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Resumo

Este artigo analisa o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), criado pela B3, e propde o
aprimoramento de sua metodologia por meio da incorporacdo do risco reputacional ao célculo
do score final das empresas. Parte-se do contexto de crescente valorizagdo dos critérios
ambientais, sociais e de governanca (ESG) no mercado de capitais e da necessidade de
instrumentos mais precisos para avaliar a sustentabilidade corporativa. O estudo tem como
objetivo avaliar de que forma a inclusao do risco reputacional pode influenciar a classificagao,
a competitividade e a percepcdo de responsabilidade corporativa das companhias listadas.
Adota-se abordagem quantitativa e exploratdria, com coleta de dados na base internacional
RepRisk por meio da plataforma WRDS, considerando as 78 empresas integrantes da carteira
2024 do ISE. A metodologia proposta calcula um redutor proporcional com base na incidéncia
de eventos negativos associados a cada empresa, gerando um novo score ajustado e um ranking
revisado. Em seguida, realizam-se analises de variacdo absoluta e percentual, comparacao
setorial e teste de correlagdo entre o score original e o novo indicador. Os resultados evidenciam
alteracdes relevantes no posicionamento das empresas, especialmente nos setores de energia,
financeiro e materiais basicos, que apresentaram maiores redugdes de pontuagdo em razao de
sua maior exposicao a controvérsias socioambientais. A analise estatistica demonstra forte
correlagdo positiva entre os dois indicadores, indicando consisténcia metodologica, embora
com maior rigor na avalia¢do proposta. Conclui-se que a inclusdo do risco reputacional amplia
arobustez e a credibilidade do indice, tornando-o mais sensivel a fatores externos e fortalecendo
sua utilidade como ferramenta de apoio a tomada de decisdo no mercado de capitais brasileiro.
Palavras-chave: Sustentabilidade, Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), RepRisk

www.congressousp.fipecafi.org



O
Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the 2 8
fUtU re resea rCh and practice Congresso USP de Iniciagiao

Cientifica em Contabilidade

1 INTRODUCAO

Diante do avango tecnolédgico e da globalizacdo, houve transformagdes que resultaram
no desenvolvimento e no crescimento de comunidades em diversos paises, assim como de
empresas e organizagdes. Por outro lado, o ecossistema global foi impactado negativamente
pelo crescimento populacional e o consequente aumento das necessidades de producdo e
consumo de recursos naturais (Giindogdu; Aytekin, 2022). Os desdobramentos desses
acontecimentos acarretaram uma maior conscientizagdo e comprovacao cientifica dos riscos
ambientais em escala global e, nos anos seguintes, o debate em torno da sustentabilidade
cresceu ndo somente no meio cientifico, mas também na midia e no ambito governamental
(Nascimento, 2012). Sendo assim, surgiram discussoes que ocasionaram diversas conferéncias
mundiais com lideres de paises desenvolvidos e em desenvolvimento, com o objetivo de
encontrar formas de conciliar o desenvolvimento econdmico ¢ a preservagao do meio ambiente,
ou seja, de estabelecer um modelo de desenvolvimento sustentavel (Cristofalo et.al., 2016).

No entanto, o termo "sustentabilidade" foi introduzido pela primeira vez no Relatorio
de Brundtland de 1987, também conhecido como "Nosso Futuro Comum", que foi elaborado
por uma comissao criada pelas Nagdes Unidas para investigar o impacto do desenvolvimento
humano no meio ambiente. Esse relatorio traz em seu contetudo a definicao de desenvolvimento
sustentavel como "aquele que atende as necessidades do presente sem comprometer a
capacidade das geracdes futuras de atender as suas proprias necessidades" (Brundtland, 1987).
Contudo, mesmo com a disseminagdo desse assunto, ndo havia o estabelecimento de
compromissos por meio de planos e metas bem definidos, até a chegada da Conferéncia das
Nacodes Unidas sobre o Meio Ambiente e o Desenvolvimento, também conhecida como Rio-
92, na qual resultou a criacdo da Agenda 21, um plano de agdo para o desenvolvimento
sustentavel e a Convengao-Quadro das Nagdes Unidas sobre Mudanca do Clima (Cristofalo
et.al., 2016).

Logo, desde 1990, a economia global comegou a ser vinculada a temas relacionados ao
desenvolvimento sustentavel e, diante disso, as empresas tiveram que repensar o modelo de
gestao tradicional que se concentrava exclusivamente na avaliagdo da performance econémica.
(Diez-Cafiamero et al, 2020). Em 1994, John Elkington propds um modelo de negodcio
sustentavel conhecido como Triple Bottom Line (TBL), baseado em trés pilares: economico,
social e ambiental, o qual se tornou uma ferramenta para medir a sustentabilidade das empresas
e a forma como elas gerenciam seus impactos nas esferas social e ambiental, além dos
resultados financeiros (Elkington, 1997).

Nesse sentido, foram desenvolvidas medidas para avaliar a valorizagdo das acdes de
empresas que investem em responsabilidade social e ambiental. Em 1997, o Global Reporting
Initiative (GRI) foi langado para fornecer uma estrutura com diretrizes para a formulagao de
relatdrios de sustentabilidade para empresas em todo o mundo (Garcia et al., 2016). Ao relatar
suas praticas empresariais, seguindo as normas GRI, as empresas conseguem se comunicar de
forma clara e consistente com seus stakeholders e acionistas. Para os stakeholders, o relatorio
se torna fundamental, pois oferece informagdes essenciais que servem como base para a
forma¢do de opinides, o que auxilia na tomada de decisdes fundamentadas no ambito da
sustentabilidade (Global Reporting Initiave, 2016).

Observa-se que o crescente foco das organizagdes na questdo ambiental resulta em
diversas repercussoes, capazes de influenciar novas abordagens gerenciais. Além disso, essa
preocupacao exerce pressdo sobre a sociedade, estimulando o uso mais consciente dos recursos
naturais e promovendo a aplicacdo de conceitos sustentaveis no competitivo mercado global
(Diez-Cafiamero et al, 2020). Como resultado, em 1999, a Bolsa de Valores de Nova lorque
criou o Dow Jones Sustainability Index (DJSI), o primeiro indicador a avaliar a performance
financeira das empresas lideres em sustentabilidade globalmente (Lopez; Garcia; Rodriguez,
2007). Ja no Brasil, em 2005, o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) — o primeiro indice
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de bolsa de valores de empresas sustentaveis da América Latina — foi lancado pela Bolsa de
Valores de Sao Paulo (antiga Bovespa, atual B3). O ISE visa “apoiar os investidores na tomada
de decisdo de investimento e induzir as empresas a adotarem as melhores praticas de
sustentabilidade” (B3, 2025¢).

O ISE B3, estruturado a partir do conceito de TBL, tornou-se uma das principais
ferramentas de avaliagdo do mercado de capitais brasileiro. Sua metodologia envolve
questionarios, analise documental, verificacdo qualitativa e critérios de exclusdo que abrangem
riscos reputacionais e indicadores internacionais como o Carbon Disclosure Project (CDP) e o
RepRisk Index (RRI). Apesar da robustez desse sistema, a inclusdo do risco reputacional como
critério de avaliacdo ainda ¢ um tema em evolucdo e abre espago para discussdes sobre a
efetividade e a comparabilidade dos resultados.

A partir de revisao de literatura desenvolvida por Grassi e Albuquerque (2024),
identificou-se uma lacuna relacionada a necessidade de aprimoramento das métricas do Indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE), especialmente quanto a incorporacao de variaveis
externas que ampliem a robustez e a comparabilidade das avaliagdes. Essa revisao bibliografica
sistematica evidenciou o crescimento da relevancia do indice ao longo dos ultimos 19 anos,
bem como a importancia de fortalecer sua utilidade como referéncia em sustentabilidade
corporativa.

Com base nesses achados, o presente artigo aprofunda a investigacdo por meio de
analise empirica fundamentada em dados disponibilizados pela B3 e pela RepRisk,
incorporando o risco reputacional como varidvel complementar. O cruzamento dessas
informacodes possibilitou a elaboracdo de um novo ranking, no qual o risco reputacional atua
como fator redutor do Score ISE B3, impactando tanto a percepcdo da responsabilidade
corporativa quanto a competitividade das empresas avaliadas.

A partir do contexto discutido, este trabalho se propde a responder a seguinte questdo
de pesquisa: Como a inclusdo do risco reputacional (RepRisk) no Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE B3) pode influenciar a avaliagdo de competitividade e responsabilidade
corporativa das empresas listadas na B3?

A relevancia desta pesquisa se justifica tanto pelo impacto pratico quanto académico.
Para as empresas, o estudo fornece subsidios para compreender como fatores reputacionais
podem influenciar sua posi¢cdo no mercado de capitais, reforcando a importancia da gestdo
integrada de riscos socioambientais e de governanca. Para a literatura, a pesquisa contribui ao
explorar a integragdo de novas varidveis ao ISE, ampliando a compreensao sobre métricas de
sustentabilidade corporativa e sua relacdo com a competitividade empresarial.

O trabalho estd organizado da seguinte forma: na Se¢do 2 descreve-se o referencial
tedrico, seguido pela Secao 3, procedimentos metodoldgicos. A Segdo 4 apresenta o estudo de
caso realizado e a Se¢do 5 apresenta as conclusdes da pesquisa. Posteriormente, sdo
apresentadas as referéncias utilizadas.

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL

O termo "sustentabilidade" foi introduzido pela primeira vez no Relatorio de
Brundtland de 1987, também conhecido como "Nosso Futuro Comum", que foi elaborado por
uma comissdo criada pelas Nagdes Unidas para investigar o impacto do desenvolvimento
humano no meio ambiente. Contudo, mesmo com a disseminagao desse assunto, ndo havia o
estabelecimento de compromissos por meio de planos e metas bem definidos, até a chegada da
Conferéncia das Nagoes Unidas sobre o Meio Ambiente ¢ o Desenvolvimento, também
conhecida como Rio-92, na qual resultou a criagdo da Agenda 21, um plano de agdo para o
desenvolvimento sustentdvel e a Convencao-Quadro das Nagdes Unidas sobre Mudanca do
Clima (CRISTOFALO et.al., 2016). Logo, desde 1990, a economia global comegou a ser
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vinculada a temas relacionados ao desenvolvimento sustentdvel e, diante disso, as empresas
tiveram que repensar o modelo de gestdo tradicional que se concentrava exclusivamente na
avaliacdo da performance econdmica (DIEZ-CANAMERO et.al., 2020).

Em 1994, John Elkington prop6s um modelo de negdcio sustentavel conhecido como
Triple Bottom Line (TBL), baseado em trés pilares: econdmico, social e ambiental, o qual se
tornou uma ferramenta para medir a sustentabilidade das empresas e a forma como elas
gerenciam seus impactos nas esferas social e ambiental, além dos resultados financeiros
(ELKINGTON, 1997). Nesse sentido, foram desenvolvidas medidas para avaliar a valorizacao
das a¢des de empresas que investem em responsabilidade social e ambiental.

Em 1997, o Global Reporting Initiative (GRI) foi langado para fornecer uma estrutura
com diretrizes para a formulagdo de relatérios de sustentabilidade para empresas em todo o
mundo (GARCIA et.al., 2016). Em vista dessa preocupac¢ado, medidas foram desenvolvidas para
avaliar o impacto das agdes de responsabilidade social e ambiental das empresas, pois, segundo
Machado et al (2012) os investidores consideram que essas empresas agregam valor no longo
prazo, estando mais preparadas para enfrentar riscos econdmicos, sociais e ambientais.

2.2 TEORIA DOS SHAREHOLDERS E A DOS STAKEHOLDERS

A sustentabilidade empresarial esta diretamente relacionada a forma como a empresa
compreende seu papel na sociedade e lida com os impactos de suas atividades no meio ambiente
e nas pessoas. Essa visdo estd alinhada a teoria dos stakeholders, que defende que as
organizagdes devem considerar os interesses de todos os envolvidos em sua cadeia de valor —
como funcionarios, clientes, comunidades € o meio ambiente — e ndo apenas os dos acionistas
(ANDRADE et.al., 2013).

Por outro lado, a teoria dos shareholders, que prioriza a maximizacao do lucro dos
acionistas, pode limitar a incorporacdo de acdes sustentaveis caso estas sejam vistas apenas
como despesas (MACHADO;MACHADO;CORRAR,2009). No entanto, cada vez mais
investidores reconhecem que empresas comprometidas com a sustentabilidade tendem a ser
mais resilientes e valiosas no longo prazo, aproximando as duas visdes e fortalecendo a
importancia da responsabilidade corporativa no cenario atual.

2.3 INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL

Observa-se que o crescente foco das organizagdes na questdo ambiental resulta em
diversas repercussoes, capazes de influenciar novas abordagens gerenciais. Além disso, essa
preocupagdo exerce pressao sobre a sociedade, estimulando o uso mais consciente dos recursos
naturais ¢ promovendo a aplicagdo de conceitos sustentdveis no competitivo mercado global
(DIEZ-CANAMERO et.al., 2020).

Como resultado, diversas bolsas de valores ao redor do mundo tomaram iniciativas
semelhantes ao criar indices especificos de sustentabilidade. A Bolsa de Valores de Nova York
foi uma das pioneiras, lancando em 1999 o Dow Jones Sustainability Index. Em seguida, a
Bolsa de Londres, em parceria com o Financial Times, introduziu em julho de 2001 o
FTSE4Good, seguido pela Bolsa de Joanesburgo, em maio de 2004, com o JSE SRI Index. No
Brasil, o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) foi estabelecido em 2005 pela Bolsa de
Valores de Sao Paulo (antiga Bovespa, atual B3). Esses indices destacam empresas engajadas
na gestdo da sustentabilidade, servindo como referéncia para investidores interessados em
companhias rentaveis, geradoras de dividendos, e comprometidas com praticas socioambientais
e de governanga corporativa (BEATO; SOUZA; PARISOTTO, 2009).

O ISE foi desenvolvido com base no conceito de "Triple Bottom Line", que avalia
elementos ambientais, sociais, econdmico-financeiros, indicadores de governanga corporativa,
caracteristicas gerais e natureza do produto de forma integrada (MACHADO et.al., 2012). O
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ISE visa “apoiar os investidores na tomada de decisdo de investimento e induzir as empresas a
adotarem as melhores praticas de sustentabilidade” (B3, 2025¢).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Durante o desenvolvimento da pesquisa e a andlise da metodologia do ISE B3, surgiu o
interesse em investigar formas de aprimorar o indice por meio da incorporacdo de fatores
externos e independentes. Nesse contexto, o indicador RepRisk Index — Peak RRI despertou
atencdo por seu potencial de agregar valor a avaliagdo ESG. Segundo o documento Metodologia
ISE B3, embora j& seja utilizado como critério de exclusdo, o RepRisk ndo influencia
diretamente o calculo do Score ISE B3, que continua sendo o Unico parametro adotado para o
ranqueamento e a ponderacao dos ativos na carteira (B3, 2025¢). Essa limitacdo metodolédgica
se mostra significativa, uma vez que desconsidera uma das dimensdes mais sensiveis e
estratégicas da sustentabilidade corporativa: o risco reputacional de uma empresa. A reputagcao
de uma empresa ¢ um conceito complexo e estd intimamente relacionada a ética em suas agdes
€ ao respeito as normas de governanca.

Segundo Paranaiba Calegari et al. (2016), o capital reputacional, formado pela
percepcao publica da conduta organizacional, desempenha um papel fundamental no sucesso
da empresa, sendo um ativo altamente valorizado por acionistas, investidores e outros agentes
do mercado financeiro. Isso ocorre porque a reputacao afeta diretamente o valor da organizagao
e sua capacidade de atrair recursos (MENEZES, 2011). Portanto, a gestao eficaz desse risco ¢
uma estratégia essencial para gerar valor corporativo.

O RepRisk ¢ atualmente a maior e mais abrangente base de dados do mundo sobre
riscos ambientais, sociais e de governanga (ESG), atualizada diariamente com base em mais de
100 mil fontes de informagdo piiblica em mais de 20 idiomas. E amplamente utilizado por
instituicdes financeiras internacionais para decisdes de investimento, oferecendo uma
perspectiva externa, independente e baseada em evidéncias sobre condutas empresariais
(RepRisk, 2024).

Sua adog¢@o no célculo do Score ISE B3 agregaria um importante grau de objetividade
ao indice, que hoje depende em grande parte das autoavaliagdes das empresas participantes,
conforme a metodologia vigente (B3, 2025c). A inclusdo do RepRisk permitiria confrontar
essas autodeclaragdes com informagdes derivadas de fontes publicas, tornando o ISE B3 mais
transparente, robusto e crivel aos olhos do mercado.

A importancia dessa incorporagao ¢ amplamente sustentada pela literatura académica.
Pesquisas recentes como as de Maung, Wilson e Yu (2020), Barkemeyer, Revelli e Douaud
(2023) e Agoraki et al. (2022) apontam que o risco reputacional, fortemente influenciado por
fatores ESG, esté4 diretamente relacionado ao desempenho financeiro das empresas, ao seu valor
de mercado e a sua atratividade junto a investidores institucionais.

Além disso, no Comunicado Externo 052-2022-VPC de 31 de maio de 2022, a B3
reconheceu a relevancia do tema e submeteu a consulta publica uma proposta de alteracao
metodoldgica para considerar o RepRisk ndo apenas como critério de exclusdo, mas também
como fator de redugdo proporcional do Score ISE B3 (B3, 2022a). Essa proposta visava atribuir
penalidades progressivas as empresas com maior risco reputacional, de forma transparente e
técnica, usando faixas de risco bem definidas. A proposta ainda incluia um ajuste setorial,
ponderando o risco individual da empresa com a média de risco do setor, o que permitiria maior
equidade na comparagdo entre empresas de setores distintos.

A proposta contou com o apoio do IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa) que afirmou que a nova metodologia “ajuda a deixar mais nitidas as diferencas
entre companhias” com diferentes niveis de risco reputacional, além de aumentar o rigor na
selecdo de empresas mesmo com a elevacao do limite do RRI de 50 para 60 pontos (B3, 2022c).
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No entanto, conforme mostra o resultado da consulta publica divulgado no
Comunicado 068-2022-VPC de 19 de julho de 2022, a maioria dos participantes se posicionou
contrariamente & mudan¢a naquele momento, apontando preocupagdes com o peso atribuido ao
RepRisk frente aos demais pilares ESG, a complexidade do calculo e a necessidade de tempo
para adaptacdo (B3, 2022b). Ainda assim, a propria B3 reconheceu a relevancia do tema e se
comprometeu a retomar as discussoes sobre aprimoramento metodoldgico, incluindo aspectos
reputacionais, em ciclos futuros (B3, 2022b).

Diante desse contexto, a escolha pelo RepRisk como critério adicional de célculo no
Score ISE B3 ¢ uma oportunidade estratégica de elevar a credibilidade do indice, alinhar-se
com padrdes internacionais e fortalecer a funcao do ISE B3 como ferramenta de orientagdo para
investimentos responsaveis no Brasil.

As pesquisas sobre o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) ainda estdo em
evolucdo, com novas abordagens surgindo continuamente. A inclusdo do RepRisk esté alinhada
com o0s objetivos da pesquisa, que visa propor uma nova classificagdo com base no ranking do
ISE. Esse enfoque acompanha uma tendéncia global de valorizacdo de dados externos e
independentes na avaliagdo ESG, ao mesmo tempo em que responde as limitagdes
metodologicas identificadas ao longo dos 19 anos do indice (Grassi; Albuquerque, 2024).

4 ESTUDO DE CASO
4.1 ESTUDO DO ISE B3

O Indice de Sustentabilidade Empresarial da B3 (ISE B3) ¢ um dos principais
instrumentos utilizados no mercado de capitais brasileiro para avaliar o comprometimento das
empresas listadas com praticas sustentdveis de governancga, responsabilidade social e gestao
ambiental. Criado com o proposito de fomentar uma cultura empresarial voltada ao
desenvolvimento sustentdvel, o indice também serve como referéncia para investidores
interessados em alinhar suas decisdes a critérios ambientais, sociais € de governanga (ESG).

De acordo com as Diretrizes do ISE B3 2024-2025, o indice ¢ formado a partir de um

processo seletivo anual, que se inicia em setembro e se encerra em margo do ano seguinte (B3,
2025b). A nova carteira, composta por empresas que atendem a rigorosos critérios de
sustentabilidade, passa a vigorar em maio e permanece valida por 12 meses (B3, 2025b).

4.1.1 PROCESSO SELETIVO: ETAPAS E AVALIACOES

Anualmente, sdo convidadas a participar do processo seletivo as 200 empresas com
maior liquidez de agdes negociadas na B3. Para integrar a carteira do ISE, essas empresas
precisam responder voluntariamente a um questionario de sustentabilidade e atender a uma série
de critérios de inclusdo definidos pela metodologia do indice (B3, 2025d).

O questionario ISE B3, reformulado a partir de 2021, passou a adotar uma estrutura
setorial e adaptada a realidade das empresas. Ele ¢ composto por quatro niveis estruturais:
dimensdes, temas, topicos e perguntas (B3, 2025f). As cinco dimensdes principais sao:

e (apital Humano,
Governanga Corporativa e Alta Gestao,
Modelo de Negocio e Inovagao,
Capital Social,
Meio Ambiente.
Ha ainda uma sexta dimensao, Mudanga do Clima, que ¢ avaliada exclusivamente com

base no desempenho da empresa no CDP - Climate Change (Carbon Disclosure Project) (B3,
20251).

As perguntas do questiondrio sdo classificadas como “gerais”, aplicaveis a todas as
empresas, ou “especificas”, direcionadas a setores determinados conforme analise de

www.congressousp.fipecafi.org



O
Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the 2 8
fUtU re resea rCh and practice Congresso USP de Iniciagiao

Cientifica em Contabilidade

materialidade. Essa organizacdo garante que empresas de diferentes portes e segmentos sejam
avaliadas com base em critérios justos e comparaveis (B3, 2025d; 2025¢f)

4.12 CALCULO DO SCORE ISE B3

O processo de avaliagdao do ISE B3 ¢ composto por duas etapas principais: uma etapa
quantitativa, fundamentada nas respostas ao questionario, € uma etapa qualitativa, baseada na
analise documental das evidéncias apresentadas pelas empresas. A pontuagdo obtida por cada
respondente corresponde a somatdria simples dos pontos alcancados em todas as perguntas do
questionario. No entanto, para garantir a comparabilidade entre empresas de diferentes setores
— visto que a estrutura do questiondrio varia conforme o perfil e a area de atuagdo — o
desempenho ¢ sempre expresso como um percentual em relagdo ao total de pontos possiveis
em cada nivel da estrutura do questionario (dimensdes, temas e tdpicos) (B3, 2025b).

Na etapa quantitativa, ¢ gerado o chamado Score Base, que varia de 0 a 100 pontos e
¢ distribuido de forma equitativa entre todas as dimensdes e temas. Esse score representa o
desempenho inicial da empresa com base em suas respostas (B3, 2025b).

J& a etapa qualitativa envolve a verificacdo documental, em que cinco perguntas sao
selecionadas por amostragem — uma para cada uma das cinco dimensdes principais — € as
empresas devem apresentar evidéncias concretas que comprovem as informacdes fornecidas no
questionario. Essa andlise gera uma Nota Qualitativa (NQ), também de 0 a 100 pontos, que
reflete o grau de consisténcia, rigor e veracidade das respostas (B3, 2025b).

Com base na Nota Qualitativa, ¢ calculado o Fator Qualitativo (FQ), um multiplicador
entre 0 e 1 aplicado sobre 50% do Score Base, com o objetivo de corrigir possiveis distor¢des
causadas por respostas excessivamente otimistas ou imprecisas. Dessa forma, empresas que ndo
tenham adotado uma postura rigorosa e conservadora na etapa quantitativa podem ter seu
desempenho ajustado para baixo (B3, 2025b).

A férmula do Score ISE B3 final ¢ dada por:

Score ISE B3 = Score Base X FQ

Sendo:

Nota Qualitativa
) x0,5]

FQ:l_[(l_ 100

Com base nessa metodologia, a plataforma ESG Workspace da B3 disponibiliza o
desempenho geral das empresas participantes (B3 ESG Workspace, 2023).

Figura 1: Ranking disponivel no ESG Workspace
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Nome da

Posigio
< @ empresa
LOJAS
v 1
RENNER
CPFL
w 2
ENERGIA
v 3 TELEF BRASIL
~ 4 TIM
v 5 ENGIE BRASIL
v 6 AMBIPAR

Score
ISE B3

Setor ISE

Consumo Ciclico/Comércio/Tecidos,
P 90.20
Vestuario e Cal¢ados

Utilidade Piblica/Energia Elétrica
e 89.51
(Distribuicéo)

Telecomunicagbes 89.16

Telecomunicagbes 88.84

Utilidade Piblica/Energia Elétrica (Geragdo
- 88.64
e Transmissdo)

Utilidade Piblica/Agua e Saneamento 87.87

Fonte: B3 ESG Workspace (2023)

23°
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J Carteira

Esse ranking indica, com base no Score ISE B3, a posicdo relativa de cada emissora
em comparagdo as demais envolvidas no processo seletivo (B3 ESG Workspace, 2023)

Figura 2: Detalhes da pontuagdo

Detalhes

Score ISE B3 ®

s1-100
s1-80 ([
a1-50 89.51
21-40 [

o-20 ([

@ Relatdrio individual
Desempenho consolidado @
Ano Base Indicador Valor
Jan, 2024 Carteira ISE B3 Sim
2023 Score Base 89.51
2023 Fator Quali 89.51
2023 Score ISE B3

Fonte: B3 ESG Workspace (2023)

4.1.3 CRITERIOS DE INCLUSAO E EXCLUSAO

Segundo a Metodologia do ISE B3 (2024-2025), para que uma empresa seja incluida
na carteira, ela precisa atender simultaneamente aos seguintes seis critérios (B3, 2025c¢):
e Obter uma nota minima no Score ISE B3 (definida a cada ciclo).

Alcangar pontuagdo minima por tema do questionario (> 0,01).
Obter pelo menos 70 pontos na avaliagao qualitativa.
Participar da iniciativa CDP-Climate Change.

Ter RepRisk Index (RRI-12 meses) < 50 pontos.
Cumprir os requisitos minimos especificos para o setor de atuacao.

J& os critérios de exclusdo preveem a retirada de empresas que deixem de atender aos
critérios acima, entrem em situacdo especial de listagem (como recuperacdo judicial) ou se
envolvam em incidentes ESG significativos, detectados pelo sistema de monitoramento
continuo do indice, que utiliza o RepRisk como ferramenta principal (B3, 2025c).
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4.1.4 FATORES EXTERNOS

O CDP - Climate Change ¢ uma organizacao internacional reconhecida que coleta ¢
divulga dados sobre mudangas climaticas. No ISE B3, a pontuagao obtida pela empresa no CDP
¢ convertida proporcionalmente e representa 1/6 do total do Score Base, substituindo uma
dimensdo do questiondrio. A participagdo no CDP ¢ obrigatoria para que a empresa seja
avaliada na dimensdo “Mudan¢a do Clima” e, portanto, possa ser incluida na carteira (B3,
2025¢).

Ja o RepRisk Index (RRI) é uma métrica internacional de risco reputacional ESG,
baseada na analise continua de mais de 100 mil fontes publicas em diversos idiomas. Ele
considera a severidade e frequéncia de incidentes envolvendo aspectos ambientais, sociais ou
de governanga associados as empresas. O ISE B3 utiliza o maior valor diario do RRI nos 12
meses anteriores ao inicio da vigéncia da carteira, sendo excluidas automaticamente aquelas
com RRI superior a 50 (B3, 2025¢).

4.2. PROPOSTA DE CLASSIFICACAO
4.2.1 TRATAMENTO DOS DADOS

Ap6s a defini¢do da RepRisk como principal fonte de dados para a andlise, iniciou-se
a etapa de coleta das informagdes necessarias. Contudo, esse processo enfrentou alguns
desafios: a B3 ndo pdde disponibilizar os dados solicitados, o que comprometeu o avango inicial
do estudo. Como alternativa, foi realizado contato direto com a empresa RepRisk, que forneceu
as orientacdes necessarias para acessar sua base de dados.

A obtencao das informagdes foi realizada por meio da plataforma WRDS (Wharton
Research Data Services), que disponibiliza acesso ao banco de dados da RepRisk. Essa base
retne registros detalhados de incidentes relacionados a riscos ambientais, sociais e de
governanga (ESG) envolvendo empresas de diversos paises. A partir dessa plataforma, foi
extraida uma planilha contendo registros de diferentes empresas ao redor do mundo.

Cada evento na base estd distribuido em colunas e ¢é caracterizado por quatro
indicadores qualitativos que auxiliam na avaliagdo do risco associado:

e Nitidez (de 0 a 3): Mede o nivel de evidéncia do evento.

e Gravidade (de 0 a 3): Avalia o potencial de dano do evento.

e Alcance (de 0 a 3): Reflete quantas pessoas, regioes ou dimensdes foram afetadas.

e Novidade (de 0 a 2): Indica o quao recente ou inédito € o evento.

Além disso, os eventos sdo categorizados segundo a agenda ESG, sendo identificados
pelas marcagdes “T” (True) para eventos negativos e “F” (False) para eventos neutros ou
positivos. Com base nessas marcagdes, os eventos sao associados aos seguintes pilares:

e Ambiental (E): Inclui controvérsias relacionadas a mudangas climaticas, poluicdo,
consumo excessivo de recursos naturais, perda de biodiversidade, gestao de residuos e
impactos em ecossistemas. Também abrange praticas controversas, como fraturamento
hidraulico e mineragdo agressiva.

e Social (S): Engloba violagdes de direitos humanos e trabalhistas, como trabalho infantil
ou for¢ado, mas condicdes de trabalho, discriminagdo, satide e seguranca ocupacional,
impactos em comunidades locais e desigualdades de género ou raga.

e Governanga (G): Relaciona-se a condutas corporativas inadequadas, como corrupgao,
suborno, evasdo fiscal, praticas anticompetitivas, lavagem de dinheiro e comunicagio
enganosa.

e Cross-cutting (Transversais): Referem-se a eventos que afetam mais de um dos pilares
ESG, abrangendo temas como uso de paraisos fiscais, lobby, comercializagdo de

produtos controversos (como armas, tabaco e jogos de azar) e violagdes aos principios
do Pacto Global da ONU.
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Ao todo, a base continha 117 eventos. A partir desse conjunto, foi realizada uma
filtragem para manter apenas as empresas que integram a carteira do Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da B3, resultando em uma nova planilha no Excel com as 78 empresas.

Apos esse procedimento, verificou-se que parte das empresas integrantes do ISE nao
possuia informacdes disponiveis na base RepRisk, o que inviabilizou sua inclusdo na analise.
A relagao completa das companhias excluidas encontra-se apresentada no Anexo A.

E importante destacar que os dados extraidos da RepRisk se referem ao ano de 2023,
uma vez que o objetivo do estudo foi analisar as empresas que compdem a carteira do ISE no
ciclo de 2024.

4.2.2 METODO

Para criar uma pontuacdo, identificou-se a quantidade de eventos negativos (“T”) e
positivos/neutros  (“F”) por empresa, utilizou-se no Excel a formula ¢
=CONT.SE(intervalo;"T")” para contabilizar 0s eventos negativos e
“=CONT.SE(intervalo;"F")” para os demais. No total, foram considerados 113 eventos,
desconsiderando as colunas de classificagdo ESG e "cross-cutting", que sdo derivadas e nao
fazem parte do total bruto de categorias analisadas.

Abaixo, segue um exemplo de como a base de dados foi estruturada:

Figura 3- Recorte da base de dados

Nome da empresa ~ | Maus-tratos aos anime_"_ Praticas anti petitiv. ™ Trabalho infan ™ Discriminagédo no empre¢ ™
LOJAS RENNER S.A. [F F F T
CPFL ENERGIA S.A. F F F F
TELEFONICA BRASIL S.A [F T F F
TIM S.A. F F B E

Fonte: Elaboragao propria

A pontuacao foi obtida por meio da férmula:

Redutor Reprisk — Quantidade de "T" % 100
eautor Reprisk = 1 antidade de "T"+ "F"

Novo Score = Score ISE B3 — Redutor RepRisk

O célculo do Redutor RepRisk, ¢ baseado na proporcao de eventos negativos ("T") em
relacdo ao total de eventos analisados (T + F). Esse redutor ¢ usado para penalizar a pontuacao
original do ISE B3.

Exemplo de calculo:

Quantidade de T (eventos negativos): 6

Quantidade de F (eventos neutros ou positivos): 107
Total de eventos: 6 + 107 =113

Redutor RepRisk: 5,31

Score ISE B3 (original): 90,20

Novo score (ajustado): 84,89

Esse procedimento foi aplicado as 78 empresas analisadas. As companhias que ndo
apresentaram dados disponiveis na base da RepRisk receberam redutor igual a 0,00 ¢ foram
identificadas com “*”. Como ndo houve qualquer reajuste, mantiveram sua pontuagao original,
permanecendo destacadas no ranking. O resultado da classificagdo encontra-se apresentado no
Anexo B.
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O Anexo C apresenta o ranking elaborado pela B3, ordenado do maior para o menor
Score ISE B3, bem como a respectiva comparagao com o Novo Score proposto.

423 COMPARACAO ENTRE OS RANKINGS

A empresa Telefonica Brasil S.A. lidera o ranking de acordo com o novo score, com
87,39 pontos, embora esteja na terceira posi¢ao no ranking do ISE B3, onde obteve 89,16. Por
outro lado, Lojas Renner S.A., que ocupa o primeiro lugar no ISE B3 com 90,20 pontos, aparece
na segunda posi¢do no novo ranking, com 84,89. Na terceira colocagdo do novo score esta o
Banco Pan S.A., com 84,66, enquanto no ranking oficial do ISE B3 ele aparece em oitavo, com
86,43.

TIM S.A. aparece em quarto lugar em ambos os rankings, embora com pequenas
variagdes na pontuacdo (84,41 no novo score e 88,84 no ISE B3). A empresa Ambipar
Participagdes ¢ Empreendimentos S/A também mantém uma posicdo de destaque: estad em
quinto lugar no novo ranking com 84,33 e em sexto no ranking do ISE B3 com 87,87. J& o
Banco Bradesco S.A. ocupa a sexta colocacdao no novo ranking (84,28), enquanto figura em
nono no ISE B3 com 86,05.

Entre as empresas que perderam destaque no novo score em comparagao ao ranking
do ISE B3, podemos citar a CPFL Energia S.A., que caiu da 2% para a 25 coloca¢do, com uma
reducdo de 12,39 pontos no score. Ja a Engie Brasil Energia S.A. perdeu 8,85 pontos, passando
da 5% para a 15% posi¢do. O caso mais expressivo ¢ o da Companhia Brasileira de Aluminio, que
despencou do 7° para o 49° lugar, com queda de 17,70 pontos.

4.2.4 VARIACAO ABSOLUTA E VARIACAO PERCENTUAL

A primeira anélise realizada foi a de variagdo absoluta e percentual. Para isso, os
seguintes calculos foram feitos em uma nova aba da planilha do Excel: a diferenca absoluta foi
calculada subtraindo o Novo Score pelo Score ISE B3, e a variagdo percentual foi calculada
pela formula:

(Novo Score — Score ISE B3

Score ISE B3 ) x 100

Tabela 1: As 10 empresas com maior variagao absoluta e percentual

Nome da empresa Variacao Variacao
absoluta percentual (%)
DEXCO S.A. -22,12 -27,33
COMPANHIA BRASILEIRA DE ALUMINIO -17,70 -20,27
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. -15,93 -18,72
ENEVA S.A -11,50 -15,15
ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. -8,85 -13,96
OMEGA ENERGIA S.A. -8,85 -13,84
CPFL ENERGIA S.A. -12,39 -13,84
BCO BTG PACTUAL S.A. -11,50 -13,78
KLABIN S.A. -10,62 -12,45
GRUPO DE MODA SOMA S.A. -7,96 -12,42

Fonte: Elaboragao propria

Entre as empresas que mais sofreram quedas, encontram-se aquelas de setores como
energia, mineracdo, finangas, materiais de constru¢do e varejo, o que evidencia que os riscos
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reputacionais ndo estdo restritos a um unico segmento, mas estdo interligados a natureza das
operagoes e a intensidade dos impactos socioambientais e €ticos associados.

Empresas como DEXCO e CBA exemplificam o impacto que as industrias de base e
recursos naturais enfrentam, com operagdes que dependem intensivamente de recursos naturais,
como agua e minerais, e que estdo associadas a riscos ambientais significativos, como a emissao
de gases de efeito estufa, desmatamento e contaminagdo do solo. Embora essas empresas
possuam praticas sustentaveis documentadas, elas continuam expostas a criticas e controvérsias
devido aos potenciais danos ambientais causados por suas atividades, o que impacta
diretamente o Novo Score.

O setor de energia também se destaca, com ENEVA, CPFL Energia, Ultrapar e Omega
Energia enfrentando quedas em seu score devido a sua dependéncia de fontes ndo-renovaveis,
como gas natural e carvao, além de desafios relacionados ao licenciamento ambiental e a gestao
de crises climaticas, como apagdes e enchentes.

No setor financeiro, a queda de empresas como o Banco Santander e o Banco BTG
Pactual pode ser atribuida ao seu envolvimento com financiamentos de projetos de alto impacto
ambiental, como grandes empreendimentos no agronegocio, que frequentemente estdo
associados a desmatamento, violacdo de direitos humanos e impactos negativos sobre
comunidades locais. Ao analisar os eventos relacionados as institui¢des financeiras, observa-se
a predominéncia de eventos negativos no ambito Social, como condicdes trabalhistas, praticas
enganosas ¢ violacdo de normas.

Klabin e Grupo de Moda Soma, embora frequentemente reconhecidas por suas
iniciativas sustentaveis, sdo criticadas por questdes relacionadas ao consumo excessivo de
recursos naturais e praticas trabalhistas em suas cadeias produtivas. A induastria da moda, em
particular, enfrenta um escrutinio crescente quanto a suas praticas de producgdo, impacto
ambiental e condi¢des de trabalho.

425 ANALISE SETORIAL

Para a analise setorial, os dados foram agrupados no Excel conforme os setores
previamente definidos pela B3 (B3, 2025a). Em seguida, foi calculada a média das pontuagdes
de cada setor para os dois tipos de score (ISE B3 e Novo Score), permitindo a construgao do

gréfico abaixo:
Figura 4: Grafico das médias por setores do score ISE B3 e do Novo Score.
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Fonte: Elaboracao propria
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A partir do gréfico, ¢ possivel observar que os setores de Energia, Financeiro e
Materiais Bésicos foram os mais impactados pela mudanga de metodologia, apresentando as
maiores quedas médias entre os dois scores. O setor de Consumo Ciclico também apresentou
uma leve diferenca. J4 os demais setores mantiveram médias bastante proximas, indicando
pouca ou nenhuma variagdo entre os scores antigo € novo.

Esses resultados sugerem que os setores mencionados sdo os mais suscetiveis as
mudangas introduzidas com a incorporacao do RepRisk no novo modelo de avaliagao.

42.6 CORRELACAO

Com o objetivo de verificar a relagdo entre o Score ISE B3 e o Novo Score, realizou-
se uma analise de correlacdo de Pearson e uma regressdo linear simples. Essas técnicas
estatisticas permitem avaliar tanto a forca quanto a dire¢do da associagdo entre as variaveis,
alélm de medir em que grau uma varidvel pode explicar a outra.
A equacdo da regressao estd visivel na figura abaixo:

Figura 5: Grafico de correlagdo entre o Score ISE B3 e o Novo Score.
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Fonte: Elaboragao propria

Essa equagdo indica que, para cada ponto adicional no Score ISE B3, o Novo Score
aumenta em média 0,8185 pontos. O coeficiente angular menor que 1 revela que o Novo Score
¢ mais exigente, ou seja, tende a atribuir pontuacdes mais baixas em comparacdo ao score
tradicional. O intercepto de 10,005 sugere que, mesmo com valores baixos no Score ISE B3, o
modelo do Novo Score ainda atribui um valor base.

O coeficiente de determinagdo (R?) da regressdo foi de 0,7045, o que significa que
aproximadamente 70,45% da variacdo observada no Novo Score pode ser explicada pela
variagdo no Score ISE B3. O coeficiente de correlagdo de Pearson (r), pode ser calculado a

partir da féormula:
r = +R? = 0,8392

Esse valor representa uma correlacdo forte e positiva, indicando que ha uma relacao
consistente entre os dois indicadores.

Em resumo, os resultados demonstram que o Novo Score possui uma base estatistica
semelhante ao Score ISE B3, porém incorpora novos elementos que o tornam mais sensivel a
determinados riscos, tornando-o potencialmente mais preciso na avaliagdo ESG.
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5 CONCLUSAO

Diversas pesquisas relacionadas ao Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE),
como as de Cunha e Samanez (2012), Lourenco ¢ Branco (2013) e Cristofalo et al. (2016), se
concentram em avaliar o desempenho econdmico-financeiro das empresas presentes na carteira
do ISE em compara¢do com aquelas que ndo fazem parte dele. No entanto, a pesquisa em
questao se diferencia ao propor uma nova forma de classificar as empresas, com o objetivo de
trazer maior precisdo ao sistema de classificagao.

A nova classificagdo teve como principal contribuicdo o aumento da objetividade no
processo de avaliagdo, ao incorporar dados externos que diminuem a dependéncia exclusiva de
informacdes autodeclaradas pelas proprias empresas. Essa abordagem fortalece o rigor
metodologico, amplia a transparéncia e melhora a comparabilidade entre organizacdes de
diferentes setores. Para os investidores, a proposta pode aprimorar a andlise de riscos
socioambientais e reputacionais; para as empresas, pode incentivar maior coeréncia entre
discurso e praticas efetivas; e, para a comunidade académica, abre novas possibilidades de
mensura¢do e aprofundamento empirico. Em contrapartida, o uso de bases externas, como a
RepRisk, envolve custos, limitagcdes de acesso e potenciais desafios metodologicos, além de
demandar maior capacidade técnica para o tratamento e a interpretacdo dos dados.

Embora o objetivo da pesquisa tenha sido atingido, o estudo enfrentou limitagdes
relevantes, como a dificuldade de acesso as informagdes da RepRisk e a auséncia de todas as
empresas na base analisada.

Para pesquisas futuras, recomenda-se considerar as especificidades setoriais na
elaboragdo de sistemas de pontuagdo, respeitando as particularidades de cada segmento nas
dimensdes do ISE e ESG. Também se sugere a incorporacdo de fontes externas adicionais,
como os dados do CDP Climate Change, a fim de proporcionar uma analise mais abrangente
da sustentabilidade corporativa. Por fim, o aprimoramento dos modelos de pontuagdo, com a
aplicacdo de pesos diferenciados, pode contribuir para avaliagdes mais precisas, consistentes e
representativas.
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ANEXO A - Empresas do ISE nao localizadas na base RepRisk

Tabela A1 — Empresas do ISE ndo localizadas na base RepRisk

N° Empresa
FLEURY S.A.

B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao
COSAN S.A.
AREZZO0 INDUSTRIA E COMERCIO S.A.

M. DIAS BRANCO S.A.
CIELO S.A.

IOCHPE MAXION S.A.

VIBRA ENERGIA S.A.

IRANI PAPEL E EMBALAGEM S.A.

—_

O| o Q| | | | W| N
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10 ENAUTA PARTICIPACOES S.A.
11 MOVIDA PARTICIPACOES S.A.
12 COGNA EDUCACAO S.A.

13 ALIANSCE SONAE

14 CEA MODAS S.A.

15 YDUQS PARTICIPACOES S.A.
16 MITRE REALTY

17 VAMOS LOCACAO

18 IGUATEMI S.A.

19 SIMPAR S.A.

20 CAMIL ALIMENTOS S.A.

21 JSL S.A.

22 DASA

23 GAFISA S.A.

Fonte: Elaboragdo propria

ANEXO B - Proposta de classificacdo considerando o RepRisk

Tabela B1: Proposta de classificagdo considerando o RepRisk

Posicio Nome da empresa Redutor RepRisk 1;:(::;
1 TELEFONICA BRASIL S.A 1,77 87,39
2 LOJAS RENNER S.A. 5,31 84,89
3 BCO PAN S.A. 1,77 84,66
4 TIM S.A. 4,42 84,41
5 QB:BIPAR PARTICIPACOES E EMPREENDIMENTOS 3.54 84.33
6 BCO BRADESCO S.A. 1,77 84,28
7 SUZANO S.A. 2,65 82,66
8 FLEURY S.A. * 0,00 82,13
9 CCR S.A. 1,77 82,06
10 B3 S.A. - BRASIL, BOLSA, BALCAO * 0,00 81,49
11 BCO BRASIL S.A. 1,77 80,56
12 CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL 4,42 80,38
13 COSAN S.A. * 0,00 80,23
14 ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA S.A. 0,88 80,20
15 ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. 8,85 79,79
16 NEOENERGIA S.A. 5,31 79,66
17 RAIZEN S.A. 1,77 79,53
18 RAITA DROGASIL S.A. 3,54 78,99
19 CENTRALIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS 2,65 78,94
20 AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A. * 0,00 78,93
21 M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS * 0,00 78,91
22 Rede DOr Sédo Luiz S.A. 1,77 78,73
23 NATURA &CO HOLDING S.A. 4,42 77,97
24 AES BRASIL ENERGIA S.A. 6,19 77,68
25 CPFL ENERGIA S.A. 12,39 77,12
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26 CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG 2,65 76,90
27 CIELO S.A. - INSTITUICAO DE PAGAMENTO * 0,00 76,59
28 MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. 1,77 76,40
2 gggsﬂcm TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA | 7631
30 IOCHPE MAXION S.A. * 0,00 76,16
31 AZUL S.A. 2,65 75,46
32 SLC AGRICOLA S.A. 7,08 75,46
33 ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. 6,19 74,71
34 KLABIN S.A. 10,62 74,70
35 ITAUSA S.A. 531 74,70
36 WEG S.A. 1,77 74,64
37 VIBRA ENERGIA S.A. * 0,00 74,56
38 BRF S.A. 2,65 74,34
39 IRANI PAPEL E EMBALAGEM S.A. * 0,00 74,33
40 MAGAZINE LUIZA S.A. 2,65 73,38
41 CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO 8,85 72,93
42 RUMO S.A. 7,08 72,80
43 ENAUTA PARTICIPACOES S.A. * 0,00 72,33
44 MOVIDA PARTICIPACOES AS * 0,00 72,22
45 BCO BTG PACTUAL S.A. 11,50 71,97
46 ATACADAO S.A. 6,19 71,85
47 COGNA EDUCACAO S.A. * 0,00 70,90
48 ALIANSCE SONAE SHOPPING CENTERS S.A. * 0,00 70,34
49 COMPANHIA BRASILEIRA DE ALUMINIO 17,70 69,61
50 GUARARAPES CONFECCOES S.A. 2,65 69,57
51 BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 15,93 69,18
52 MINERVA S.A. 2,65 69,03
53 CEA MODAS S.A. * 0,00 68,38
54 GRENDENE S.A. 2,65 68,05
55 SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A. 2,65 66,70
56 YDUQS PARTICIPACOES S.A. * 0,00 66,47
57 HYPERA S.A. 3,54 66,33
s y;FT{I;?CIPA gg}?sl:gi . EMPREE~NDIMEI’\ITOS E 0,00 66,17
s Eféll}/i(l;).SS.IAC.)EACAO DE CAMINHOES, MAQUINAS E o 66,01
60 IGUATEMI S.A. * 0,00 65,77
61 SIMPAR S.A. * 0,00 65,46
62 AUREN ENERGIA S.A. 2,65 65,04
63 AMBEV S.A. 6,19 64,95
64 ENEVA S.A 11,50 64,45
65 CAMIL ALIMENTOS S.A. * 0,00 64,41
66 CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG~ 1,77 64,38
67 JSLS.A. * 0,00 64,22
68 CIA SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR 7,08 63,87
69 SENDAS DISTRIBUIDORA S.A. 8,85 63,36
70 PORTO SEGURO S.A. 1,77 63,25
71 DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. * 0,00 63,12
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72 GAFISA S.A. * 0,00 62,08
73 CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART 4,42 61,44
74 USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.-USIMINAS 5,31 61,33
75 DEXCO S.A. 22,12 58,84
76 GRUPO DE MODA SOMA S.A. 7,96 56,18
77 OMEGA ENERGIA S.A. 8,85 55,08
78 ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 8,85 54,56

Fonte: Elaboragao propria

ANEXO C - Comparacio entre o Score ISE B3 e 0 Novo Score

Tabela C1: Score ISE B3 e Novo Score

Nome da empresa Score ISE B3 Novo Score
LOJAS RENNER S.A. 90,20 84,89
CPFL ENERGIA S.A. 89,51 77,12
TELEFONICA BRASIL S.A 89,16 87,39
TIM S.A. 88,84 84,41
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. 88,64 79,79
AMBIPAR PARTICIPACOES E EMPREENDIMENTOS S/A 87,87 84,33
COMPANHIA BRASILEIRA DE ALUMINIO 87,31 69,61
BCO PAN S.A. 86,43 84,66
BCO BRADESCO S.A. 86,05 84,28
SUZANO S.A. 85,32 82,66
KLABIN S.A. 85,32 74,70
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 85,11 69,18
NEOENERGIA S.A. 84,97 79,66
CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL 84,80 80,38
AES BRASIL ENERGIA S.A. 83,88 77,68
CCR S.A. 83,83 82,06
BCO BTG PACTUAL S.A. 83,47 71,97
SLC AGRICOLA S.A. 82,54 75,46
RAIA DROGASIL S.A. 82,53 78,99
NATURA &CO HOLDING S.A. 82,40 71,97
BCO BRASIL S.A. 82,33 80,56
FLEURY S.A. 82,13 82,13
CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO 81,78 72,93
CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS 81,60 78,94
B3 S.A. - BRASIL, BOLSA, BALCAO 81,49 81,49
RAIZEN S.A. 81,30 79,53
ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA S.A. 81,08 80,20
DEXCO S.A. 80,96 58,84
ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. 80,90 74,71
Rede DOr Sao Luiz S.A. 80,50 78,73
COSAN S.A. 80,23 80,23
ITAUSA S.A. 80,01 74,70
RUMO S.A. 79,88 72,80
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG 79,55 76,90
AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A. 78,93 78,93
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS 78,91 78,91
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. 78,17 76,40
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AZUL S.A. 78,12 75,46
CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA PAULISTA 78,08 76,31
ATACADAO S.A. 78,04 71,85
BRF S.A. 77,00 74,34
CIELO S.A. - INSTITUICAO DE PAGAMENTO 76,59 76,59
WEG S.A. 76,41 74,64
IOCHPE MAXION S.A. 76,16 76,16
MAGAZINE LUIZA S.A. 76,03 73,38
ENEVA S.A 75,96 64,45
VIBRA ENERGIA S.A. 74,56 74,56
IRANI PAPEL E EMBALAGEM S.A. 74,33 74,33
ENAUTA PARTICIPACOES S.A. 72,33 72,33
GUARARAPES CONFECCOES S.A. 72,22 69,57
MOVIDA PARTICIPACOES SA 72,22 72,22
SENDAS DISTRIBUIDORA S.A. 72,21 63,36
MINERVA S.A. 71,69 69,03
AMBEV S.A. 71,15 64,95
CIA SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR 70,95 63,87
COGNA EDUCACAO S.A. 70,90 70,90
GRENDENE S.A. 70,71 68,05
ALIANSCE SONAE SHOPPING CENTERS S.A. 70,34 70,34
HYPERA S.A. 69,87 66,33
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A. 69,36 66,70
CEA MODAS S.A. 68,38 68,38
AUREN ENERGIA S.A. 67,70 65,04
USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.-USIMINAS 66,64 61,33
YDUQS PARTICIPACOES S.A. 66,47 66,47
MITRE REALTY EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES S.A. 66,17 66,17
CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG 66,15 64,38
VAMOS LOCACAO DE CAMINHOES, MAQUINAS E EQUIP. S.A. 66,01 66,01
CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART 65,86 61,44
IGUATEMI S.A. 65,77 65,77
SIMPAR S.A. 65,46 65,46
PORTO SEGURO S.A. 65,02 63,25
CAMIL ALIMENTOS S.A. 64,41 64,41
JSL S.A. 64,22 64,22
GRUPO DE MODA SOMA S.A. 64,14 56,18
OMEGA ENERGIA S.A. 63,93 55,08
ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 63,41 54,56
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. 63,12 63,12
GAFISA S.A. 62,08 62,08

Fonte: Elaboragao propria
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