabela original.to_parquet(arquivo_parquet, index=False)

print('Base atualizada')
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# %%

termos_pesquisa_xcl pd.read_excel(arquivo_termos_xcl)
termos_pesquisa xcl = termos_pesquisa xcl.apply(join row, axis=1).tolist()
print(f'termos a serem pesquisados: {termos_pesquisa_ xcl}')

# %%
for pesquisa in termos_pesquisa_xcl:

realizar_pesquisa(pesquisa, tabela original, 'Pardagrafo')

# %%
# Fechando o arquivo de texto
sys.stdout.close()

# Restaurando a saida padrao para a tela
sys.stdout = sys. stdout




ANEXO — RESULTADO OBTIDO APOS O PROCESSAMENTO DO CODIGO
MICROSOFT VS CODE.

B1: Resultado da verificacdo dos termos stranded assets e variacfes — BP

nova base sendo criada
Novos PDFs a serem incluidos na base: ['BP 2013.pdf", 'BP 2014.pdf’, 'BP 2015.pdf’, "BF 2016.pdf’, 'BP 2017.pdf', 'BP 2018.pdf", '8P 2019.paf’, "BP 2020.pdf’, 'BF 2021.pdf", 'BP 2022.pdf’

Infcio da carga dos novos arguives

Iniciando Arquivos\BP 2013.pdf

Arquivos\BP 2013.pdf carregado

Iniciando Arquivos\BP 2014.pdf

Anquivos\BP 2014.pdf

Iniciando Arquivos\P
Arquivos\BP 2015.pdf carregado
Iniciando Arquivos\BP 2016.pdf
Arquiy
Iniciando Arquivos\BP 2017.pdf

Arquivos\BP 2817.pdf carregado

Iniciando Arquivos\BP 2018.pdf

Arquivos\BP 2818.pdf carregado

Iniciando Arquivos\BP 2019.pdf

Arquivos\BP 2819.pdf carregado

Iniciando Arquivos\BP 2020.pdf

Arquivos\BP 2620.pdf carregado

Iniciando Arquivos\BP 2021.pdf

Arquivos\BP 2021.pdf carregado

Iniciando Arquivos\BP 2022.pdf

Arquivos\BP 2822.pdf carregado

Base atualizada

termos a serem pesquisados: [“stranded assets’, 'stranded fossil fuel®

*stranded reserve’, "stranded oil®, 'stranded gas®, "stranded carbon’, 'stranded investment’, 'sunk Investment', ‘stranded Costs’, "sunk cost ']

['stranded assets']: termo ndo encontrado

['stranded fossil fuel']: termo ndo encontrado

[*stranded reserve’]: termo ndo encontrado

[*stranded

[*stranded

[*stranded Costs']

[*sunk cost

termo ndo encontrado

termo ndo encontrado

Fonte: Dados da pesquisa.

B2: Resultado da verificagdo dos termos stranded assets e variagfes — Cenovus

nova base sende criada

Wovos PDFs a serem incluidos na base: ['CENOVUS 2813.pdf', "CENOVUS 2814.pdf', "CENOVUS 2@815.pdf', 'CENOVUS 2816.pdf', "CENOVUS 2@17.pdf’', 'CENOVUS
2818.pdf’, 'CENOWUS 2019.pdf', 'CENOVUS 2020.pdf", 'CENOVUS 2821.pdf’, 'CENOVUS 2822.pdf']
Inicie da carga dos novos arquivos

Iniciando Argquives\CENOVUS 2813.pdf

Arquivos\CENOVUS 2813.pdf carregade

Iniciando Arquivos\CENOWUS 2014.pdf

Arquivos\CENOVUS 2814.pdf carregado

Iniciando Arquivos\CENOWVUS 2@15.pdf

Arquivos\CENOVUS 2815.pdf carregado

Iniciande Arquives\CENOVUS 2@16.pdf

Arquivos\CENOVUS 2816.pdf carregado

Iniciando Arquivos\CENOWUS 2017.pdf

Arquivos\CENOVUS 2817.pdf carregado

Iniciando Arquivos\CENOVUS 2018.pdf

Arquivos\CENOVUS 2818.pdf carregado

Iniciande Arquivos\CENOVUS 2@19.pdf

Arquivos\CENOVUS 2819.pdf carregado

Iniciando Argquives\CENOVUS 2828.pdf

Arquivos\CENOVUS 2820.pdf carregade

Iniciando Arquivos\CENOWUS 2021.pdf

Arquivos\CENOVUS 2821.pdf carregado

Iniciande Arquives\CENOVUS 2822.pdf

Arquivos\CENOVUS 2822.pdf carregade

Base atualizada

termos a serem pesquisados: ['stranded assets', 'stranded fossil fuel', "stranded reserve’, 'stranded o0il', 'stranded gas', 'stranded carbon’,
"stranded investment', 'sunk investment', 'stranded Costs', "sunk cost ']

["sunk cost "]: termo ndo encontrado

Fonte: Dados da pesquisa
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B3: Resultado da verificacdo dos termos stranded assets e variagdes — Chevron

nova base sendo criada

Novos PDFs a serem incluidos na base: ['CHEVRON 2813.pdf’', 'CHEVRON 2814.pdf’, 'CHEVRON 2@815.pdf', 'CHEVRON 2816.pdf', "CHEVRON 2017.pdf’, 'CHEVRON
2@18.pdf', "CHEVRON 2819.pdf", 'CHEVRON 202@.pdf', "CHEVRON 2821.pdf", 'CHEVRON 2822.pdf']
Inicio da carga dos novos arguivos

Iniciando Arquivos\CHEVRON 2813.pdf

Arquivos\CHEVRON 2813.pdf carregado

Iniciando Arquivos\CHEVRON 2814.pdf

Arquivos\CHEVRON 2014.pdf carregado

Iniciando Arquivos\CHEVRON 2815.pdf

Arquivos\CHEVRON 2@15.pdf carregado

Iniciando Arquivos\CHEVRON 2816.pdf

Arquivos\CHEVRON 2816.pdf carregado

Iniciando Arquivos\CHEVRON 2817.pdf

Arquivos\CHEVRON 2017.pdf carregado

Iniciando Arquivos\CHEVRON 2818.pdf

Arquivos\CHEVRON 2018.pdf carregado

Iniciando Arquivos\CHEVRON 2819.pdf

Arquivos\CHEVRON 2019.pdf carregado

Iniciande Arquivos\CHEVRON 2828.pdf

Arquivos\CHEVRON 2028.pdf carregado

Iniciande Arquivos\CHEVRON 2821.pdf

Arquives\CHEVRON 2821.pdf carregado

Iniciande Arquivos\CHEVRON 2822.pdf

Arquivos\CHEVRON 2822.pdf carregado

Base atualizada

termos a serem pesquisados: ['stranded assets', 'stranded fossil fuel', 'stranded reserve', 'stranded o0il', 'stranded gas', 'stranded carbon’,
'stranded investment', 'sunk investment', 'stranded Costs', "sunk cost ']

['stranded assets']: termo ndo encontrado

['stranded fossil fuel']: termo ndc encontrado

['stranded reserve']: termo n3o encontrado

['stranded 0il']: termo ndo encontrado

['stranded gas']: termo ndo encontrado

['stranded carbon']: termo ndc encontrado

['stranded investment']: termo ndc encontrado

["sunk investment']: termo ndo encontrado

['stranded Costs']: termo ndo encontrado

["sunk cost termo nde encontrado

Fonte: Dados da pesquisa
B4: Resultado da verificagdo dos termos stranded assets e variacGes — Sinopec

fova base sendo criada

Novos PDFs a serem incluidos na base: ['SINOPEC 2019.pdf', 'SINOPEC 2020.pdf', 'SINOPEC 2021.pdf', 'SINOPEC 2022.pdf']
Inicio da carga dos novos arquivos

Iniciando Arquivos\SINOPEC 2819.pdf

Arquivos\SINOPEC 2019.pdf carregado

Iniciando Arquivos\SINOPEC 282@.pdf

Arquivos\SINOPEC 2020.pdf carregado

Iniciando Arquivos\SINOPEC 2821.pdf

Arquivos\SINOPEC 2021.pdf carregado

Iniciando Arquivos\SINOPEC 2022.pdf

Arquivos\SINOPEC 2022.pdf carregade

Base atualizada

termos a serem pesquisados: ['stranded assets’, ‘stranded fossil fuel’, ‘stranded reserve’, 'stranded oil®, ‘stranded gas', 'stranded carbon’, ‘stranded investment', 'sunk investment',
*stranded Costs', 'sunk cost ']

termo ndo encontrado

["stranded fossil fuel®

['stranded reserve']: termo no encontrado

["stranded 0il']: termo ndo encontrado

["stranded gas']: termo ndo encontrado

['sunk investment']: termo ndo encontrado
[*stranded Costs']: termo nio encontrado
[*sunk cost ']: termo ndo encontrado

Fonte: Dados da pesquisa.
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B5: Resultado da verifica¢do dos termos stranded assets e variacdes — Ecopetrol

hova base sendo criada

Movos PDFs a serem incluidos na base: ["ECOPETROL 2815.pdf', 'ECOPETROL 2816.pdf', 'ECOPETROL 2@17.pdf', 'ECOPETROL 2818.pdf', 'ECOPETROL 282@.pdf',
'ECOPETROL 2821.pdf’, "ECOPETROL 20822.pdf", "ECOPETROL 2823.pdf']
Inicio da carga dos novos arquivos

Iniciando Arquivos\ECOPETROL 2@15.pdf

Arquivos\ECOPETROL 2@15.pdf carregado

Iniciando Arquivos\ECOPETROL 2@16.pdf

Arquivos\ECOPETROL 2@16.pdf carregado

Iniciando Arquivos\ECOPETROL 2817.pdf

Arquivos\ECOPETROL 2817.pdf carregade

Iniciando Arquivos\ECOPETROL 2818.pdf

Arquivos\ECOPETROL 2018.pdf carregado

Iniciande Arquivos\ECOPETROL 2828.pdf

Arquivos\ECOPETROL 2028.pdf carregado

Iniciando Arquivos\ECOPETROL 2821.pdf

Arquivos\ECOPETROL 2021.pdf carregade

Iniciando Arquivos\ECOPETROL 2822.pdf

Arquivos\ECOPETROL 2822.pdf carregado

Iniciando Arquivos\ECOPETROL 2823.pdf

Arquivos\ECOPETROL 2823.pdf carregade

Base atualizada

termos a serem pesquisados: ['stranded assets', 'stranded fossil fuel', "stranded reserve’, 'stranded oil", 'stranded gas', 'stranded carbon’,
‘stranded investment', 'sunk investment', 'stranded Costs', "sunk cost ']

['stranded gas']: termo ndo encoentrado

['stranded carbon']: termo ndo encontrado

["sunk cost '

: termo ndo encontrado

Fonte: Dados da pesquisa.

B6: Resultado da verificagdo dos termos stranded assets e variagdes — Eni

hova base sendo criada

Novos PDFs a serem inclufdos na base: ['ENI 2014.pdf’, 'ENI 2015.pdf', 'ENI 2016.pdf’, 'ENI 2017.pdf’, 'ENI 2018.pdf’, 'ENI 2019.pdf’, 'ENI 2020.pdf’, 'ENI 2021.pdf’, ENI 2022.pdf’
Inicio da carga dos novos arquives
Iniciando Arquivos\ENI 2014.pdf
Arquivos\ENT 2014.pdf carregado
Iniciando Arquivos\ENI 2015.pdf
Arquivos\ENT 2015.pdf carregado
Iniciando Arquivos\ENI 2016.pdf
Arquives\ENI 2616.pdf carregado
Iniciando Arquivos\ENI 2017.pdf
Arquivos\ENT 2617.pdf carregado
Iniciando Arquivos\ENI 218.pdf
Arquivos\ENT 2018.pdf carregado
Iniciando Arquivos\ENI 2019.pdf
Arquives\ENT 2819.pdf carregado
Iniciando Arquivos\ENI 2026.pdf
Arquivos\ENT 2626.pdf carregado
Iniciando Arquivos\ENI 2021.pdf
Arquivos\ENT 2621.pdf carregado
Iniciando Arquivos\ENI 2023.pdf
Arquivos\ENT 2022.pdf carregado
Base atualizada

termos a serem pesquisados: ['stranded assets’, ‘stranded fossil fuel', 'stranded reserve’', 'stranded oil’, 'stranded gas', 'stranded carbon’

"stranded investment', 'sunk investment®, ‘stranded Costs’, 'sunk cost ']
['stranded assets']: termo(s) encontrado(s) em 11 pardgrafos(s
dentro do(s) arquivo(s) de {'ENI 2019.pdf’, 'ENI 2020.pdf', 'ENI 2017.pdf', 'ENI 2022.pdf', 'ENI 2021.pdf’

termo(s) ndo encontrado(s) no(s) arquivo(s) ['ENI 2015.pdf’, 'ENI 2816.pdf’, 'ENI 2014.pdf’, "ENI 2018.pdf']
excel salvo

["stranded fossil fuel']: termo ndo encontrado

['stranded reserve']: termo(s) encontrado(s) em 5 pardgrafos(

dentro do(s) arquivo(s) de {"ENI 2019.pdf’, 'ENI 2020.pdf’, 'ENI 2822.pdf’
termo(s) nio encontrado(s) no(s) arquiva(s)
excel salvo

"ENI 2021.pdf’, "ENI 2015.pdf’
['ENT 2615.pdf’, 'ENI 2017.pdf’, "ENI 2016.pdf’, "ENI 2014.pdf’]

['stranded 0il']: termo(s) encontrado(s) em 2 paragrafos(s)
dentro do(s) arquive(s) de {'ENI 2021.pdf’, 'ENI 2022.pdf'}
termo(s) ndo encontrado(s) no(s) arquivo(s) ['ENI 2019.pdf’, 'ENI 2620.pdf’

"ENI 2015.pdf", ENI 2017.pdf’, 'ENI 2016.pdf’, 'ENI 2014.pdf’, "ENI 2618.pdf’
excel salvo

['stranded gas']: terno(s) encontrado(s) em 2 pardgrafos(s)
dentro do(s) arquivo(s) de {"ENI 2016.pdf", 'ENI 2015.pdf'}
termo(s) nio encontrado(s) no(s) arquivo(s)

['ENT 2619.pdf’, 'ENI 2020.pdf', 'ENI 2017.pdf’, 'ENI 2614.pdf', 'ENI 2021.pdf', 'ENI 2022.pdf', 'ENI 2018.pdf’
excel salvo

[stranded carbon']: termo no encontrado

['stranded investment’]: termo ndo encontrado

[*sunk investment']: termo nde encontrado

['stranded Costs’]: termo ndo encontrado

[*sunk cost ']: termo ndo encontrado

Fonte: Dados da pesquisa.
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B7: Resultado da verificagdo dos termos stranded assets e variacGes — Equinor

nova base sendo criada
Novos PDFs a serem incluides na base: ['EQUINOR 2013.pdf’, 'EQUINOR 2814.pdf’, 'EQUINOR 2015.pdf’, 'EQUINOR 2016.pdf’', 'EQUINOR 2817.pdf’, 'EQUINOR 2018.pdf’,
'EQUINOR 2819.pdf", 'EQUINOR 282@.pdf', "EQUINOR 2621.pdf’', 'EQUINOR 2022.pdf']

Inicio da carga dos novos arquives

Iniciando Arquivos\EQUINOR 2@13.pdf

Arquivos\EQUINOR 2813.pdf carregado

Iniciando Arquivos\EQUINOR 2814.pdf

Arquivos\EQUINOR 2@14.pdf carregado

Iniciando Arquivos\EQUINOR 2615.pdf

Arquivos\EQUINOR 2015.pdf carregado

Iniciando Arquivos\EQUINOR 2@16.pdf

Arquivos\EQUINOR 2816.pdf carregado

Iniciando Arquivos\EQUINOR 2817.pdf

Arquivos\EQUINOR 2817.pdf carregado

Iniciando Arquivos\EQUINOR 2@18.pdf

Arquivos\EQUINOR 2018.pdf carregado

Iniciando Arquivos\EQUINOR 2@19.pdf

Arquivos\EQUINOR 2819.pdf carregado

Iniciando Arquivos\EQUINOR 2028@.pdf

Arquivos\EQUINOR 2828.pdf carregado

Iniciando Arquivos\EQUINOR 2@21.pdf

Arquivos\EQUINOR 2821.pdf carregado

Iniciando Arquivos\EQUINOR 2822.pdf

Arquivos\EQUINOR 2822.pdf carregado

Base atualizada

termos a serem pesquisades: ['stranded assets’, 'stranded fossil fuel', 'stranded reserve', 'stranded cil', 'stranded gas', 'stranded carbon', 'stranded investment',
‘sunk investment', 'stranded Costs’, 'sunk cost '

['stranded assets’]: termo(s) encontrado(s) em 4 paragrafos(s)
dentro do(s) arquivo(s) de {'EQUINOR 2822.pdf’, 'EQUINOR 282@.pdf’, 'EQUINOR 2014.pdf', 'EQUINOR 2621.pdf'}

termo(s) ndo encontrado(s) no(s) arquivo(s) ['EQUINOR 2@13.pdf', 'EQUINOR 2017.pdf', 'EQUINOR 2816.pdf', 'EQUINOR 2818.pdf', 'EQUINOR 2815.pdf', 'EQUINOR 2019.pdf']
excel salve

['stranded fossil fuel']: termo nSio encontrado

['stranded 0il']: termo ndo encontrado

['stranded gas']: termo niio encontrado

['sunk cost ']: termo ndo encontrado

Fonte: Dados da pesquisa.
B8: Resultado da verificacdo dos termos stranded assets e variagdes — Exxon

hova base sendo criada
Novos POFs a serem incluidos na base.
Infcio da carga dos noves arquivos
Iniclando Arquivos\EXXON 2013.pdf
Arquives\EXXOH 2013.pd¢ carregado
Iniclando Arquivos\EXXON 2014.pdf
Arquives\EXXOH 2014.pd¢ carregado
Iniclando Arquivos\EXXON 2015.pdf
Arquivas\EXXOH 2015.pd¢ carregado
Iniclando Arquivos\EXXON 2016.pdf
Arquivos\EXXOH 2016.pd¢ carregado
Iniciando Arquivos\EXXON 2017.pdf
Arquivos\EXXOH 2017.pdf carregado
Iniciando Arquivos\EXXOH 2018.pdf
Arquivos\EXXOH 2018.pdf carregado
Iniciando Arquivos\EXXOH 2019.pdf
Arquivos\EXKOH 2019.pdf carregado
Iniciando Arquivos\EXXOH 2020.pdf
Arquivos\EXXOH 2029.pdf carregado
Iniciando Arquivos\EXXOH 2021.pdf
Arquivos\EXXOH 2021.pdf carregado
Iniciando Arquivos\EXXOH 2022.pdf
Arquivos\EXXOH 2022.pdf carregado
Base stualizada

termos a serem pesquisado

["EXXOM 2013.pd", "EXXOM 2614.pdf’, 'EXKON 2015.pdf', 'EXXON 2816.pdf', "EXXOM 2017.pdf’, "EXXOM 2018.pdf’, "EXKON 2019.pdf', 'EXXON 2820.pdf', 'EXXON 2021.pdf’, "EXKOM 2022.pdf']

["stranded assets’, ‘stranded fossil fuel’, 'stranded reserve’, “stranded oil®, "stranded gas', 'stranded carbon®, ‘stranded investment’, ‘sunk investment’, "stranded Costs’, ‘sunk cost °]

["stranded assets']: termo ndo encontrado

[*stranded

[*stranded

[*stranded
['stranded gas']: termo nio encontrado

['stranded carbon']: termo nio encontrado

['stranded investment']: termo ndo encontrado

['sunk investment']: termo ndo encontrado

['stranded Costs']: termo o encontrado

['sunk cost ']: termo ndo encontrado

Fonte: Dados da pesquisa.
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B9: Resultado da verificacdo dos termos stranded assets e variagdes — Galp

hova base sendo criada
Novos PDFs a serem incluidos na base: ['GALP 2013.pdf’, "GALP 2014.pdf’, 'GALP 2015.pdf’, "GALP 2016.pdf’, 'GALP 2017.pdf’, "GALP 2018.pdf’, 'GALP 2019.pdf’, "GALP 2020.pdf’, 'GALP 2021.pdf’, "GALP 2022.pdf']
Inicio da carga dos novos arquives

Iniciando Arquivos\GALP 2013.pdf

Arquivos\GALP 2013.pdf carregado

Iniciando Arquivos\GALP 2014.pdf

Arquivos\GALP 2014.pdf carregado

Iniciando Arquivos\GALP 2815.pdf

Arquivos\GALP 2815.pdf carregado

Iniciando Arquivos\GALP 2816.pdf

Arquivos\GALP 2816.pdf carregado

Iniciando Arquives\GALP 2817.pdf

Arquives\GALP 2817.pdf carregado

Iniciando Arquives\GALP 2818.pdf

Arquivos\GALP 2018.pdf carregado

Iniciando Arquivos\GALP 2019.pdf

Arquivos\GALP 2019.pdf carregado

Iniciando Arquivos\GALP 2828.pdf

Arquivos\GALP 2028.pdf carregado

Iniciando Arquivos\GALP 2821.pdf

Arquivos\GALP 2021.pdf carregado

Iniclando Arquives\GALP 20822.pdf

Arquivos\GALP 2022.pdf carregado

Base atualizada

termos a serem pesquisados: ['stranded assets’, ‘stranded fossil fuel’, stranded reserve’, 'stranded oil’, ‘stranded gas’, "stranded carbon’, ‘stranded investment’, ‘sunk investment’, ‘stranded Costs’, ‘sunk cost ']

[*stranded assets”]: terma ndo encontrado

[*stranded fossil fuel']: termo nde encontrado

[*stranded reserve’]: termo ndo encontrada

[*stranded 0il']: termo nio encontrado

[stranded gas']: termo ndo encontrado

[stranded carbon"]: termo ndo encontrado

["stranded investment']: termo ndo encontrado

["sunk investment®]: termo nio encontrado

["stranded Costs’]: termo ndo encontrado

[*sunk cost *]: termo ndo encontrado

Fonte: Dados da pesquisa.
B10: Resultado da verificagdo dos termos stranded assets e variagdes — Mol

hova base sendo crisda
Hovos PDFs a serem incluidos na base: [*MOL 2013.pdf", "MOL 2014.pdf’, "MOL 2015.pdf’, 'MOL 2016.pdf’, "MOL 2017.pdf’, "MOL 2018.pdf", "MOL 2019.pdf’, 'MOL 2020.pdf’, "MOL 2021.pdf", "MOL 2022.pdf"]
Inicio da carga dos novos arquivos

Iniciando Arquivos\MOL 2013.pdf

Arquivos\MOL 2013.pdf carregado

Iniciando Arquivos\MOL 201d.pdf

Arquivos\MOL 2014.pdf carregado

Iniciando Arquivos\MOL 2015.pdf

Arquivos\MOL 2015.pdf carregado

Iniciando Arquivos\MOL 2016.pdf

Arquivos\MOL 2016.pdf carregado

Iniciando Arquivos\MOL 2017.pdf

Arquivas\MOL 2017.pdf carregado

Iniciando Arquivos\MOL 2019.pdf
Arquivos\MOL 2819.pdf carregada
Iniciando Arquivos\MOL 2028.pdf
Arquivos\MOL 2828.pdf carregado
Iniciando Arquivos\MOL 2021.pdf
Arquivos\MOL 2821.pdf carregado
Iniclando Arquivos\MOL 2022.pdf
Arquivos\MOL 2822.pdf carregado
Base atualizada

termos a serem pesquisados: ['stranded assets’, 'stranded fossil fuel’, ‘stranded reserve’, ‘stranded oil’, ‘stranded gas’', ‘stranded carbon’, 'stranded investment', 'sunk investment’, ‘stranded Costs', "sunk cost ']

[*stranded assets']: termo ndo encontrado

[*stranded fossil fuel']: termo ndo encontrado

[*stranded reserve’]: termo ndo encontrado

[*stranded 0il‘]: termo ndo encontrado

["stranded gas']): termo ndo encontrado

["stranded carbon']: termo ndo encontrado

["stranded investment']: termo ndo encentrado

[*sunk investment']: tarmo nio encontrado

[*stranded Costs']: termo ndo encontrado

["sunk cost *]: termo ndo encontrado

Fonte: Dados da pesquisa.
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B11: Resultado da verificacdo dos termos stranded assets e variacGes — Oxy

buva base sendo criada

Novos PDFs a serem incluidos na base: ['OXY 202@.pdf', 'OXY 2021.pdf', 'OXY 2022.pdf']
Inicio da carga dos novos arguivos

Iniciando Arquivos\OXY 2020.pdf

Arquivos\OXY 2020.pdf carregado

Iniciando Arquivos\OXY 2821.pdf

Arquivos\OXY 2021.pdf carregado

Iniciando Arquivos\OXY 2822.pdf

Arquivos\OXY 2822.pdf carregado

Base atualizada

termos a serem pesquisados: ['stranded assets', ‘stranded fossil fuel', 'stranded reserve®, ‘stranded 0il®, ‘stranded gas®, ‘stranded carbon’, ‘stranded
investment®, 'sunk investment', ‘stranded Costs', 'sunk cost ']

['sunk investment']: termo ndo encontrado

termo ndo encontrado

['sunk cost ']: termo ndo encontrado

Fonte: Dados da pesquisa.

B12: Resultado da verificagdo dos termos stranded assets e variagdes — ONGC

hova base sendo criada

Novos PDFs a serem incluidos na base: ['ONGC 2014.pdf', 'ONGC 2015.pdf’, 'ONGC 2016.pdf', 'ONGC 2017.pdf’, 'ONGC 2018.pdf’, 'ONGC 2021.pdf’,
*ONGC 2022.pdf']

Inicio da carga dos novos arquivos

Iniciando Arquivos\ONGC 2014.pdf

Arquivos\ONGC 20814.pdf carregado

Iniciando Arquivos\ONGC 2015.pdf

Arquivos\ONGC 2815.pdf carregado

Iniciando Arquivos\ONGC 2016.pdf

Arquivos\ONGC 2816.pdf carregado

Iniciando Arquivos\ONGC 2017.pdf

Arquivos\ONGC 2817.pdf carregado

Iniciando Arquivos\ONGC 2018.pdf

Arquivos\ONGC 20818.pdf carregado

Iniciando Arquivos\ONGC 2021.pdf

Arquivos\ONGC 2821.pdf carregado

Iniciando Arquivos\ONGC 2022.pdf

Arquivos\ONGC 2822.pdf carregado

Base atualizada

termos a serem pesquisados: ['stranded assets', 'stranded fossil fuel', 'stranded reserve', 'stranded oil', ‘'stranded gas', 'stranded carbon’,
‘stranded investment’, ‘sunk investment’, ‘stranded Costs®, 'sunk cost ']

[stranded fossil fuel®

termo ndo encontrado

[stranded reserve’]: termo ndo encontrado

[*stranded oil® termo ndo encontrado

[ sunk cost : termo ndo encontrado

Fonte: Dados da pesquisa.
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B13: Resultado da verificacdo dos termos stranded assets e variacdes — OMV

nova base sendo criada
NOVOS PDFS a serem incluidos na base: ['OMV 2013.pdf’, MV 2014.pdf', 'OMV 2015.pdf°, 'OMV 2016.pdf’', 'OMV 2817.pGF', 'OMV 2018.pdf°, 'OV 2819.pGf’, 'OMV 2020.pGF', 'OMV 2821.pdf’, "OMV 2822.pdf']
Inicio da carga dos novos arguives
Iniciando Arquivoshonv 2013.pdf
ArQUIVOS\QMY 2013.p3F carregado
Iniciando Arquivos\OMV 2014.pdf
ArQUIVOS\QMY 2012.p3F carregado
Iniciando Arquivos\OMV 2015.pdf
Arquivos\oMv 2e15.pdf carregado
Iniciando ArQUIVOS\OMV 2016.pdf
Arquivos\OMV 2816.pdf carregado
Iniciando ArqUIVOS\OMV 2017.pdf
Arquivos\OMV 2817.pdf carregado
Iniciando Arquivoshom 2018.pdf
ArQUIVOS\QMY 2018.p3F carregado
Iniciando Arquivos\OMV 2018.pdf
Arquivos\owy 2019.pdf carregado
Iniciando Arquivos\OMV 202.pdf
Arquivos\oMv 2020.pdf carregado
Iniciando ArqUIVOS\OMV 2021.pdf
Arquivos\OMV 2821.pdf carregado
Iniciando Arquivoshomv 2022.pdf
Arquivos\OMV 2822.pdf carregado
Base atualizada

termos a serem pesquisados: ['stranded assets®, *stranded Costs’, 'sunk cost ']

*stranded fossil fuel', 'stranded reserve’, 'stranded oil', 'stranded gas’, 'stranded carbon', 'stranded investment®, sunk investment®,

['stranded assets]: termo ndo encontrado

['stranded fossil fuel']: termo nde encontrado

['stranded reserve’]: termo nde encontrado

['stranded 0il°]: termo ndo encontrado

['stranded gas']: termo(s) encontrado(s) em 1 pardgrafos(s)
dentro do(s) arquivo(s) de {'OM¥ 2817.pdf'}

termo(s) ndo encontrado(s) no(s) arquivo(s) ['OMV 2018.pdf", 'owv 2020.pdf’, "OMV 2022.pdf’, 'OMV 2021.pdf', 'OMV 2019.pdf’, oMV 2016.pdf’,
excel salvo

‘o 2013.pdf*, "ONV 2014.pdf’, ‘OMV 2015.pdF']

['stranded carbon’]: termo nio encontrado

['stranded investment']: termo ndo encontrado

['sunk investment']: termo ndo encontrado

['stranded Costs']: termo nde encontrado

['sunk cost *]: termo ndo encontrado

Fonte: Dados da pesquisa.
B14: Resultado da verificacdo dos termos stranded assets e variagdes — Petrochina

nova base sendo criada
Novos PDFs a serem incluidos na base: ['PETROCHINA 2019.pdf', ‘PETROCHINA 2028.pdf', 'PETROCHINA 2021.pdf', 'PETROCHINA 2822.pdf']
Inicio da carga dos novos arguivos

Iniciande Arquivos\PETROCHINA 2019.pdf

Arquivos\PETROCHINA 2019.pdf carregado

Iniciando Arquivos\PETROCHINA 2020.pdf

Arquivos\PETROCHINA 2026.pdf carregado

Iniciando Arquivos\PETROCHINA 2021.pdf

Arquivos\PETROCHINA 2021.pdf carregado

Iniciando Arquivos\PETROCHIMA 2622.pdf

Arquivos\PETROCHINA 2022.pdf carregado

Base atualizada
termos a serem pesquisados: ['stranded assets', ‘stranded fossil fuel', ‘stranded reserve’, 'stranded oil', ‘stranded gas®, ‘stranded carbon®, 'stranded

investment', 'sunk investment', ‘stranded Costs', ‘sunk cost ']

[*stranded assets’]: termo ndo encontrado

[ *stranded

fossil fuel']: termo n3o encontrado

['stranded reserve']: termo ndc

['sunk cost ']: termo n3c encontrado

Fonte: Dados da pesquisa.
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B15: Resultado da verificacdo dos termos stranded assets e variacdes — Petrobras

hova base sendo criada

Novos PDFs a serem incluidos na base: ['PB 2813.pdf', 'PB 2014.pdf’, 'PB 2015.pdf’, 'PB 2816.pdf', 'PB 2817.pdf’', 'PB 2818.pdf', 'PB 2019.pdf', 'PB 2828.pdf', 'PB 2021.pdf’', 'PB
2022.pdf"]

Inicio da carga dos novos arquivos

Iniciando Arquivos\PB 2813.pdf

Arquivos\PB 2013.pdf carregado

Iniciando Arquivos\PB 2014.pdf

Arquivos\PB 2614.pdf carregado

Iniciando Arquivos\PB 2815.pdf

Arquivos\PB 2015.pdf carregado

Iniciando Arquivos\PB 2016.pdf

Arquivos\PB 2816.pdf carregado

Iniciando Arquivos\PB 2017.pdf

Arquivos\PB 2017.pdf carregado

Iniciando Arquivos\PB 2818.pdf

Arquivos\PB 2018.pdf carregado

Iniciando Arquivos\PB 2@19.pdf

Arquivos\PB 2619.pdf carregado

Iniciando Arquivos\PB 282@.pdf

Arquivos\PB 202@.pdf carregado

Iniciando Arquivos\PB 2021.pdf

Arquivos\PB 2621.pdf carregado

Iniciando Arquivos\PB 2822.pdf

Arquivos\PB 2022.pdf carregado

Base atualizada

termos a serem pesquisados: ['ativos encalhados', 'ativos irrecuperdveis', 'ativos ociosos’, 'combustivel féssil encalhado', 'reserva encalhada', '6leo encalhado', 'gds encalhado’,
*carbono encalhado’, 'investimento encalhade’, 'investimento afundado’, 'custos ociosos', 'custo afundade’']

['ativos encalhados']: termo ndo encontrado

['ativos irrecuperdveis’]: termo ndo encontrade

['ativos ociosos']: termo ndo encontrado

[*combustivel féssil encalhado’]: terme nde encontrade

['reserva encalhada’]: termo ndo encontrado

[*6leo encalhado’]: termo ndo encontrado

['gés encalhado']: termo nde encontrado

[*carbono encalhado’]: termo ndo encontrado

[investimento encalhade’]: termo nde encentrado

[*investimento afundado’]: termo ndo encontrado

['custos ociosos']: termo ndo encontrado

['custo afundado’]: termo ndo encontrads

Fonte: Dados da pesquisa.
B16: Resultado da verificagdo dos termos stranded assets e variagdes — Lukoil

huva base sendo criada

Novos PDFs a serem incluidos na base: ["LUKOIL 2016.pdf', 'LUKOIL 2817.pdf', 'LUKOIL 2818.pdf', "LUKOIL 2019.pdf', "LUKOIL 2820.pdf", "LUKOIL 2021.pdf"]
Inicio da carga dos novos arquives

Iniciando Arquivos\LUKOIL 2016.pdf

Arquivos\LUKOTL 2@16.pdf carregado

Iniciando Arquives\LUKOIL 2017.pdf

Arquivos\LUKOIL 2017.pdf carregado

Iniciando Arquivos\LUKOIL 2018.pdf

Arquivos\LUKOIL 2018.pdf carregado

Iniciando Arquivos\LUKOIL 2019.pdf

Arquivos\LUKOIL 2819.pdf carregado

Iniciando Arquivos\LUKOIL 2020.pdf

Arquivos\LUKOIL 2820.pdf carregado

Iniciando Arquivos\LUKOIL 2021.pdf

Arguivos\LUKOIL 2821.pdf carregado

Base atualizada

termos a serem pesquisados: ['stranded assets', 'stranded fossil fuel', ‘stranded reserve', 'stranded oil', ‘'stranded gas', ‘stranded carbon’, ‘stranded
investment ‘sunk investment', 'stranded Costs', ‘sunk cost ']

stranded assets’]: termo ndo encontrado

stranded fossil fuel termo ndo encontrado

stranded reserve’ termo ndo encontrado

stranded 0il']: termo n3o encontrado

stranded gas']: termo ndo encontrado

stranded carbon']: termo ndo encontrade

stranded investment']: termo ndo encontrado

sunk investment']: termo ndo encontrado

stranded Costs']: termo ndo encontrado

[
[
[
[
[
[
[
[
[
[

sunk cost

termo ndo encontrado

Fonte: Dados da pesquisa.
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B17: Resultado da verificacdo dos termos stranded assets e variagoes — PGNIG

nova base sendo criads

Wovos PDFs a serem incluidos na base: ['PGNIG 2013.pdf", 'PGNiG 2014.pdf’, 'PGNIG 2015.pdf’, "PGNiG 2016.pdf
Inicio da carga dos novos arquivos
Iniciando Arquives\PGNiG 2813.pdf
Arquivos\PGNiG 2013.pdf carregado
Iniciando Arquivos\PGNiG 2014, pdf
Arquivos\PGHLG 2014.pdf carregado
Iniciando Arquivos\PGNiG 2015.pdf
Arquivos\PGNiG 2015.pdf carregado
Iniciando Arquives\PGNiG 20816.pdf
Arquivos\PGNG 2816.pdf carregade
Iniciando Arquivos\PGHiG 2817.pdf
Arquives\PGNiG 2817.pdf carregado
Iniciando Arquivos\PGILG 2018.pdf
Arquivos\PGHAG 2018.pdf carregado
Iniciando Arquivos\PGNiG 2619.pdf
Arquivos\PGNIG 2819.pdf carregado
Iniciando Arquives\PGNiG 2820.pdf
Arquivos\PGNiG 2020.pdf carregado
Iniciando Arquivos\PGNi6 2621.pdf
Arquives\PGHLG 2021.pdf carregada
Base stualizada

ternos a serem pesquisados: [stranded assets’, ‘stranded fossil fuel’, “stranded reserve’, ‘stranded oil’, ‘stranded gas’, ‘stranded carbon’, ‘stranded investment’, ‘sunk investment’, “stranded Costs’, 'sunk cost °]

“PGNiG 2017.pdf", "PGNiG 2018.pdf’, "PGNIG 2819.pdf’, 'PGNiG 2028.pdf", "PGHiG 2021.pdf"]

['stranded assets’]: termo ndo encontrado

["stranded fossil fuel’]: termo ndo encontrad

[stranded reserve’]: termo ndo encontrado

[*stranded 0il']: terma nio encontrade

["stranded gas']: terma ndo encontrado

['stranded carbon']: termo ndo encontrado

[*stranded investnent']: termo ndo encontrado

["sunk investment’]: termo ndo encontrado

[stranded Costs']: termo(s) encontrado(s) em 1 parigrafos(s)

dentro do(s) arquive(s) de {'PGNIG 2614.pdf'}

terma(s) ndo encontrado(s) no(s) arquivo(s) ['PGHAG 2018.pdf", "PGMIG 2021.pdf", 'PGNIG 2015.pdF’, 'PGNIG 2019.pdf’, "PGHIG 2020.pdé’, "PGHIG 2013.pdf", "PGHIG 2017.pdf", 'PGHIG 2016.pdf"]
excel salvo

["sunk cost ‘]: termo nle encentrado

Fonte: Dados da pesquisa.
B18: Resultado da verificacdo dos termos stranded assets e variagdes — PTT

hova base sendo criada

lovos PDFs a serem incluidos na base: ['PTT 2013.pdf*, ‘PTT 2014.pdf*, ‘PTT 2015.pdf*, ‘PTT 2016.pdf", ‘FTT 2017.pdf", ‘PTT 2018.pdf", ‘PTT 2019.pdf", ‘PTT 2020.pd
Inicio da carga dos novos arquives
Iniciando Arquivos\PTT 2813.pdf
Arquivos\PTT 2813.pdf carregado
Iniciando Arquivos\PTT 2814.pdf
Arquivos\PTT 2814.pdf carregado
Iniciando Arquivos\PTT 2815.pdf
Arquivos\PTT 2815 pdf carregado
Iniciando Arquivos\PTT 2616.pdf
Arquivos\PTT 2016.pdf carregado
Iniciando Arquivos\PTT 2017.pdf
Arquivos\PTT 2017.pdf carregado
Iniciando Arquivos\PTT 2018.pdf
Arquivos\PTT 2018.pdf carregado
Iniciando Arquivos\PTT 2019.pdf
Arquivos\PTT 2019.pdf carregado
Iniciando Arquivos\PTT 2020.pdf
Anquivos\PTT 2020.pdf carregado
Iniciando Arquivos\PTT 2021.pdf

“PTT 2021.pdf*, *PTT 2022.pdf"]

Arquivos\PTT 2822.pdf carregado
Base atualizada
termos a serem pesquisados: [*stranded assets’, 'stranded fossil fuel®, ‘stranded reserve’, 'stranded oil’, 'stranded gas', ‘stranded carbon’, ‘stranded investment’, ‘sunk investment’, ‘stranded Costs’, 'sunk cost ']

['stranded assets']: termo ndo encontrado

['stranded fossil fuel']: termo ndo encontrado

['stranded reserve’]: terma ndo encontrado

["stranded 0il']: termo n3o encontrado

["stranded gas']: termo ndo encontrado

['stranded carbon']: termo n3o encontrado

['stranded investment']: termo nio encontrado

["sunk investment']: termo ndo encontrado

[*stranded Costs']: termo ndo encontrado

["sunk cost ']: termo ndo encontrado

Fonte: Dados da pesquisa.
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B19: Resultado da verificagdo dos termos stranded assets e variagdes — Gazprom

|hova base sendo criada

Howos PDFs a serem inclufdos na base
2022.p0f "]

Inicio da carga dos novos arquives
Iniciando Arquivos\GAZPROM 2813.pdf
Arquives\GAZPIOM 2013.pdf carregado
Iniciando Arquivos\GAZPROM 2014.pdf
Arquivos\GAZPROM 2014.pdf carregado
Iniciando Arquivos\GAZPROM 2815.pdf
Arquivos\GAZPROM 2015.pdf carregado
Iniciando Arquivos\GAZPROM 2016.pdf
Arquives\GAZPROM 2016.pdf carregade
Iniciando Arquivos\GAZPROM 20817.pdf
Arquivos\GAZPROM 2017.paf carregado
Iniciando Arquivos\GAZPROM 2018.pdf
Arquives\GAZPROM 2018.pdf carregade
Iniciando Arquivos\GAZPROM 2819.pdf
Arquivos\GAZPROM 2019.paf carregado
Iniciando Arquivos\GAZPROM 2020.pdf
Arquivos\GAZPROM 2020.paf carregado
Iniciando Arquivos\GAZPROM 2021.pdf
Arquives\GAZPROM 2821.pdf carregade
Iniciando Arquivos\GAZPROM 20822.pdf
Arquivos\GAZPROM 2022.paf carregado
Base atualizada

termos a serem pesquisados: ['stranded assets’, 'stranded fossil fuel’, ‘stranded reserve’, ‘stranded oil®, ‘stranded gas', 'stranded carbon’, ‘stranded investment®, ‘sunk investment®, 'stranded Costs', ‘sunk cast ']

['GAZPROM 2013.pdf", 'GAZPROM 2014.pdf", "GAZPROM 2015.pdf', "GAIPROM 2016.pdf", "GATPROM 2017.pdf', 'GAZPROM 2018.pdf", "GAZPROM 2019.pdf", "GAZPROM 2020.pdf", "GAZPROM 2021.pdf", 'GAZPROM

['stranded assets’]: termo nio encontrade

["stranded fossil fuel']: termo nio encontrado

['stranded reserve’]: terso nio encontrado

["stranded o11']: termo n3o encontrado

['stranded gas']: termo ndo encontrado

['stranded carbon’]: termo ndo encontrado

[stranded investment']: termo nio encontrado

["sunk investment’]: termo ndo encontrade

["stranded Costs]: termo ndo encontrads

["sunk cost ']: termo ndo encontrado

Fonte: Dados da pesquisa.

B20: Resultado da verificagdo dos termos stranded assets e variagoes — Repsol

Jrova basa sando crisds

Novos POFs a serem incluidos na base: ['REFSOL 2013.pdf*, 'REFSOL 2014.pdf’, "REPSOL 2015.pdf’, 'REFSOL 2016.pdf’, REPSOL 2017.pdf’, 'REPSOL 2018.pdf", REPSOL 2019.pdé", 'REPSOL 2020.pdf", REPSOL 2021.pdf’, 'REPSOL 2022.pdf']
Inicio da canga dos novos arquives
Iniciando Arquivos\REPSOL 2013.pdf
Arquives\REPSOL 2013.pdf carregado
Iniciando Arquivos\REPSOL 2814.pdf
Arquivos\REPSOL 2014.pdf carregado
Iniciando Arquivos\REPSOL 2015.pdf
Arquivos\REPSOL 2015.pdf carragado
Iniciande Arquivos\REPSOL 2016.pd¢
Arquives\REPSOL 2016.pdf carregado
Iniciando Arquivos\REPSOL 2017.pdf
Arquives\REPSOL 2017.pdf carregado
Iniciando Arquivos\REPSOL 2818.pdf
Arquives\REPSOL 2018.pdf carregado
Iniciando Arquivos\REPSOL 2013.pdf
Arquives\REPSOL 2019.pdf carregado
Iniciando Arquivos\REPSOL 2020.pdf
Arquives\REPSOL 2020.pdf carregado
Inielando Arquivos\REPSOL 2021.pd#
Arquives\REPSOL 2021.pdf carregado
Iniciando Arquivos\REPSOL 2022.pdf
Arquives\REPSOL 2022.pdf carregado
Base stuslizada

s o serem pesquisados: ['stranded assets’, ‘stranded fossil fuel', "stranded reserve’, “stranded 0il', 'stranded gas', ‘stranded carbon’, ‘stranded investment', “sunk investment', 'stranded Costs’, ‘sunk cost ']

['stranded assets']: termo na encontrado

[stranded fossil fuel']: termo ndo encontrado

["stranded reserve’]: termo ndo encontrado

[*stranded 0i1']: termo ndo encontrado

["stranded gas']: termo ndo ancontrado

[*stranded carbon’]: termo nia encontrada

["stranded investnent’]: terma nlo encontrade

["sunk investment’]: termo ndo encontrada

[*stranded Costs'): termo ndo encontrado

[*sunk cost terme ndo encantrade

Fonte: Dados da pesquisa.
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B21: Resultado da verificacdo dos termos stranded assets e variacbes — Aramco

nova base sendo criada

Novos PDFs a serem incluidos na base: ['ARAMCO 2018.pdf', 'ARAMCO 2019.pdf°, ARAMCO 2020.pdf’, °ARAMCO 2021.pdf’, "ARAMCO 2022.pdf']

Inicio da carga dos novos arquivos
Iniciando Arquivos\ARAMCO 2018.pdf
Arquivos\ARAMCO 2018.pdf carregado
Iniciando Arquivos\ARAMCO 2019.pdf
Arquivos\ARAMCO 2019.pdf carregado
Iniciando Arquives\ARAMCO 2020.pdf
Arquivos\ARAMCO 2020.pdf carregado
Iniciando Arquivos\ARAMCO 2021 .pdf
Arquivos\ARAMCO 2021.pdf carregado
Iniciando Arquivos\ARAMCO 2022.pdf
Arquivos\ARAMCO 2022.pdf carregado
Base atualizada

termos a serem pesquisados: ['stranded assets', 'stranded fossil fuel', 'stranded reserve', 'stranded oil', 'stranded gas

‘stranded Costs’, ‘sunk cost ']

['stranded assets']

termo ndo encontrado

['stranded fossil fuel']: termo nio encontrado

['stranded reserve']: termo nio encontrado

[*stranded oil® termo nao encontrado

['stranded gas']: term

[*stranded carbon']: termo ndo encontrado

['stranded investment']: termo ndo encontrado

['sunk investment']: termo ndo encontrado

['stranded Costs']:

['sunk cost ']: termo ndo encontrado

Fonte: Dados da pesquisa.

, 'stranded carbon', 'stranded investment', 'sunk investment',

B22: Resultado da verificagdo dos termos stranded assets e variagoes — Shell

nova base sendo criada
Novos PDFs a serem incluidos na base

['SHELL 2813.pdf’, 'SHELL 2014.pdf’, 'SHELL 2015.pdf’, 'SHELL 2016.pdf’, 'SHELL 2617.pdf', 'SHELL 2618.pdf', 'SHELL 2019.pdf', "SHELL 2020.pdf', 'SHELL 2621.pdf', 'SHELL 2622.pdf']
Inicio da carga dos novos arquivos

Tniciando Arquives\SHELL 2013.pdf
Arquivos\SHELL 2013.pdf carregade
Iniciando Arquivos\SHELL 2014.pdf
Arquivos\SHELL 2014.pdf carregado
Iniciando Arquives\SHELL 2015.pdf
Arquivos\SHELL 2015.pdf carregado
Iniciando Arquives\SHELL 2016.pdf
Arquivos\SHELL 2016.pdf carregade
Iniciando Arquivos\SHELL 2017.pdf
Arquivos\SHELL 2017.pdf carregado
Iniciando Arquivos\SHELL 2018.pdf
Arquivos\SHELL 2018.pdf carregado
Iniciando Arquivos\SHELL 2019.pdf
Arquivos\SHELL 2019.pdf carregado
Iniciando Arquivos\SHELL 2020.pdf
Arquivos\SHELL 2026.pdf carregado
Iniciando Arquivos\SHELL 2021.pdf
Arquivos\SHELL 2021.pdf carregade
Iniciando Arquivos\SHELL 2022 pdf
Arquivos\SHELL 2022.pdf carregado
Base atualizada

termos a serem pesquisados

['stranded assets’]: termo(s) encontrado(s) em 14 pardgrafos(s)
dentro do(s) arquivo(s) de {'SHELL 2021.pdf', 'SHELL 2022.pdf'}
termo(s) ndo encontrado(s) no(s) arquivo(s) ['SHELL 2013.pdf’,
excel salvo

['stranded fossil fuel']: termo ndo encontrado

['stranded reserve’]: termo ndo encontrado

['stranded 0il']: termo(s) encontrado(s) em 3 pardgrafos(s)
dentro do(s) arquivo(s) de {'SHELL 2021.pdf’, "SHELL 2020.pdf’, "SHELL 2022.pdf’
termo(s) ndo encontrado(s) no(s) arquivo(s) ['SHELL 2013.pdf’,

excel salvo

['stranded gas']: termo ndo encontrado

['stranded carbon’]: termo ndo encontrado

['stranded investment']: termo ndo encontrado

["sunk investment’]: termo ndo encontrade

['stranded Costs']: termo nio encontrado

['sunk cost ']: termo ndo encontrado

Fonte: Dados da pesquisa.

['stranded assets’, 'stranded fossil fuel', 'stranded reserve', 'stranded oil', 'stranded gas', 'stranded carbon', 'stranded investment’, 'sunk investment', 'stranded Costs’, 'sunk cost ']

"SHELL 2015.pdf’, "SHELL 2017.pdf’, "SHELL 2019.pdf’, 'SHELL 2014.pdf’, 'SHELL 2020.pdf’, 'SHELL 2018.pdf’, 'SHELL 2016.pdf’]

"SHELL 2015.pdf’, "SHELL 2017.pdf’, "SHELL 2019.pdf’, 'SHELL 2814.pdf’, 'SHELL 2618.pdf’, 'SHELL 2016.pdf’]

B23: Resultado da verificacdo dos termos stranded assets e variagdes — Suncor

nova base sendo criada

Novos PDFs a serem incluides na base: ["SUMCOR 2@21.pdf", "SUNCOR 2822.pdf"]
Inicio da carga dos noves arquives

Inicianda Arquivos\SUNCOR 2021.pdf

Arquivos\SUNCOR 2021.pdf carregado

Iniciando Arquivos\SUNCOR 2022.pdf

Arquivos\SUNCOR 2822.pdf carregado

Base atualizada

termos a serem pesquisados: ["stranded assets’, 'stranded fossil fuel, ©

[*stranded assets’]: termo(s) encontrado(s) em 2 pardgrafos(s)
dentro do(s) arquiva(s) de {"SUNCOR 2022.pd, "SUNCOR 2021.pdf"}
excel salve

[*stranded fossil fuel']: termo ndo encontrado

[*stranded reserve’): termo ndo encontrado

[*stranded 0il']: termo nde encentrado

["stranded gas']: termo nde encontrado

[*stranded carben’]: termo ndo encontrado

investment']: terso nlo encontrado

[*sunk investment']: termo ndo encontrado

[*stranded Costs']: termo nio encontrado

[*sunk cast °]: termo ndo encontrade

Fonte: Dados da pesquisa.

stranded reserve’, ‘stranded oil’, "stranded gas’, ‘stranded carbon’, ‘stranded investment®, ‘sunk investment’, ‘stranded Costs’, ‘sunk cost ']
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B24: Resultado da verificacdo dos termos stranded assets e variagdes —Surgutneftegas

hova base sendo criada

Hovos PDFs a serem incluidos na base: ['SURGUTNEFTEGAS 2020.pdf', 'SURGUTNEFTEGAS 2021.pdf’, 'SURGUTNEFTEGAS 2022 .pdf']
Inicio da carga dos novos arquivos

Iniciando Arquivos\SURGUTMEFTEGAS 2020.pdf

Arquivos\SURGUTNEFTEGAS 202@.pdf carregado

Iniciando Arquivos\SURGUTNEFTEGAS 2021.pdf

Arquivos\SURGUTNEFTEGAS 2021.pdf carregado

Iniciando Arquivos\SURGUTHEFTEGAS 2022 .pdf

Arquivos\SURGUTNEFTEGAS 2022 .pdf carregado

Base atualizada

termos a serem pesquisados: ['stranded assets', ‘stranded fossil fuel', 'stranded reserve
“stranded Costs’, ‘sunk cost ']

‘stranded oil’, ‘stranded gas®, ‘stranded carbon’, 'stranded investment “sunk investment

['stranded assets’

termo ndo encontrado

["stranded reserve’]: termo ndo encontrado

['stranded 0il']: termo ndo encontrado

['stranded gas']:

['stranded carbon’

termo ndo encontrado

termo ndo encontrado

['stranded investment"

termo nao encontrado

nvestment termo ndo encontrado

[*sunk

["stranded Costs®]: termo ndo encontrado

['sunk cost ]: termo ndo

encontrado

Fonte: Dados da pesquisa.
B25: Resultado da verificacdo dos termos stranded assets e variagdes — Total

nova base sendo criada

Novos PDFs a serem inclufdos na base: ['TOTAL 2013.pdf', 'TOTAL 2014.pdf', 'TOTAL 2015.pdf’,
Inicio da carga dos novos arquives
TIniciando Arquivos\TOTAL 2613.pdf
Arquivos\TOTAL 2613.pdf carregado
TIniciando Arquivos\TOTAL 2614.pdf
Arquives\TOTAL 2014.pdf carregado
Iniciando Arquivos\TOTAL 2015.pdf
Arquivos\TOTAL 2015.pdf carregado
Iniciando Arquivos\TOTAL 2016.pdf
Arquivos\TOTAL 2616.pdf carregado
Iniciando Arquivos\TOTAL 2017.pdf
Arquivos\TOTAL 2617.pdf carregado
TIniciando Arquivos\TOTAL 2618.pdf
Arquives\TOTAL 2@18.pdf carregado
TIniciando Arquivos\TOTAL 2619.pdf
Arquives\TOTAL 2019.pdf carregado
Iniciando Arquivos\TOTAL 2020.pdf
Arquivos\TOTAL 2620.pdf carregado
Iniciando Arquivos\TOTAL 2021.pdf
Arquivos\TOTAL 2621.pdf carregado
Iniciando Arquivos\TOTAL 2622.pdf
Arquivos\TOTAL 2622.pdf carregado
Base atualizada

termos a serem pesquisados: ['stranded assets', 'stranded fossil fuel', 'stranded reserve', 'stranded 0il', 'stranded gas', 'stranded carbon', 'stranded investment', 'sunk investment', 'stranded Costs', 'sunk cost ']

OTAL 2016.pdf’, 'TOTAL 2017.pdf’, 'TOTAL 2018.pdf’, 'TOTAL 2019.pdf', 'TOTAL 2020.pdf’, 'TOTAL 2021.pdf’, 'TOTAL 2022.pdf']

['stranded assets']: termo(s) encontrado(s) em & pardgrafos(s)

dentro do(s) arquivo(s) de {'TOTAL 2020.pdf’, 'TOTAL 2021.pdf’, 'TOTAL 2022.pdf’

termo(s) nio encontrado(s) no(s) arquivo(s) ['TOTAL 2014.pdf’, 'TOTAL 2015.pdf’, "TOTAL 2017.pdf*, "TOTAL 2819.pdf’, 'TOTAL 2018.pdf’, "TOTAL 2013.pdf’, 'TOTAL 2616.pdf']
excel salvo

['stranded fossil fuel']: termo ndo encontrado

['stranded reserve']: termo nio encontrado

['stranded 0il']: termo ndo encontrade

['stranded gas']: termo no encontrado

['stranded carbon']: termo nio encontrado

['stranded investment']: termo nio encontrado

['sunk investment']: termo nio encontrado

['stranded Costs']: termo ndo encontrado

['sunk cost ']: termo n3o encontrado

Fonte: Dados da pesquisa.



B26: Resultado da verificagdo dos termos stranded assets e variagdes — YPF

nova base sendo criada

Movos PDFs @ serem incluidos na base: ['YPF 2013.pdf", "YPF 2014.pdf’, “YPF 2015.pdf"

Infcio da carga dos novos arquives
Iniciando Arquivas\YPF 213.pd¢
Arquivos\YPF 2013.pdf carregado
Iniciando Arquivos\YPF 2014.pdf
Arquivos\YPF 2014.pdf carregado
Iniciando Arquivas\YPF 215.paf
Arquivos\YPF 2015.pdf carregado
Inicianda Arquivas\YPF 2616.pd¢
Arquivos\YPF 2016.pdf carregado
Iniciando Arquivas\YPF 2817.pd#
Arquivos\YPF 2017.pdf carregado
Iniciando Arquivos\YPF 2018.pdf
Arquives\YPE 2818.pdf carregade
Iniciando Arquivas\YPF 2819.pdf
Arquivos\YPF 2013.pdf carregado
Iniclando Arquivas\YPF 2020.pd¢
Arquivos\YPF 2028.pdf carregado
Iniciando Arquivos\YPF 2021.pd¢
Arquivos\YPF 2021.pdf carregado
Iniciando Arquivas\YPF 2022.paf
Arquivos\YPF 2022.pdf carregade
Base atualizada

[*stranded assets*): termo ndo encontrade

["stranded fossil fuel']: termo ne encontrado

["stranded reserve’]: termo ndo encontrado

[*stranded

["stranded gas']: terno nio encontrado

: termo ndo encontrado

["stranded investment®]: termo ndo encontrado

["sunk investment’]: termo ndo encontrado

[*stranded Casts®

["sunk cost *]: terma ndo encontrado

Fonte: Dados da pesquisa.

*YPF 2016.pdf", "YPF 2017.pdf", “YPF 2818.pdf", “YPF 2021.pdf", "YPF 2022.pdf']

Termos 3 serem pesquisados: ['stranded sssets’, ‘stranded fossil fuel', 'stranded reserve', 'stranded ofl’, ‘stranded gas', 'stranded carbon', 'stranded investment’, ‘sunk investment', ‘stranded Costs', 'sunk cost ']
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