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INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL
(ISE)

Jdhdalgunsanosiniciou-se uma tendéncia mundial dos investidores procurarem empresas socialmente responsaveis,
sustentaveis e rentdveis para aplicar seus recursos. Tais aplicacdes, denominadas “investimentos socialmente
responsaveis” (“SRI"), consideram que empresas sustentaveis geram valor para o acionista no longo prazo, pois estao
mais preparadas para enfrentar riscos econdmicos, sociais e ambientais. Essa demanda veio se fortalecendo ao longo
do tempo, e hoje é amplamente atendida por varios instrumentos financeiros no mercado internacional.

No Brasil essa tendéncia ja teve inicio, e ha expectativa de que ela cresca e se consolide rapidamente. Atentas a
1550, a BM&FBOVESPA, em conjunto com varias instituicées — ABRAPP, ANBIMA, APIMEC, IBGC, IFC, Instituto ETHOS
e Ministério do Meio Ambiente' — decidiram unir esforcos para criar um indice de acdes que seja um referencial
(“benchmark”) para os investimentos socialmente responsaveis, o ISE - indice de Sustentabilidade Empresarial.
Nesse sentido, essas organizagcdes formaram um Conselho Deliberativo presidido pela BM&FBOVESPA, que é o 6rgao
responsavel pelo desenvolvimento do ISE. Posteriormente, o Conselho passou a contar também com o PNUMA em
sua composicao. A Bolsa é responsavel pelo calculo e pela gestao técnica do indice.

O ISE tem por objetivo refletir o retorno de uma carteira composta por acdes de empresas com reconhecido
comprometimento com a responsabilidade social e a sustentabilidade empresarial, e também atuar como promotor
das boas praticas no meio empresarial brasileiro.

Critérios de Selecao

Para avaliar a performance das empresas listadas na BM&FBOVESPA com relacao aos aspectos de sustentabilidade,
o Conselho considerou pertinente contratar uma instituicao com expertise nessas questoes — o Centro de Estudos em
Sustentabilidade da Fundagao Getulio Vargas (CES-FGV).

O CES-FGV desenvolveu um questionario para aferir o desempenho das companhias emissoras das 200 agdes mais
negociadas da BM&FBOVESPA, que parte do conceito do “triple bottom line” (desenvolvido pela empresa de consul-
toria inglesa SustainAbility). O conceito de TBL envolve a avaliacao de elementos ambientais, sociais e econémico-
financeiros de forma integrada. No questionario do ISE, a esses principios de TBL foram acrescidos mais trés grupos
de indicadores: a) critérios gerais (que questiona, por exemplo, a posicao da empresa perante acordos globais e se
a empresa publica balancos sociais); b) critérios de natureza do produto (que questiona se o produto da empresa
acarreta danos e riscos a saude dos consumidores, entre outros); e ¢) critérios de governanga corporativa.

1 Instituicdes participantes do Conselho do ISE:

® ABRAPP: Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar;
ANBIMA: Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais;
APIMEC: Associacao dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais;
BM&FBOVESPA: Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros;
IBGC: Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa;
IFC: International Finance Corporation;
Instituto ETHOS de Empresas e Responsabilidade Social;
Ministério do Meio Ambiente; e
PNUMA: Programa das Nac¢des Unidas para o Meio Ambiente
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As dimensdes ambiental, social e econémico-financeira foram divididas em quatro conjuntos de critérios: a) politicas
(indicadores de comprometimento); b) gestao (indicadores de programas, metas e monitoramento); ¢) desempenho;
e d) cumprimento legal. No que se refere a dimensdo ambiental, hd uma diferenciacdo dos questionarios por grupos
de setores econdmicos, visando considerar as especificidades de cada setor quanto a seus impactos ambientais. O
preenchimentodo questionario—quetem apenas questoes objetivas — € voluntario,e demonstrao comprometimento
da empresa com as questoes de sustentabilidade, consideradas cada vez mais importantes no mundo todo.

As respostas das companhias sdo analisadas por uma ferramenta estatistica chamada “analise de clusters’, que
identifica grupos de empresas com desempenhos similares e aponta o grupo com melhor desempenho geral. As
empresas desse grupo irdao compor a carteira final do ISE (que terd um nimero maximo de 40 empresas), apds
aprovacao do Conselho.

O questionario do ISE serad objeto de constante aprimoramento (o indice tera revisao anual, quando as empresas
serao avaliadas novamente), com vistas a atender permanentemente as demandas contemporaneas da sociedade.
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METODOLOGIA DO ISE

A. Apresentacao

O ISE - indice de Sustentabilidade Empresarial ¢ um indice que mede o retorno total de uma carteira tedrica
composta por acdes de empresas com reconhecido comprometimento com a responsabilidade social e a
sustentabilidade empresarial (no maximo 40). Tais acbes sao selecionadas entre as mais negociadas na BM&FBOVESPA
em termos de liquidez, e sdo ponderadas na carteira pelo valor de mercado das agcdes disponiveis a negociagao.

B. A¢des Elegiveis para o indice

O indice ISE é composto pelos papéis de emissao das empresas melhor classificadas em termos de responsabilidade
social e sustentabilidade (escolhidos dentre os mais liquidos da BM&FBOVESPA), de acordo com critérios de selecao
e classificacao referendados pelo Conselho Deliberativo do indice de Sustentabilidade Empresarial.

C. Critérios de Inclusdo de Acées no indice
Integrardo a carteira do ISE as acdes que atenderem cumulativamente aos critérios a seguir:

a)  seruma das 200 acbes com maior indice de negociabilidade apurados nos doze meses anteriores ao inicio
do processo de reavaliacao;

b)  tersido negociada em pelo menos 50% dos pregdes ocorridos nos doze meses anteriores ao inicio do
processo de reavaliagao;

Q) atender aos critérios de sustentabilidade referendados pelo Conselho do ISE.

Deve-se ressaltar que companhias que estiverem sob regime de recuperacao judicial, processo falimentar, situa-
cao especial ou, ainda, que estiverem sujeitas a prolongado periodo de suspensao de negociacao, nao integrarao o
indice. Caso essas companhias passem a ndo mais estar nestas situacoes excepcionais, seu histérico de negociacao,
para efeito do atendimento de todos os critérios de inclusdo na carteira, comecara a ser contado a partir da data em
que a BM&FBOVESPA considerar que a companhia efetivamente tenha deixado sua situacdo excepcional.

D. Critérios de Exclusao

a)  Uma acdo serd excluida do indice, nas reavaliagdes periddicas, se deixar de atender a qualquer um dos
critérios de inclusao.

b)  Se, durante a vigéncia da carteira, a empresa emissora entrar em regime de recuperacao judicial ou faléncia,
as acoes de sua emissao serdo excluidas da carteira do indice. No caso de oferta publica que resultar em
retirada de circulacdo de parcela significativa de agdes do mercado, suas acdes serao excluidas da carteira.
Nessas eventualidades, serdo efetuados os ajustes necessarios para garantir a continuidade do indice.

) O Conselho do ISE poderd, a qualquer momento, decidir pela exclusdao de uma companhia da carteira do
indice se entender que tenha ocorrido algum acontecimento que alterou significativamente seus niveis de
sustentabilidade e responsabilidade social.
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E.Vigéncia da Carteira

A carteira tedrica do indice tera vigéncia de um ano, sendo reavaliada utilizando-se os procedimentos e critérios
integrantes desta metodologia.

F. Critério de Ponderacao

OISEmedird oretornode uma carteira tedricacomposta pelos papéis que atenderem a todos os critérios discriminados
anteriormente, ponderados pelo respectivo valor de mercado — no tipo pertencente a carteira — de suas acoes
disponiveis para negociacao ('free float’), ou seja, serdo excluidas as acoes de propriedade do controlador.

A participacao de um setor econémico no ISE (considerando todos os tipos de acbes das empresas incluidas, se for
0 Caso) nao podera ser superior a 15%, quando das reavaliacoes periddicas.

A base do ISE foi fixada em 1.000 pontos para a data de 30 de novembro de 2005, e sua divulgacao teve inicio em
01 de dezembro de 2005. Para adequar-se a base inicial, o valor de mercado da carteira foi ajustado por um redutor
(coeficiente de ajuste), designado por a na férmula do indice. Isto é,

(ndice inicial = Valor da Carteira / a. = 1.000

O redutor do indice sera alterado sempre que necessario para acomodar inclusdes ou exclusdes de acoes na carteira,
por ocasiao dos rebalanceamentos periddicos ou quando ocorrerem ajustes decorrentes de proventos/eventos
concedidos pelas empresas, de forma a que o indice se ajuste automaticamente.

A partir de 02 de janeiro de 2011, o periodo de vigéncia da carteira do ISE passou a ser do primeiro dia util de janeiro
ao ultimo dia util de dezembro de cada ano.

O peso especifico de cada acdo no indice podera alterar-se ao longo da vigéncia da carteira, em funcao da evolucao
dos precos de cada acao e/ou da distribuicao de proventos pela empresa emissora.

Quando da distribuicdo de proventos por empresas emissoras de acdes pertencentes ao indice, efetuar-se-do os
ajustes necessarios de modo a assegurar que o indice reflita ndo somente as variagdes das cotacdes da acao, como
também o impacto da distribuicdo dos proventos. Em funcao desta metodologia, o ISE é considerado um indice que
avalia o retorno total (“total return”) das agbes componentes de sua carteira.

G. Calculo do indice

A BM&FBOVESPA calcula o ISE ao longo do periodo regular de negociacao, considerando os precos dos ultimos
negdcios efetuados no mercado a vista (lote-padrdo) com acdes componentes de sua carteira.

H. Suspensao de Negociacao

No caso de suspensao de uma acao componente, o indice utilizarad o preco do ultimo negdcio registrado em bolsa,
até a normalizacao das negociacdes com o papel. Nao havendo liberacao para negociacao por 50 dias, a contar da
data da suspensao, ou em caso de auséncia de perspectivas de reabertura dos negécios ou de rebalanceamento da
carteira, a acao serd excluida da carteira. Nesta eventualidade, serdo efetuados os ajustes necessarios para garantir a
continuidade do indice.



BM&FBOVESPA

A Nova Bolsa

indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

I. Procedimentos para Rebalanceamento
Nos rebalanceamentos anuais serao adotados os seguintes procedimentos:
1.1. O rebalanceamento da carteira tedrica do indice ocorrerd apds o encerramento do ultimo pregao do ano-base

e tomara como base o indice de fechamento desse dia.

1.2. Concluida a selecao das empresas (na agao/tipo) que integrarao a carteira para o proximo ano-base, calcula-se para cada
empresa/acao no tipo o seu respectivo valor de mercado — produto da multiplicagao do ndmero de agdes de sua emissao
disponiveis para negociacao pelo seu preco de fechamento —, procedendo-se, a seguir, a somatoria de todos esses valores.
Isto &, calcula-se o valor econdémico da nova carteira utilizando-se os precos de fechamento de mercado do dia.

1.3. O redutor ajustado para a nova carteira é apurado pela divisdo do valor econdmico, calculado conforme indicado
no item 1.2, pelo indice de fechamento do ano-base.

1.4. O ajuste no redutor busca garantir a continuidade do indice, permitindo que o nimero de pontos do indice nao
se altere em decorréncia do rebalanceamento. Assim, se assegura que tanto a divisao do “novo valor de mercado”da
carteira tedrica do indice pelo novo divisor, quanto a divisao do “valor de mercado da carteira tedrica anterior” pelo
seu respectivo divisor, resultem no mesmo indice em pontos.

J. Ajustes no indice

De forma a medir o retorno total de sua carteira tedrica, o ISE sera ajustado para todos os proventos distribuidos pelas
companhias emissoras das acoes integrantes de seu portfoélio.

J.1. Ajustes para proventos em a¢ées do mesmo tipo (Bonificacées/Desdobramentos/Grupamentos/Subscricoes)

Apds o ultimo dia de negociacao “com-direito’, o valor de mercado da empresa na acao/tipo é recalculado. Para
tanto, utiliza-se a quantidade tedrica ajustada ao provento distribuido e o preco “ex-tedrico” da acdo. O valor assim
obtido servird como base para comparacao da evolucao dessa agao no pregao seguinte.

Exemplo:

Considere a empresa XPT que distribuiu uma bonificagao de 50% no tipo, sendo D-0 o ultimo dia de negociacao ‘com”.

Preco Qtde. acoes Valor de mercado Variacao indice
Data (RS) XPT no indice da acao XPT (RS) (%) (*)
D-0 (1) 300,00 1.000.000 300.000.000,00 - 100
D-0A (2) 200,00 1.500.000 300.000.000,00 - 100
D+1(3) 220,00 1.500.000 330.000.000,00 +10,0 110
D+2 230,00 1.500.000 345.000.000,00 +4,5 115

(1) Posicdo de fechamento da empresa na agdo/tipo no ultimo dia de negociagéo ‘com’, isto é, a quantidade de a¢des antes da distribuicdo do provento
multiplicada pela Ultima cotacdo do ativo ‘com-direito”.

(2) Posicao de fechamento ajustada da empresa na agao/tipo no ultimo dia de negociagdo “com’, isto é, considerando a nova quantidade de acées e a
cotagao “ex-tedrica” Esses dados serdo utilizados como base de comparacéo para o dia seguinte.

(3) Posicdo de fechamento da empresa na agdo/tipo no primeiro dia de negociagdo “ex’, levando em conta a nova quantidade de agdes e a cotagdo de
fechamento “ex-mercado”.

(*) Se necessdrio, o redutor do indice serd adequado, de forma a permitir que o nimero de pontos do indice ndo sofra alteracdo em fungdo do ajuste para o
provento.
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No caso de grupamentos por parte das empresas emissoras, a quantidade tedrica sera reduzida na proporcao
determinada pela empresa e serd calculado um preco “ex-tedrico” especial, de forma a manter o valor econdémico da
empresa na acao/tipo inalterado.

Além dessas situacdes, sempre que a empresa emissora comunicar a ocorréncia de fatos que impliquem em alteracoes
na quantidade total de seus titulos (conversao de debéntures em acoes, cancelamentos de acdes, conversao de um
tipo de acdo em outro, etc.) serao efetuados os ajustes pertinentes.

J.2. Proventos em dinheiro ou outros eventos

Apds o encerramento do pregao referente ao Ultimo dia de negociacao “‘com-direito’, o valor de mercado da acao
é recalculado, mantendo-se inalterada a quantidade tedrica dessa acao na carteira e utilizando-se o seu preco “ex-
tedrico”. Esse valor servird como base para comparacao da evolucao das cotacdes da acao no dia seguinte.

Exemplo:

Considere a empresa ABC que distribuiu um dividendo de RS 30 por agao, sendo D-0 o ultimo dia de negociacdo ‘com’.

Data Preco Qtde. acoes Valor de mercado Variagao indice
(RS) ABC no indice da acao ABC (RS) (%) (*)
D-0 (1) 250,00 1.000.000 250.000.000,00 - 100,0
D-0A (2) 220,00 1.000.000 220.000.000,00 - 100,0
D+1(3) 230,00 1.000.000 230.000.000,00 +4,5 104,5
D+2 235,00 1.000.000 235.000.000,00 + 2,2 106,8

(1) Posicdo de fechamento da empresa na agdo/tipo no ultimo dia de negociacdo “com’, isto é, a posicao calculada utilizando a Ultima cotagao “com-
direito”

(2) Posi¢do de fechamento ajustada da empresa na agdo/tipo no ultimo dia de negociagao “‘com’, isto é, considerando a mesma quantidade de acdes e a
cotagao “ex-tedrica” Esses dados serdo utilizados como base de comparagdo para o dia seguinte.

(3) Posicao de fechamento da empresa na agao/tipo no primeiro dia de negociagdo “ex’, levando em conta a cotagdo de fechamento “ex-mercado’”.

(*) Se necessdrio, o redutor do indice serd adequado, de forma a permitir que o nimero de pontos do indice nédo sofra alteracdo em fungdo do ajuste de provento.

L. Procedimentos Especiais

L.1. Ajustes em Caso de Cisdo e de Incorporagdo de Empresas

A situacao de uma empresa componente do ISE que fizer uma cisdo ou uma incorporacgao sera analisada caso a caso.
L.2. Ajustes em Caso de Ofertas Publicas de Aquisicao de Acoes

Sempre que uma empresa efetuar uma oferta publica que resulte na aquisicao de parte expressiva de suas acoes em
circulacao, a BM&FBOVESPA podera adotar um dos dois procedimentos:

a) retirar do indice o percentual do capital em circulacao que foi comprado pela empresa; ou
b) retirar a acao do indice.

Em qualquer um dos casos, sera efetuado um ajuste no redutor do indice.
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ANEXO

Formula de Calculo e Procedimentos
1. indice de Negociabilidade

O indice de negociabilidade é calculado pela sequinte formula:

IN= [T s W
N V

onde:

IN = indice de negociabilidade

n, = numero de negdcios com a agao “i"no mercado a vista (lote-padréo)

N = ndmero total de negdcios no mercado a vista da BM&FBOVESPA (lote-padréo)

vi = volume financeiro gerado pelos negdcios com a acao “i"no mercado a vista (lote-padrao)
V = volume financeiro total do mercado a vista da BM&FBOVESPA (lote-padrao)

Nota: No célculo do indice de negociabilidade nao sao considerados os negocios diretos.
2. Formula de Calculo do ISE
O ISE pode ser calculado por meio das seguintes férmulas:

a) sem utilizar o redutor:
E Qix—l : Pf"
1=
- * -
EQII—I Plr—l
=

ISE ()= ISE (. ) *

onde:
ISE © = valor do indice no dia t
ISE =valordoindicenodiat-1

-1
n = numero de acdes integrantes da carteira tedrica do indice

Qi , = quantidade tecrica da agao i disponivel a negociagao no dia t - 1. Na ocorréncia da distribuicao de proventos
em acoes do mesmo tipo, pela empresa, refere-se a quantidade tedrica da acao i disponivel a negociacaonodiat -1,
recalculada em funcao deste provento.

Pi,, = preco daagdo i no fechamento do dia t

Pi_, = prego de fechamento da agdoinodiat-1, ou seu prego ex-tedrico no caso da distribuigdo de proventos nesse
dia.
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b) utilizando o redutor:

. - * -
Valor total da carteira (ZP I Q'f]

ISE (=
Redutor 194

onde:

ISE (t) =valordo indice noinstante t

n = numero total de empresas (na acao/tipo) integrantes da carteira tedrica do indice
Pi = Ultimo preco da acao i no instante t

Qi = quantidade da agdo i na carteira tedrica no instante t

o = redutor utilizado para adequar o valor do indice a base corrente

3. Procedimento de Ajuste para Proventos

As quantidades tedricas dasempresas na agao/tipo (i.e. suas quantidades disponiveis para negociacao) permanecerao
constantes durante o ano de vigéncia da carteira, e somente serao alteradas no caso de distribuicao de proventos em
acdes do mesmo tipo pelas empresas emissoras (bonificacdo, desdobramento, subscricdo, etc.).

O ajuste das quantidades tedricas, na exata proporcao do provento distribuido, é efetuado apds o encerramento das
negociacdes na BM&FBOVESPA, no ultimo dia de negociacao ‘com-direito”.

A férmula utilizada é a sequinte:

Q=Q *(1+B+S5)
onde:

Qn = quantidade de a¢des ajustada

Qa = quantidade de a¢des anterior

B = percentual de bonificagéo e/ou desdobramento, em nimero-indice
S = percentual de subscricdo, em nimero-indice

No caso de algum provento aprovado ser homologado parcialmente, ou néo vir a ser homologado, a quantidade
de acoes integrantes da carteira sera reduzida proporcionalmente, de forma a refletir a real quantidade de acoes
disponiveis para negociacao.

Esse ajuste serd efetuado no pregdo subseqliente ao recebimento, pela BM&FBOVESPA, da comunicacao expedida
pela empresa emissora informando esses fatos. O redutor do indice serd adequado, de forma que o valor do indice
nado sofra alteracéo.
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4. Formula Geral de Calculo do Preco “Ex-tedrico”

Pc+(S*Z)-D-J Vet
1+B+S

Pex =

onde:

Pex = preco ex-tedrico

Pc = uUltimo preco “‘com-direito”ao provento

S = percentual de subscricao, em numero-indice

Z. = valor de emissao da acao a ser subscrita, em moeda corrente

D = valor recebido a titulo de dividendo, em moeda corrente

J =juros sobre capital, em moeda corrente

V,, = valor econémico tedrico resultante do recebimento de provento em outro tipo/ativo
B = percentual de bonificacdo (ou desdobramento), em nimero-indice

Nota: O V_ ¢ calculado considerando-se o montante financeiro que seria apurado com a venda das agdes do outro
tipo e/ou outro ativo (debéntures, acoes de outra empresa, etc.) recebidos. Por exemplo, suponhamos que a empresa A
esteja distribuindo gratuitamente, aos seus acionistas, uma acao da empresa B para cada duas acdes A possuidas, e que
as acoes B estejam avaliadas em $ 5,00/acdo. Neste caso, o Vet serd igual a $2,50.
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