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Resumo

A crescente centralidade dos critérios ambientais, sociais e de governagcado (ESG) tem alterado a
forma como o desempenho empresarial € observado por investidores, reguladores e demais partes
interessadas. Este artigo aplica, de forma exploratéria, a Matriz de Alinhamento ESG-Performance
(MAEP) a 15 organizagdes com atuagado internacional distribuidas por Europa, Brasil, Angola,
Mocambique e grupos multinacionais globais, tomando como referéncia o exercicio de 2024. O indice
de Maturidade ESG (IME) é construido a partir de uma grelha de 15 indicadores de divulgacgéo,
pontuados com critérios objetivos e sustentados por citacdo, documento e pagina dos relatérios
oficiais; o indice de Performance Econémica (IPE) resulta de trés indicadores calculados a partir das
demonstragdes financeiras (rentabilidade dos capitais préprios, crescimento da receita e eficiéncia
operacional), convertidos para a escala 0—10 por limiares fixos.

Doze organizagdes situam-se no Quadrante | (IME e IPE iguais ou superiores a 5,0), duas no
Quadrante Il (IME elevado e IPE inferior a 5,0) e uma no Quadrante Ill (IME inferior a 5,0 e IPE
superior a 5,0, com pontuagéo provisoria). O IME médio é de 8,64 e o IPE médio de 6,62. As
diferengas de maturidade ESG entre as organizagdes africanas lusdfonas e as restantes sao
acentuadas (IME médio de 5,50 contra 9,79), mas ndo se observam diferengas comparaveis no IPE.
A associagéo entre IME e IPE n&o é positiva na amostra: o coeficiente de Spearman é de -0,36 (IC
95% bootstrap: -0,81 a 0,27), estatisticamente n&o distinguivel de zero e sensivel a inclusdo de casos
individuais. Os resultados sdo descritivos, ndo permitem inferéncia causal nem constituem validagao
da MAEP, e evidenciam um forte efeito de teto no IME entre as grandes empresas europeias e
globais.

Palavras-chave: ESG; sustentabilidade corporativa; governagéo corporativa; desempenho
empresarial; MAEP; economias luséfonas.



Abstract

The growing prominence of environmental, social and governance (ESG) criteria has changed how
corporate performance is assessed by investors, regulators and other stakeholders. This article
applies, on an exploratory basis, the ESG—Performance Alignment Matrix (MAEP) to 15 internationally
active organisations located in Europe, Brazil, Angola, Mozambique and global multinational groups,
using fiscal year 2024 as the reference period. The ESG Maturity Index (IME) is built from a 15-item
disclosure checklist scored with objective criteria and supported by a verbatim quotation, document
and page reference from official reports; the Economic Performance Index (IPE) combines three
indicators computed from financial statements (return on equity, revenue growth and operating
efficiency), converted to a 0—10 scale using fixed thresholds.

Twelve organisations fall in Quadrant | (IME and IPE of at least 5.0), two in Quadrant Il (high IME, IPE
below 5.0) and one in Quadrant Il (IME below 5.0, IPE above 5.0, provisional score). Mean IME is
8.64 and mean IPE is 6.62. ESG maturity differs sharply between the African lusophone organisations
and the rest (mean IME 5.50 versus 9.79), but no comparable difference appears in the IPE. The
IME-IPE association is not positive in this sample: Spearman's rho is -0.36 (bootstrap 95% CI -0.81 to
0.27), statistically indistinguishable from zero and sensitive to individual cases. The findings are
descriptive, do not support causal inference and do not constitute validation of the MAEP; they reveal
a strong ceiling effect in the IME among large European and global companies.

Keywords: ESG; corporate sustainability; corporate governance; business performance; MAEP;
lusophone economies.

1. Introducao

Nas ultimas décadas, a sustentabilidade corporativa passou a ocupar um lugar central nos debates
sobre gestéo, finangas e responsabilidade empresarial, em paralelo com a consolidagao dos critérios
ESG como referenciais de avaliagdo organizacional. A literatura tem mostrado que investidores
institucionais, reguladores e outras partes interessadas passaram a considerar, de forma crescente,
que fatores ambientais, sociais e de governagao podem afetar o risco, a reputagéo e a criagao de
valor no médio e longo prazo (Freeman, 1984; Gillan et al., 2021; Eccles & Klimenko, 2019).

Apesar desse avanco, a relagcdo entre ESG e desempenho econdmico permanece
metodologicamente desafiante. Uma parte importante da literatura concentra-se em correlagdes entre
scores ESG e variaveis financeiras (Friede et al., 2015), enquanto outra enfatiza fatores moderadores
como o setor, a regulacdo e o ambiente institucional (Khan et al., 2016; Jung & Yoo, 2023). Acresce
que a propria medigdo do ESG é controversa: classificacbes produzidas por diferentes fornecedores
divergem de forma substancial (Berg et al., 2022), o que reforca a necessidade de critérios de
pontuagdo explicitos e verificaveis. Na literatura consultada para este estudo, ndo se identificou um
instrumento simples que permita observar, numa mesma grelha, o alinhamento entre maturidade ESG
e performance empresarial em organizagdes de economias de lingua portuguesa e de contextos
comparaveis.

Neste contexto, o presente artigo apresenta a Matriz de Alinhamento ESG—Performance (MAEP)
como instrumento exploratério de diagndstico comparativo e aplica-a a 15 organizagdes. A aplicacao
assenta em quatro opg¢des metodoldgicas: (i) todas as pontuagdes séo calculadas a partir de critérios
objetivos e de limiares fixos, e ndo por normalizagdo relativa ao maximo da amostra; (ii) cada
pontuagédo € acompanhada do documento oficial, da pagina e da citagdo que a sustenta, de modo a
permitir a reprodugcao da anadlise; (iii) os valores numéricos, as médias e a classificagdo por
quadrantes foram calculados e verificados quanto a coeréncia com as férmulas; e (iv) a associagao
entre IME e IPE é avaliada estatisticamente, com analise de sensibilidade, e as conclusdes limitam-se
ao que os dados permitem sustentar.

O artigo nado pretende demonstrar causalidade, generalizar estatisticamente para o universo
empresarial dos paises observados, nem validar a MAEP. O seu proposito é descrever, de forma



transparente e reprodutivel, o posicionamento das 15 organizagbes na matriz e discutir o que esse
posicionamento permite, e ndo permite, concluir.

2. Revisao da literatura

2.1 ESG e sustentabilidade corporativa

A sustentabilidade corporativa deixou de ser um elemento periférico da estratégia para se tornar uma
componente relevante da governacdo e da avaliagdo de risco. Eccles e Serafeim (2013) ja
argumentavam que a integragdo de fatores de sustentabilidade na estratégia pode constituir uma
fronteira de desempenho, e Eccles e Klimenko (2019) documentam a crescente pressdo de
investidores institucionais para que a sustentabilidade seja considerada nas decisbes de
investimento. Os pilares ESG organizam essa discussdo em trés dimensdes: ambiental, social e de
governagdo, que abrangem desde emissbGes e eficiéncia energética até diversidade, relacdes
laborais, transparéncia e controlo institucional. Gillan et al. (2021) sintetizam a investigagdo em
finangas corporativas sobre ESG e responsabilidade social, e mostram que a integragao de ESG na
analise financeira ganhou centralidade nesse campo.

2.2 ESG e performance empresarial

A relagéo entre ESG e desempenho financeiro tem sido amplamente estudada, sem consenso quanto
a magnitude e a estabilidade dos efeitos. A meta-analise de Friede et al. (2015), que agrega mais de
2000 estudos empiricos, reporta predominio de resultados ndo negativos e frequentemente positivos.
Eccles et al. (2014) encontram diferencas de desempenho a favor de empresas com politicas de
sustentabilidade mais desenvolvidas, e Khan et al. (2016) mostram que o resultado depende da
materialidade das questdes de sustentabilidade consideradas. Jung e Yoo (2023) analisam a relagao
entre atividades ESG e desempenho considerando o ambiente de mercado em que as empresas
operam. Em conjunto, esta literatura sugere que o efeito, quando existe, varia com o setor, a
materialidade e o contexto, e € geralmente estimado em amostras muito maiores e com desenhos
economeétricos distintos do que aqui se utiliza.

Esta heterogeneidade torna relevante a comparagdo entre economias com diferentes niveis de
institucionalizagdo regulatéria. No espacgo luséfono coexistem mercados inseridos em quadros
normativos de relato de sustentabilidade desenvolvidos, como o europeu, e contextos em que o relato
ESG é menos estruturado. Importa, contudo, distinguir entre o que a literatura estabelece e o que
este estudo observa: a amostra aqui analisada ndo permite testar nenhuma das hipoteses de efeito
da literatura.

2.3 Lacuna de investigagao e contributo pretendido

A proposta da MAEP parte de trés lacunas: a separagédo frequente entre indicadores ESG e
indicadores financeiros; a escassez de comparagdes no espago luséfono na literatura consultada; e a
auséncia de instrumentos sintéticos € comunicaveis que posicionem organizagées em quadrantes
interpretativos. Estas lacunas séo pertinentes, mas exigem que o instrumento seja operacionalizado
com critérios transparentes e que as conclusdes nao ultrapassem o nivel de evidéncia disponivel, o
que orienta toda a presente revisao.

3. Enquadramento teérico

O enquadramento tedrico combina quatro perspectivas, mobilizadas como lentes interpretativas e nao
como hipoteses testadas. A Teoria dos Stakeholders (Freeman, 1984) sustenta que as organizagdes
que gerem melhor as relagbes com os grupos de interesse podem reforgar a sua legitimidade,
reputagcdo e capacidade de gerar valor. A Teoria da Legitimidade (Suchman, 1995) ajuda a
compreender o relato ESG como mecanismo de alinhamento com expectativas sociais e regulatorias.
A Resource-Based View (Barney, 1991) permite tratar praticas ESG como capacidades



organizacionais potencialmente valiosas, raras e dificeis de imitar, sobretudo quando integradas na
estratégia. Por fim, a Teoria Tridimensional do Direito de Reale (1994) oferece uma leitura da
sustentabilidade como articulagdo entre factos empresariais, valores normativos e enquadramentos
regulatorios.

A funcdo destas teorias € dar inteligibilidade aos padrbes observados e orientar a formulagdo de
hipoteses para investigagao futura; ndo constituem, por si so, prova das relagbes sugeridas pela
amostra, e nenhum dos resultados apresentados na sec¢éo 6 as testa diretamente.

4. Objetivos e questdes analiticas

O estudo orienta-se por uma questdo central: em que medida a aplicagéo transparente e verificavel
da MAEP a 15 organizacbes de contextos regulatérios distintos permite descrever o seu
posicionamento em termos de maturidade ESG e de performance econdémica, e avaliar se existe
associagao entre as duas dimensdes? Colocam-se trés questdes analiticas:

e Q1. Existe associagdo estatistica entre o IME e o IPE na amostra, e é essa associagao robusta a
escolhas alternativas de pesos, de perimetro e de tratamento de dados?

e Q2. Como se distribuem as organizagbes pelos quadrantes e que diferengas de IME e IPE se
observam entre contextos (Europa, Brasil, Angola, Mogambique e multinacionais globais)?

e Q3. Em que medida a grelha de indicadores permite uma aplicagao reprodutivel da MAEP, e que
limitagdes de poder discriminante apresenta?

5. Metodologia

5.1 Desenho da investigagao

A investigacdo segue uma abordagem documental sisteméatica, observacional e transversal, baseada
em relatérios anuais, relatérios integrados, declaracées de sustentabilidade e demonstracdes
financeiras oficiais, relativos ao exercicio de 2024 (o crescimento da receita compara 2024 com
2023). A analise é descritiva, com uma componente exploratéria de associagdo. Nao se emprega
qualquer desenho que permita inferéncia causal.

5.2 Amostra e unidade de analise

A amostra intencional é constituida por 15 organizagdes, selecionadas por quatro critérios: presenca
em pelo menos um dos contextos geoecondémicos de interesse; disponibilidade de documentacao
publica relevante; diversidade setorial; e interesse comparativo entre economias de distinta
maturidade institucional. A amostra ndo é estatisticamente representativa e contém subgrupos de
dimensao muito reduzida (um caso no Brasil e um em Mogambique). A Tabela 1 identifica a unidade
de analise adotada para cada organizagéo.



Tabela 1: Caracterizagao da amostra e unidade de analise

E01 EDP - Energias de Portugal (grupo

consolidado) Portugal Europa Energia/Utilities EUR
E02  Galp Energia (grupo consclidado) Portugal Europa Energia/Qil & Gas EUR
E03 | Enel Group (grupo consolidado) Italia Europa Energia/Utilities EUR
E04 | TotalEnergies (grupo consolidado) Franca Europa Energia/Oil & Gas uspo
E05  Banco Santander (grupo consclidado) Espanha Europa Banca EUR
E06 ﬁz:i?ziéﬁ';nk ITlEEEs sl Portugal/Espanha Europa Banca EUR
EOT | The Navigator Company (grupo consolidado) Portugal Europa PapeliFloresta EUR
E08 | Mota-Engil (grupo consolidado) Portugal Europa Construc3o EUR
BO1  Vale S.A. (grupo consolidado) Brasil Brasil Mineracéo ushD
A01 | Banco BAI (grupo consolidado) Angola Angola Banca AOA
A02 | BCIl Angola — Banco de Comércio e Inddstria (1) | Angola Angola Banca AOA
A03 | Endiama/Catoca (1) Angola Angola Mineracédo ADA
M01 | BCI Mocambigue {grupo consolidado) Mocambigue Mocambique | Banca MZN
M01 | Unilever (grupo consoclidado) Reino Unido/Global | Global Bens de consumo EUR
M02 | MNestlé (grupo consolidado) Suica/Global Global Alimentacdo CHF

Fonte: elaboragdo propria. (1) O Relatério e Contas 2024 oficial do BCI Angola néo foi acessivel; os dados financeiros provém
de fonte secundaria e as pontuagdes S e G de um relatdrio intermédio (secc¢édo 5.3). (1) Os indicadores ESG combinam o
Relatério de Gestdo 2024 da Endiama E.P. e o Relatério de Sustentabilidade 2024 da Sociedade Mineira de Catoca; os dados
financeiros sdo as contas individuais da Endiama E.P., que ndo publica contas consolidadas no documento analisado.

Trés decisbes de perimetro merecem registo. Primeiro, o BPI é filial do CaixaBank, pelo que a
entidade analisada para o item EO6 é o grupo CaixaBank consolidado, que inclui o BPI. Segundo, o
item AO3 reune duas entidades distintas (a empresa publica Endiama e a Catoca), por ser essa a
unidade adotada na constituicdo da amostra; as pontuagbes ESG usam, para cada indicador, a
melhor evidéncia de qualquer dos dois documentos, e essa opgao € indicada no Apéndice A. Terceiro,
sempre que existem contas consolidadas e individuais, usam-se as consolidadas.

5.3 Fontes e procedimento de recolha

Para cada organizagdo, e para cada indicador, identificaram-se os documentos oficiais do exercicio
de 2024 (listados no Apéndice B, com ligagado eletronica) e registaram-se, num ficheiro de dados de
acompanhamento, a pontuagdo atribuida, o documento, a pagina e uma citagédo literal curta que
sustenta a pontuagéo. A pesquisa dos indicadores foi feita por extragdo de texto de cada pagina dos
relatérios e por pesquisa de palavras-chave em portugués e inglés; todas as citagdes foram
verificadas automaticamente contra o texto da pagina indicada. A numeragédo de paginas é a do
ficheiro PDF, exceto nos relatérios da TotalEnergies e da Unilever, em que se usa a pagina impressa.
Os valores obtidos em paginas eletrénicas oficiais (por exemplo, o formulario 20-F da Vale e
documentos de resultados da TotalEnergies) estdao assinalados como "web" e tém a ligagéo
registrada no ficheiro de dados.

Nos casos em que a documentagdo principal ndo estava disponivel, procedeu-se do seguinte modo:
para o BCl Angola, cujo Relatério e Contas 2024 ndo pdde ser obtido, os dados financeiros provém
do relatério setorial da Eaglestone sobre os bancos angolanos (fonte secundaria), validado por
comparacao das linhas do Banco BAI com o Relatério e Contas oficial do BAI (as linhas coincidem
com as contas individuais do BAIl, e ndo com as consolidadas, o que se tem em conta na
interpretacdo), e as pontuagbes dos indicadores sociais € de governagdo provém de um relatério
intermédio do primeiro semestre de 2024. A pontuagdo do BCI Angola é por isso considerada
provisoria e € objeto de analise de sensibilidade com a sua excluséo.



5.4 Construgio do indice de Maturidade ESG (IME)

O IME assenta numa grelha de 15 indicadores de divulgagéo, cinco por pilar. Cada indicador é
pontuado com 1 (divulgagdo quantificada ou documentada), 0,5 (divulgagdo parcial, apenas
qualitativa ou incompleta) ou 0 (ndo encontrado nos documentos analisados). A pontuagéo de cada
pilar é a soma dos cinco indicadores dividida por cinco e multiplicada por dez, ficando em 0-10. O
IME é a média simples dos trés pilares, com pesos iguais de um terco. A Tabela 2 define os critérios.

Tabela 2: Indicadores e critérios de pontuagao do IME

Pontuagao Pontuagao o

Emissies de dmbitos 1 e 2 em valor

Apenas um dmbito ou apenas

E1 | abcoluto (tCO2e) Ambas o5 ambitos quantificados intensidade
- ) Compromisso sem valor ou
E2 | Meta de reducao ou neutralidade Meta com valor e ano T AT
. Consumao total (ou de elefricidade) ou -
E3 | Energia quota renovavel quantificados Apenas qualitativo
E4 | Agua ou residuos Volume ou peso absoluto quantificado Apenas gualitativo
Ambito 3 (bancos: emissdes . Metodologia ou coberiura
ES financiadas) Quantificado parcial
Efietivos fotais e % de mulheres ]
51 Forca de trabalho quantificados Apenas um dos dois
Mulheres em cargos de . . -
52 chefiallideranca % ou numero guantificado Apenas meta ou qualitativo
S3 | Saude e seguranca no trabalho Taxa de acidentes, dias perdidos ou Apenas politica gualitativa
= mortes quantificados
- Horas (totais ou por trabalhador) ou -
54 | Formacdo investimento quantificados Apenas gualitativo
S5 | Investimento socialfcomunitario Montante monetario Programas sem montante
Independéncia do orgdo de . ; e .
G1 administrag3o MNumers ou % de independentes Critérios sem numeros
G2 | Mulheres no conselho NUmero ou % gquantificado Apenas politica qualitativa
o . Comité do conselho dedicado a Responsabilidade através de
G3 | Supervisao ESG ao nivel do conselho sustentabilidade/ESG/clima outro orgdo
R . Codigo de &tica e canal de dendncias -
G4 | Hiica e denuncias SRS Apenas um dos dois
@5 | Remuneracio executiva e ESG Remuneracao variavel ligada a metricas Mencdo genérica

ESG (métrica ou peso indicados)

Pontuagéo 0 quando o indicador nao foi encontrado nos documentos analisados. Fonte: elaboragéo propria.

5.5 Construgéo do indice de Performance Econémica (IPE)

O IPE combina trés componentes, com pesos de 40%, 30% e 30%, calculados a partir de indicadores
financeiros objetivos do exercicio de 2024 e convertidas para a escala 0—-10 por limiares fixos e
lineares, independentes da composi¢do da amostra (Tabela 3). Nao se utilizou a quota de mercado,
por ndo ser verificavel de forma homogénea nos relatérios; a competitividade é medida por uma
medida de eficiéncia operacional. Como a eficiéncia € medida de forma distinta na banca e fora dela,
usam-se duas escalas, o que constitui uma limitagao (secgéo 9).



Tabela 3: Componentes do IPE, indicadores e escalas de conversao

e e

Rentabilidade (40%) ROE = resultado liquido atribuivel / capital proprioc | 0 se ROE < 0%; 10 se ROE = 20%;

atribuivel no fim de 2024 linear entre os dois
Variacdo da receita 2024/2023 em moeda de _ . =
Crescimento (30%) reporte (bancos: produto bancario ou rendimento UEHS = T e b L LR

total) commesponde a +5%)

Competitividade (30%) — ndo

banca Margem EBITDA = EBITDA / receita 0 se = 0%; 10 se = 40%; linear

Competitividade (30%) — banca = Racio custo-para-rendimento (cost-to-income) 10 se < 30%; 0 se = 80%; linear

IPE = 0,4 x Rentabilidade + 0,3 x Crescimento + 0,3 x Competitividade. Valores truncados a [0; 10]. Fonte: elaboragao prépria.

Os valores monetarios mantém-se na moeda de reporte de cada organizagcdo, dado que os
indicadores sdo racios ou variagbes percentuais. Quando o EBITDA nao é reportado diretamente,
calcula-se como resultado operacional mais depreciagdoes, amortizagdes e imparidades, com as
parcelas e paginas registadas (caso da Unilever e da Nestlé). Para as empresas que divulgam
EBITDA ajustado e IFRS, usa-se o EBITDA do relato oficial, indicando-se no ficheiro de dados a
alternativa (Galp: 3507 M€ em IFRS contra 3297 M€ em custo de reposi¢ao ajustado; Enel: 24 066
M€ reportado contra 22 801 M€ ordinario).

5.6 Dados em falta e quadrantes

Aplicam-se duas regras explicitas. Para os indicadores ESG, a auséncia de divulgacdo nos
documentos analisados é pontuada com 0, por se tratar de um indice de divulgagéo; assim, o IME
mede o que as organizagbes tornam observavel nos relatérios oficiais, e ndo necessariamente as
suas praticas. Para as variaveis financeiras, um valor em falta seria registrado como n.d. e a
organizagdo excluida das andlises que dele dependem; no conjunto final, todas as variaveis
financeiras necessarias foram obtidas, ainda que algumas de fonte secundaria (BCl Angola) ou de
contas individuais (Endiama).

A classificagdo em quadrantes usa o ponto de corte de 5,0 em ambos os indices: Quadrante | (IME 2
5 e IPE = 5), Quadrante Il (IME = 5 e IPE < 5), Quadrante lll (IME < 5 e IPE = 5) e Quadrante IV (IME
<5 e IPE < 5). O limiar é convencional e ndo resulta de calibragdo empirica.

5.7 Estratégia analitica

A anadlise desenvolve-se em quatro planos: descrigdo das pontuagdes e dos quadrantes por
organizagao; comparagao de médias por contexto, incluindo um teste de Mann—Whitney entre o grupo
africano lusé6fono (Angola e Mogambique, n = 4) e as restantes organizagbes (n = 11); associagao
entre IME e IPE; e analise de sensibilidade. Dado o tamanho da amostra (n = 15), a natureza ordinal
dos indices e a presencga de valores extremos, o coeficiente de correlagdo de Spearman é a medida
principal; reportam-se também os coeficientes de Pearson e de Kendall, o valor p de um teste de
permutagdo (10 000 permutagdes) para o Spearman e um intervalo de confianca de 95% por
bootstrap (5000 reamostragens). A sensibilidade considera: a exclusdao do BCI Angola (pontuagéo
provisoria), do BCl Angola e da Endiama/Catoca, e de todas as organiza¢des angolanas; pesos iguais
no IPE; o IPE sem a componente de crescimento; o crescimento real para as organizagdes angolanas
(deflacionando a variagdo nominal pela inflagdo homdloga de 27,5% em dezembro de 2024, segundo
o INE de Angola); a analise separada de bancos e ndo bancos; pesos alternativos no IME (40/30/30);
e a pontuagédo dos indicadores parciais (0,5) como 0 ou como 1. Nao se aplicam corregbes para
comparagdes multiplas e todos os testes devem ser lidos como exploratérios.

O ficheiro de acompanhamento (Apéndice C) inclui folhas com as entradas, as formulas de calculo
ativas e as evidéncias por indicador, para que outros investigadores possam reproduzir todos os
valores.



6. Resultados

6.1 Pontuacdes por organizagao

A Tabela 4 apresenta as pontuagdes por pilar, o IME, as componentes do IPE, o IPE e o quadrante de
cada organizagao. A Tabela 5 apresenta os indicadores financeiros que Ihes servem de base.

Tabela 4: Resultados MAEP - pilares, IME, componentes do IPE, IPE e quadrante (escala 0-10)

e e s Lo L e G com e o

100 10,0 | 10,0 | 10,00 | 347 8,02 403
E02  Galp Energia 90 90 100 933 | 10,00 421 6,45 I
E03  Enel Group 100 90 | 100 | 967 | 10,00 8,14 6,44 I
E04  TotalEnergies 100 100 10,0 10,00 6,69 551 433 I
E05  Santander 90 100 100 967 @ 638 7,64 6,62 I
E06  BPI/CaixaBank 100 10,0 10,0 | 10,00 | 785 8.30 778 I
E07  The Navigator Co. 100 100 90 | 967 | 1000 655 766 I
E08  Mota-Engil 10,0 10,0 10,0 | 10,00 @ 10,00 4,01 6,92 I
B0O1  Vale SA. 10,0 10,0 10,0 | 10,00 | 923 975 672 I
A01 | Banco BAI 50 90 80 733 | 1000 5.44 586 I
A02 | BClAngola t 00 40 50 | 300 | 10,00 850 955 Il
A03 | Endiama/Catoca T 50 100 50 @ 667 | 10,00 0,00 7,00 I
M01 | BCIMocambique 40 50 60 500 9,41 6,76 7.03 I
NO1  Unilever 100 80 100 933 | 1000 459 657 I
NO2 | Nestlé 100 10,0 | 10,0 | 10,00 | 10,00 517 637 I

Média da amostra 81 89 89 864 887 4,08 6,17 6,62

Nota: E, S, G = pilares ambiental, social e de governacéo; Rent. = rentabilidade; Cresc. = crescimento; Comp. =
competitividade; Q. = quadrante. IME = (E+S+G)/3; IPE = 0,4 Rent. + 0,3 Cresc. + 0,3 Comp. (1) Pontuagao proviséria (sec¢do
5.3). () Dados financeiros de contas individuais com resultado operacional negativo (secgado 6.5). Fonte: elaboragéo propria,
com base nos relatérios oficiais listados no Apéndice B.

Tabela 5: Indicadores financeiros de base do IPE (exercicio de 2024)

I e S T T e e Y

-7.6 EBITDA/Rec. 321
E02  Galp Energia 222 1,8 EBITDA/Rec. 16,8
E03 | Enel Group 208 -20.4 EBITDA/Rec. 32,6
E04  TotalEnergies 134 -10,7 EBITDA/Rec. 221
E05 | Santander 12,8 7.8 CiR 41,8
EO06  BPI/CaixaBank 15,7 11,5 CiIR 38,5
EO7 | The Mavigator Co. 212 6,9 EBITDA/Rec. 26,2
E0&  Mota-Engil 43,8 72 EBITDA/Rec. 16,0
BO1  Vale SA 185 -89 EBITDA/Rec. 39,0
AD1  Banco BAI 20,0 -7.8 C/IR 52,8
AD2 | BCl Angola 47,0 928 CiR 37.5
AD3 Endiama/Catoca 331 321 EBITDA/Rec. -140.0
MO01 | BCI Mocambigue 18,8 24 C/R 46,2
NO1 | Unilever 287 1.9 EBITDA/Rec. 18.4
NO2  Nestlé 303 -1,8 EBITDA/Rec. 20,7

Nota: C/R = racio custo-para-rendimento (bancos); EBITDA/Rec. = margem EBITDA (ndo bancos). O crescimento do BCI
Angola (+92,8%) e o da Endiama (+32,1%) s&o nominais em kwanzas, num contexto de inflagdo homéloga de 27,5% em
dezembro de 2024 (INE Angola). A margem EBITDA negativa da Endiama (-140,0%) resulta de contas individuais de uma



entidade gestora de participagdes, em que o resultado liquido provém de resultados de subsidiarias. Fonte: elaboragéo propria;
valores e paginas no Apéndice A.

6.2 Distribuicdo por quadrantes

Doze das 15 organizagbes situam-se no Quadrante | (IME e IPE iguais ou superiores a 5,0). Duas
organizagbes europeias, a EDP e a TotalEnergies, situam-se no Quadrante Il: tém a pontuagao
maxima no IME, mas IPE inferior a 5,0 (4,03 e 4,33), por efeito de um ROE de 6,9% no primeiro caso
e de uma queda da receita de 10,7% no segundo. O BCI Angola situa-se no Quadrante Il (IME de
3,00 e IPE de 9,55), com pontuacao proviséria. Nenhuma organizacdo se situa no Quadrante IV. A
Figura 1 representa as 15 organizacbes na matriz. Estes quadrantes dependem do limiar de 5,0: o
Mogambique BCI (M01) tem um IME de exatamente 5,0, pelo que passaria para o Quadrante Il se os
indicadores parciais fossem pontuados com 0 em vez de 0,5, e é a Unica classificagado que se altera
nessa variante.
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Figura 1: Posicionamento das 15 organizagées na matriz MAEP (IME x IPE)

Fonte: elaboragao prépria. As linhas tracejadas indicam o limiar de 5,0.

6.3 Diferengas por contexto

Tabela 6: Médias por contexto e quadrantes

I Iy

Europa 9,79 6,28 I: 6, 11: 2
Brasil 1 10,00 6,72 11],!] 10,0 10,0 k1

Angola 3 567 747 33 7.7 6,0 -2, 101
Mocambique 1 5,00 7,03 4.0 5.0 6,0 I:1

Global 2 9,67 6,47 10,0 5.0 10,0 2

Amostra 15 864 6,62 8.1 8.9 89 12,02, 1A

Fonte: elaboragao proépria. Os grupos Brasil (n = 1) e Mogambique (n = 1) s&o casos Unicos e ndo permitem inferéncia.



O IME médio é de 9,79 no grupo europeu, 9,67 nas multinacionais globais, 10,00 no caso brasileiro,
5,00 no caso mogambicano e 5,67 no grupo angolano. A diferenca entre as quatro organizagdes
africanas luséfonas (IME médio de 5,50) e as restantes 11 (IME médio de 9,79) é grande e
consistente: nenhuma das quatro organizacdes africanas tem IME superior ao menor valor das
restantes, e o teste de Mann—-Whitney da U = 0 (valor p aproximado de 0,004). No IPE, pelo contrario,
o grupo africano luséfono apresenta média superior (7,36 contra 6,35), sem diferenca
estatisticamente detetavel (U = 31; p = 0,28). As diferengas de IME dizem respeito a divulgagéo
documentada: o pilar ambiental € o mais baixo no grupo angolano (3,3), enquanto o social (7,7) € o
mais elevado dos trés pilares neste grupo.

6.4 Associagao entre IME e IPE

No conjunto das 15 organizagdes, a associagado entre IME e IPE é negativa e fraca a moderada, e
nao é estatisticamente significativa pelo critério principal (Tabela 7). O coeficiente de Spearman é de
-0,36 (valor p de permutagéo de 0,19; IC 95% bootstrap de -0,81 a 0,27) e o de Kendall de -0,27 (p =
0,18). O coeficiente de Pearson é de -0,55 (p = 0,03), mas é muito influenciado por um Unico caso, o
BCI Angola, que combina o IME mais baixo da amostra com o IPE mais elevado, em parte por efeito
de crescimento nominal elevado, em dados de fonte secundaria. Sem esse caso, o coeficiente de
Pearson é de -0,19 (p = 0,51) e o de Spearman de -0,20. Em nenhuma das especificagcbes o
coeficiente de Spearman é positivo, mas em nenhuma o intervalo de confianga de 95% exclui o zero.

Tabela 7: Associagao entre IME e IPE e analise de sensibilidade

rde p de Tde
o et | p st e

Principal (todas as 15 organizactes) -0,55 0,03 -0,36 0,19 [-0.81; 0,27] -0.27
Sem BCI Angola (pontuacdo provisdria) 14 -0,19 0,51 -0,20 0,48 [-0,72; 0,44] -0.15
Sem BCI Angola e Endiama/Catoca 13 -0.14 0,65 -0,09 0,77 [-0,65; 0,56] -0,04
Sem as trés organizacdes angolanas 12 -0,21 0,51 -0,20 052 [-0,75; 0,43] -016
IPE com pesos iguais (1/3 cada) 15 -0,55 0,03 -0,39 0,15 [-0,83; 0,22 -0,32
IPE sem a componente de crescimento 15 019 0,51 -0,18 0,52 [-0,73; 0,41] 017
%‘:"‘55%5“9”*“ real em Angola (inflacio de 45 945 | 010 @ 019 0,49 [0,71; 0.51] 0.1
IME com pesos 40/30/30 (A/S/G) 15 -0,55 0,04 0,35 0,20 [-0,80; 0,28] -0,26
Indicadores pardiais (0,5) pontuados 0 15 -0,51 0,05 -0.35 0,20 [-0,79; 0,27] -0,26
Indicadores parciais (0,5) pontuados 1 15 057 0,03 -0,37 0,18 [-0,78; 0,30] -0,29
Apenas ndo bancos 10 -0,32 0,37 -0.46 0,18 [-0,87; 0,24] -0,39
Apenas bancos 5 -0,55 0,34 -0,30 0,68 [-1,00; 1,00] -0,20

Nota: p de Pearson bilateral; p (perm.) = valor p de permutagéo (10 000) para p de Spearman; IC 95% por bootstrap (5000
reamostragens). Com n pequeno, os intervalos sdo muito largos. Fonte: elaboragéo propria.

A andlise de sensibilidade mostra que o sinal negativo do coeficiente de Spearman se mantém em
todas as variantes, com valores entre —0,09 (sem o BCI Angola e a Endiama/Catoca) e —0,46 (apenas
ndo bancos), e sempre com intervalos amplos que incluem o zero. A retirada de uma organizacao de
cada vez deixa o p de Spearman entre -0,51 e -0,20. Nao ha, portanto, evidéncia de associagao
positiva entre IME e IPE, nem evidéncia robusta de associa¢ao negativa; o resultado correto de leitura
€ de auséncia de associacao detectavel, com muito baixa poténcia estatistica.



Tabela 8: Correlagoes de Spearman entre pilares/IME e componentes/IPE (n = 15)

Ambiental (E) 0,18 (p=0.51) -0.44 (p = 0,10) 0,06 (p = 0,83) 0,32 (p=0.24)
Social (S} 0,41 (p=10,13) -0,02 (p=0,94) -0,08 (p=10,79) 0,15 (p = 0,58)
Govemnagio (G) 0,36 (p=0.19) -0.47 (p = 0,08) 0,06 (p = 0,83) -0.49 (p = 0.06)
IME -0,46 (p = 0,09) -0,39 (p = 0,16) 0,15 (p = 0,60) -0.36 (p=0.19)

Nota: p bilateral assintético; sem corregao para comparagdes multiplas. Nenhuma correlagao € positiva e estatisticamente
significativa a 5%. Fonte: elaboragéo prépria.

6.5 Casos ilustrativos e ressalvas de interpretagao

Os casos seguintes tém valor descritivo e ilustram a forma como os indices respondem a
caracteristicas especificas dos dados, sem permitir generalizagcdo. A EDP e a TotalEnergies
(Quadrante 1) obtém 10,0 no IME, mas IPE de 4,03 e 4,33: mostram que, numa grelha de divulgagéo,
a maturidade ESG pode ser maxima em organiza¢des cujos indicadores financeiros do ano foram
modestos, por razdes (pregos da energia, estrutura de capital, resultado de 2024) que a MAEP nao
captura. O Banco BAI (A01) tem IME de 7,33 (ambiental 5,0) e IPE de 5,86, com ROE de 20,0% mas
receita nominal em queda de 7,8%.

O BCI Angola (A02) e a Endiama/Catoca (A03) exigem ressalvas. No primeiro, o IME de 3,00 assenta
em documentos parciais € o IPE de 9,55 em dados secundérios, com crescimento nominal da receita
de 92,8%, de interpretacdo incerta (a propria fonte alerta para possiveis problemas de
comparabilidade entre exercicios). No segundo, o ROE de 33,1% decorre de resultados de
participadas reconhecidos em contas individuais, e a componente de competitividade € 0 por o
EBITDA individual ser negativo; com o crescimento real (deflacionado), o IPE passaria de 7,00 para
5,36. Estes casos ilustram o risco de comparar bancos e empresas, contas consolidadas e
individuais, e valores nominais em economias de inflagdo muito distinta, com os mesmos limiares.

7. Discussao

A discussdo distingue o que foi efetivamente observado das interpretagdes possiveis, que
permanecem hipoteses.

7.1 O que foi observado

e A grelha de 15 indicadores pbdde ser aplicada de forma documentada as 15 organizagdes, com
evidéncia por pagina para as pontuacgdes; 81% das pontuagdes de indicadores ESG séo 1, 10%
s&o 0,5 e 8% sao 0 (incluindo as de pontuagao proviséria do BCI Angola).

e O IME é muito elevado e concentrado nas organizagbes europeias, no caso brasileiro e nas
multinacionais globais (11 das 15 organizag¢des tém IME igual ou superior a 9,33), e claramente
mais baixo nas quatro organizag¢des africanas luséfonas.

e A associacdo entre IME e IPE nao é positiva nesta amostra; € negativa, mas n&o robusta, nao
significativa pelo critério principal, e dependente de casos individuais.

e A classificagdao por quadrantes €& pouco discriminante: 12 de 15 organizagdes ocupam o
Quadrante |, e uma unica classificagdo (Mogambique BCI) é sensivel ao tratamento dos
indicadores parciais.

7.2 Interpretagoes possiveis (hipoteses nao testadas)

Trés explicagdes, ndao mutuamente exclusivas, sdo compativeis com o padrao observado, mas nao
foram testadas. A primeira € um efeito de teto: a grelha de divulgacao satura nas grandes empresas
sujeitas a quadros de relato estruturados (varios relatérios europeus da amostra apresentam
declaragbes de sustentabilidade estruturadas segundo as ESRS, como a EDP, a Navigator, a
Mota-Engil e a Unilever), o que reduz a variancia do IME e limita o poder de qualquer associagéo. A



segunda é a composigao: os resultados financeiros de 2024 de bancos de economias com juros e
inflagdo elevados (Angola e Mogambique) sdo escalados contra os mesmos limiares que as
empresas europeias, o que pode elevar o IPE desses casos independentemente da sua maturidade
ESG; o ajuste pela inflagdo em Angola reduz, de facto, o IPE de duas das trés organizagdes
angolanas. A terceira é de medicdo: o IME mede a divulgacao, e a divulgagao esta associada ao
quadro regulatério e a dimenséo da organizagao, que também influenciam o desempenho financeiro
de formas que nao foram controladas.

Estes resultados nado contradizem nem confirmam a literatura que reporta associagdes
predominantemente positivas entre ESG e desempenho (Friede et al., 2015; Eccles et al., 2014): essa
literatura baseia-se em amostras muito maiores, medidas de ESG e de desempenho distintas e
desenhos econométricos com controlos, € o0 presente desenho (15 organizagdes heterogéneas,
indice de divulgagado, um sé exercicio) nao é adequado para os testar. Também nao se pode afirmar
que o contexto regulatério "explique" as diferencas de IME entre Europa e Africa lus6fona; o padréo é
compativel com essa hipotese, mas contextos, setores, dimensao e fontes documentais variam em
simultdneo. Do mesmo modo, a utiidade da MAEP como ferramenta de diagndstico e de
benchmarking nao foi avaliada: o estudo mostra que ela é aplicavel de forma transparente, ndo que
seja valida ou preditiva.

8. Contributos do estudo

O estudo oferece trés contributos, todos de natureza metodoldgica e descritiva. Primeiro, um
protocolo de pontuagdo explicito e reprodutivel para uma versao operacionalizada da MAEP, com
critérios por indicador, escalas de conversao fixas e regras para dados em falta. Segundo, um
conjunto de dados verificavel de 15 organizagdes, com o documento, a pagina e a citagdo de cada
pontuagdo, que outros investigadores podem rever, corrigir e alargar. Terceiro, o diagnéstico de duas
limitagdes do instrumento na sua forma atual, o efeito de teto do IME e a comparabilidade das escalas
do IPE entre setores e contextos monetarios, que orientam o seu aperfeicoamento. O estudo nao
fornece evidéncia de validade nem de utilidade preditiva da MAEP.

9. Limitagoes
As limitagdes sao substantivas e condicionam a leitura de todos os resultados.

e Dimensao e composi¢dao da amostra. Com 15 organizagdes heterogéneas e subgrupos de um
a oito casos, a poténcia estatistica € muito baixa e a amostra ndo é representativa de qualquer
universo nacional ou setorial.

e Pontuacido por divulgagao. O IME mede o que é divulgado nos documentos analisados, € ndo o
desempenho ESG efetivo; a auséncia de divulgagdo é pontuada com 0. Formatos de relato
distintos (por exemplo, ESRS e GRI) afetam a comparabilidade, e ha efeito de teto: 81% dos
indicadores sao pontuados com 1.

e Codificagdao por um unico avaliador. Nao houve dupla codificagdo independente nem calculo
de concordancia entre avaliadores. A pesquisa e a recolha de evidéncia foram assistidas por
ferramentas automaticas de pesquisa de texto e todas as citagbes foram verificadas contra o
texto das paginas, mas a atribuicdo das pontuacdes constitui um julgamento. Recomenda-se uma
segunda codificacdo independente.

e Documentagido incompleta de algumas organizagées. O BCl Angola foi pontuado com fontes
secundarias e relatério intermédio (pontuagéo provisodria); alguns itens da TotalEnergies e da Vale
provém de paginas eletronicas oficiais e nao de relatérios PDF paginados; um item da CaixaBank
(S5) foi lido a partir de um elemento gréfico, com confianga média.

e Unidades de analise. O item E06 usa o grupo CaixaBank consolidado em vez do BPI isolado; o
item AO3 combina duas entidades e usa contas individuais da Endiama; alguns indicadores
sociais e de governacao referem-se a perimetros distintos dentro do mesmo grupo (por exemplo,
apenas as operagdes no pais).



e Escalas do IPE. Os limiares sdo convencionais; a rentabilidade, o crescimento e a eficiéncia
dependem do setor, do ciclo de pregcos e do contexto monetario; o crescimento nominal em
economias de inflacdo elevada (Angola, 27,5%) ndo é comparavel ao das restantes, apenas
parcialmente tratado na sensibilidade; e ha duas escalas de competitividade (banca e ndo banca).

e Desenho transversal e de exercicio Unico. Ndo se observa evolugdo temporal nem se
controlam setor, dimens&o, risco ou estrutura de capital; os dados de 2024 podem refletir efeitos
extraordinarios.

e Inferéncia. Nao se aplicam corregdes para comparagdes multiplas e as analises de sensibilidade
nao sao independentes entre si. Nao existem dados primarios sobre os mecanismos de adogao
de praticas ESG.

10. Agenda de investigagao futura

O desenvolvimento futuro da MAEP depende de cinco passos. Primeiro, a dupla codificagdo
independente dos indicadores, com calculo de concordancia (por exemplo, coeficiente kappa) e
revisdo dos critérios ambiguos. Segundo, a ampliagdo da amostra, com maior nimero de
organizacgOes por pais e setor, e analises que controlem setor e dimensdo e usem classificagdes por
setor em vez de limiares comuns. Terceiro, a revisdo do IME para reduzir o efeito de teto, por exemplo
com indicadores de nivel de ambicao, de desempenho em tendéncia e de verificagao externa. Quarto,
o tratamento sistematico de economias com inflagdo elevada (valores reais ou em moeda forte).
Quinto, a combinacdo da analise documental com entrevistas ou questionarios a gestores, para
compreender os fatores institucionais, estratégicos e culturais associados ao alinhamento entre ESG
e performance.

11. Conclusao

Este artigo apresentou uma versdo operacionalizada da MAEP, aplicada a 15 organizagbes, com
pontuagdes calculadas a partir de critérios objetivos e sustentadas por evidéncia por documento e
pagina. Doze organizag¢des situam-se no Quadrante |, duas no Quadrante Il e uma, com pontuagéo
proviséria, no Quadrante Ill. A maturidade ESG, medida por divulgagdo, € muito elevada nas
organizagdes europeias, brasileiras e globais e claramente inferior nas quatro organizagdes africanas
luséfonas, enquanto a performance econdmica medida pelo IPE nao difere de forma detetavel entre
0S grupos.

Nesta amostra, ndo se observa associagao positiva entre maturidade ESG e performance econdmica
(p de Spearman de -0,36; IC 95% de -0,81 a 0,27), e o sinal negativo observado n&o é robusto a
exclusdo de casos individuais nem a escolhas alternativas de calculo. Os resultados sao descritivos e
nao permitem afirmar relagdes de causalidade, nem validar a MAEP; mostram, antes, que o
instrumento é aplicavel de forma transparente e que, na sua forma atual, tem poder discriminante
limitado devido ao efeito de teto do IME. A sua consolidagdo cientifica dependera de dupla
codificagdo, de amostras mais amplas, de escalas ajustadas ao setor e ao contexto monetario e de
testes estatisticos com controlos.
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Apéndice A — Indicadores, fontes oficiais e paginas por organizagao

Para cada organizagéo indicam-se a pontuacéo de cada indicador ESG, o documento (identificador do Apéndice
B) e a pagina que o sustenta, bem como as variaveis financeiras utilizadas no IPE, com valor, unidade,
documento e pagina. "web" indica pagina eletrénica oficial (URL no ficheiro de dados do Apéndice C). As
citagdes literais completas encontram-se no ficheiro de dados.

EO01 - EDP
I S S ™ S
Emissbes dmbitos 1 e 2 EO1_p1

E2 Meta de reducio/neutralidade 1:1] EO1_p1 186
E3 Energia 1.0 E01_p1 361
E4  Agua ou residuos 1,0 E01_p1 363
ES Ambito 3 / emisstes financiadas 1.0 EO1_p1 190
51 Efetivos e % de mulheres 1.0 EO1_p1 366
52 Mulheres em chefiallideranca 1.0 EO1_p1 47
S3 Saude e seguranca 1.0 EO1_p1 370
S4 Formacao 1.0 EO1_p1 369
S5 Investimento sociallcomunitario 1.0 E01_p1 13
G1 Independéncia do conselho 1.0 EO1_p1 79
G2 Mulheres no conselho 1,0 EO1_p1 78
G3 Supervisdo ESG no conselho 1.0 EO1_p1 79
G4 Etica e canal de dentincias 1.0 E01_p1 15
G5 Remuneracdo ligada a ESG 1.0 E01_p2 69

Receita 2024 14 965,76 MEUR E01_fin 5

Receita 2023 16 202,31 MEUR E01_fin 5

Resultado liquido atribuivel 2024 800,98 MEUR EO01_fin 5

Resultado liquido atribuivel 2023 952,35 MEUR EO01_fin 5

Capital proprio atribuivel 2024 11 548,03 MEUR EO1_fin T

EBITDA 2024 4801 MEUR E01_p1 58



E02 - Galp Energia

I T S ™ S NS

Emissbes dambitos 1e 2 EO02_iar

E2 Meta de reducao/neutralidade []:5 EO02 _iar 65

E3 Energia 1.0 E02_iar 65

E4 | Agua ou residuos 1,0 E02 iar

E5 | Ambito 3/ emissbes financiadas 1,0 E02 iar 67

51 Efetivos e % de mulheres 1,0 EO02_iar 85

52 Mulheres em chefiallideranca 1.0 E02_iar a5

S3 Saude e seguranca 1.0 E02_iar 54

S4 Formacéao 05 E02 iar 84

S5 Investimento social/comunitario 1,0 EO02 iar 89

G1 Independéncia do conselho 1,0 E02 iar 22

G2 Mulheres no conselho 1.0 E02 iar 121

G3 Supervisdo ESG no conselho 1,0 EO02 iar 56

G4 Etica e canal de dentincias 1,0 E02 iar 81

G5 Remuneracéo ligada a ESG 1,0 EO02 iar 56

I ™ ™ S T ™

Receita 2024 20830 MEUR E02_iar
Receita 2023 20 455 MEUR E02_iar 181
Resultado liquido atribuivel 2024 1040 MEUR E02_iar 181
Resultado liquido atribuivel 2023 1242 M EUR E02_iar 181
Capital proprio atribuivel 2024 4 689 MEUR E02 iar 130
EEITDA 2024 3507 M EUR E02_iar 104

EO03 - Enel Group



oo —

Emissdes ambitos 1e 2 ED3 _ghg

E2 Meta de reducdo/neutralidade 1.0 EDO3 iar a7

E3 Energia 1.0 E03_iar 28

E4 Agua ou residuos 1.0 E03_iar 28

EZ Ambito 3 / emissbes financiadas 1.0 E03_ghg 26

51 Efetivos e % de mulheres 1.0 E03_iar 343

52 Mulheres em chefiallideranca 1.0 E03_iar 29

53 Salde e seguranca 1.0 E03_iar g2

54 Formacdo 1.0 E03_iar 347

55 Investimento social/comunitario 0.5 E03_iar 572

G1 Independéncia do conselho 1.0 E03_iar T

G2 Mulheres no conselho 1.0 E03_iar T

G3 Supervizdo ESG no consslho 1.0 E03_iar 40

G4 Elica e canal de dentncias 1.0 EDO3 iar 396

G5 Remuneracio ligada a ESG 1.0 EDO3 iar Bt

I S = S

Receita 2024 7394 M EUR E03_jar
Receita 2023 92 382 M EUR E03_jar 420
Resultado liquido atribuivel 2024 7016 MEUR E03 iar 420
Resultado liquido atribuivel 2023 3438 MEUR E03 iar 159
Capital proprio atribuivel 2024 33TH M EUR E03_iar 505

EBITDA 2024 24 066 M EUR E03_iar 158



E04 - TotalEnergies

I S S ™S

Emissbes dmbitos 1 e 2 E04 sc 106

E2 Meta de reducio/neutralidade 1:0 E04 sc 10

E3 Energia 1.0 E04 sc 104

E4 | Agua ou residuos 1,0 E04 sc 111

E5 Ambito 3 / emissBes financiadas 1.0 E04 sc 107

51 Efetivos & % de mulheres 1.0 E04 sc 110

52 Mulheres em chefiallideranca 1.0 E04 sc 110

S3 Saude e seguranca 1.0 E04 sc 109

54 Formacao 1.0 E04 sc 110

S5 Investimento social/comunitario 1.0 E04 sc 112

G1 Independéncia do conselho 1.0 E04_urd web

G2 Mulheres no conselho 1.0 E04 _urd web

G3 Supervisdo ESG no conselho 1.0 E04 sc 1

G4 Etica e canal de denuncias 1.0 E04 sc N

G5 Remuneracéo ligada a ESG 1,0 E04 sc 12

I N N

Receita 2024 195610 MUsD E04_urd
Receita 2023 218 945 MUSD E04_urd web
Resultado liquido atribuivel 2024 15758 M USD E04 _urd web
Resultado liquido atribuivel 2023 21384 MUSD E04_urd web
Capital proprio atribuivel 2024 117 858 MUSD E04 urd web
Capital proprio 2023 116 753 M USD E04 urd web

EBITDA 2024 43143 MUSD E04_urd web



EO05 — Santander

I S S

Emissdes dmbitos 122 E05_ss

E2 Meta de reducdo/neutralidade ‘1:0 E05 ss 17

E3 Energia 1,0 E05 ss 54

E4 | Agua ou residuos 0.5 E05 ss 54

E5 | Ambito 3/ emissies financiadas 1,0 E05 ss 47

51 Efetivos e % de mulheres 1,0 E05 ss 176

52 Mulheres em chefia/lideranca 1,0 ED5_ss 64

S3 Salde e seguranca 1,0 E05 ss 178

54 Formacao 1,0 ED5_ss 178

S5 Investimento social/comunitario 1,0 E05 ss 66

G1 Independéncia do conselho 1,0 ED5_ar 236

G2 Mulheres no conselho 1,0 EO05 ar 236

G3 Supervisdo ESG no conselho 1,0 ED5 ss 101

G4 Etica e canal de dentincias 1,0 ED5 ss 87

G5 Remuneracéo ligada a ESG 1,0 E05 ss 62

I S S T T

Receita 2024 61876 MEUR E05_ar
Receita 2023 57423 MEUR E05 ar 392
Resultado liquido atribuivel 2024 12574 MEUR E05_ar 392
Resultado liquido atribuivel 2023 11 076 MEUR E05 ar 392
Capital proprio atribuivel 2024 98 601 MEUR E05_ar an
Capital proprio 2023 95 423 MEUR E05 ar 411

Custo-para-rendimento 2024 (%) 41,8 % E05_ar 392



E06 — BPl/CaixaBank

I S ™S ™S

Emissbes dmbitos 1e 2 E06_mgmt2

E2 Meta de reducio/neutralidade ‘1:1] E06_mgmt2 268

E3 Energia 1,0 E06_mgmt2 273

E4 | Agua ou resfiduos 1,0 E06_mgmt2 276

E5 | Ambito 3/ emissdes financiadas 1,0 E06_mgmt2 268

S1 Efetivos e % de mulheres 1,0 E06_mgmt2 14

52 Mulheres em chefia/lideranca 1,0 E06_mgmt2 14

S3 Salide e seguranca 1,0 E06_mgmt2 318

S4 Formacéo 1,0 E06_mgmt2 310

S5 Investimento social/comunitario 1,0 E06_mgmt2 327

G1 Independéncia do conselho 1,0 E06_iagc 23

G2 Mulheres no conselho 1,0 E06_iagc 42

G3 Supervisdo ESG no conselho 1,0 E06_iagc 87

G4 Etica e canal de dentncias 1,0 E06 _iagc 93

G5 Remuneracio ligada a ESG 1,0 E06_mgmt2 320

I N N ST

Receita 2024 15873 MEUR E06_mgmt2
Receita 2023 14 231 M EUR E06_mgmt2 709
Resultado liquido atribuivel 2024 5787 MEUR E06_mgmt2 494
Resultado liquido atribuivel 2023 4816 MEUR E06_mgmt2 494
Capital proprio atribuivel 2024 36 865 MEUR E06_mgmt2 494
Capital proprio 2023 36 339 M EUR E06_mgmt2 494
Custo-para-rendimento 2024 (%) 38,5 % E06_mgmt2 494

Unidade de analise: grupo CaixaBank consolidado (inclui o BPI).



EO07 — The Navigator Co.

I S TS

Emisses dmbitos 1e 2 EQ7_ar

E2 Meta de reducdo/neutralidade 1:0 EO7 _ar 86

E3 Energia 1,0 EO7 ar 224

E4 Agua ou residuos 1,0 EO7 ar 224

E5 Ambito 3/ emissBes financiadas 1,0 EO7_ar 225

51 Efetivos e % de mulheres 1,0 EO7 _ar 225

52 Mulheres em chefiallideranca 1,0 EOT ar 192

S3 Saulde e seguranca 1,0 EO7 ar 225

S4 Formacéo 1,0 EO7_ar 225

S5 Investimento social/comunitario 1,0 EO7_ar 224

G Independéncia do conselho 1,0 EO7_ar 39

G2 Mulheres no conselho 1.0 EO07 _ar 39

G3 Supervisdo ESG no conselho 0.5 EO07_ar 114

G4 Etica e canal de dentincias 1,0 EO7_ra 30

G5 Remuneracio ligada a ESG 1,0 EO07 ra 42

I N S N T

Receita 2024 2088 276 553 EOT _ar
Receita 2023 1953 242 900 EUR EO07 _ar 255
Resultado liquido atribuivel 2024 206 948 195 EUR EO7 _ar 255
Resultado liquido atribuivel 2023 274923820 EUR EO07 _ar 255
Capital proprio atribuivel 2024 1355 728 837 EUR EO7_ar 256

EBITDA 2024 547 MEUR EO07_ar 223



E08 — Mota-Engil

I N S

Emiss@es dmbitos 1e 2 E08 _ir 135
E2 Meta de reducao/neutralidade ‘L[l E08 ir 130
E3 Energia 1,0 E08_ir 131
E4 | Agua ou residuos 1,0 E08_ir 152
E5  Ambito 3/ emissBes financiadas 1,0 E08 _ir 135
S1 Efetivos e % de mulheres 1,0 E08 ir 182
52 Mulheres em chefiallideranca 1,0 E08 _ir 181
S3 Salde e seguranca 1,0 E08 ir 170
S4 Formacdo 1,0 E08_ir 167
S5 Investimento social/comunitario 1,0 E08 ir 275
G Independéncia do conselho 1,0 E08 ir 92
G2 Mulheres no conselho 1,0 E08_ir 92
G3 Supervisdo ESG no conselho 1,0 E08 _ir 93
G4 Etica e canal de dendincias 1,0 E08 ir 39
Gb Remunerac3o ligada a ESG 1,0 E08_ir 95
—-
Receita 2024 5950913 mil EUR E08_ir
Receita 2023 5551 897 mil EUR. B8 _ir 15
Resultado liquido atribuivel 2024 122 688 mil EUR E08_ir 15
Resultado liquido atribuivel 2023 113 153 mil EUR E08 ir 15
Capital proprio atribuivel 2024 280 261 mil EUR E08_ir 281
EBITDA 2024 955 M EUR E08_er 9

B01 - Vale S.A.



I A N TS

Emisstes ambitos 122
E2 Meta de reducao/neutralidade
E3 Energia
E4 Agua ou residuos
E5 Ambito 3 / emissBes financiadas
S1 Efetivos & % de mulheres
52 Mulheres em chefiallideranca
s3 Salde e seguranca

54 Formacao
S5 Investimento social/comunitario
G1 Independéncia do conselho

G2 Mulheres no conselho
G3 Supervisao ESG no conselho
G4 Etica e canal de deniincias

G5 Remuneracéo ligada a ESG

1:0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0

BO1_ri
BO1_ri
BO1_ri
BO1_ri
BO1_ri
BO1_ri
WEB

BO1_ri
BO1_ri
BO1_ri
BO1_ri
WEB

BO1_ri
BO1_ri
BO1_ri

13

_-

Receita 2024

Receita 2023

Resultado liquido atribuivel 2024
Resultado liquido atribuivel 2023
Capital proprio atribuivel 2024
EEITDA 2024

A01 - Banco BAI

36 056
41784
6 166
7983
33 406
14 840

MUSD
MUSD
MUSD
MUSD
MUSD
MUSD

WEB
WEB
WEB
WEB
WEB

web
web
web
web

web

I T S ™ S

Emissbes ambitos 1 e 2
E2 Meta de reducdo/neutralidade
E3 Energia
E4 | Agua ou residuos
E5 | Ambito 3/ emisséies financiadas
51 Efetivos e % de mulheres
52 Mulheres em chefiallideranca
S3 Saude e seguranca
54 Formacao
S5 Investimento social/comunitario
G1 Independéncia do conselho
G2 Mulheres ne conselho
G3 Supervisdo ESG no conselho
G4 Etica e canal de dentincias

G5 Remuneracio ligada a ESG

05
1.0
1.0
0.0
1.0
1.0
05
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
0.0

Al1_sust
Al1_sust
Al1_sust
n.e.

Al1_sust
AD1_sust
Al1_sust
AD1_sust
Al1_sust
AD1_gov
Al1_sust
AD1_gov
AD1_gov

n.e.

41

26

29
20

26
14
18

I S N

Receita 2024

Receita 2023

Resultado liquido atribuivel 2024
Resultado liquido atribuivel 2023
Capital proprio atribuivel 2024
Custo-para-rendimento 2024 (%)

405 286 546
439 385 372
170 527 271
208 366 770
852 152 409

52,8

mil AQA

mil AOA

mil AOA

mil AOA

mil AQA
%

Al _rc
Al _rc
Al _rc
Al _rc
A rc
Al rc

61
61
61
61
7



A02 — BCI Angola

I S S

Emissbes dmbitos 1e 2

E2 Meta de reducio/neutralidade U:D n.e. -

E3 Energia 0,0 n.e. -

E4 | Agua ouresiduos 0,0 n.e. -

E5 Ambito 3 / emissdes financiadas 0.0 n.e. -

51 Efetivos e % de mulheres 1.0 bci_h1_ 2024 scribd web

S2 Mulheres em chefia/lideranca 0,0 n.e. -

S3 Salde e seguranca 0,0 ne. -

5S4 Formacéo 05 bci_h1_ 2024 scribd web

S5 Investimento social/comunitario 05 bci_h1_2024 scribd web

G1 Independéncia do conselho 1.0 beci_h1_2024 scribd web

G2 Mulheres no conselho 1.0 bci_h1_ 2024 scribd web

G3 Supervisdo ESG no conselho 0,0 n.e. -

G4 Etica e canal de dentincias 05 bci_h1_ 2024 scribd web

G5 Remuneracio ligada a ESG 0,0 n.e. -

I 2 ST

Receita 2024 106 309 M AOA eaglestone_pt
Receita 2023 55134 M AOA eaglestone_pt 25
Resultado liquido atribuivel 2024 51 454 M AOA eaglestone_pt 25
Resultado liquido atribuivel 2023 33 355 M ADA eaglestone_pt 25
Capital proprio atribuivel 2024 109 423 M ADA eaglestone_pt 24
Custo-para-rendimento 2024 (%) 375 % eaglestone_pt 27

Pontuagéo provisoéria: dados financeiros de fonte secundaria (eaglestone_pt); itens sociais e de governagao de relatério
intermédio do primeiro semestre de 2024 (bci_h1_2024_scribd). n.e. = ndo encontrado nos documentos acessiveis.



A03 — Endiama/Catoca

I N TS S

Emisstes ambitos 1 e 2

E2 Meta de reducao/neutralidade 0:5 AD3 rg 13

E3 Energia 1.0 AD3_catoca 44

E4 Agua ou residuos 1,0 AD3_catoca 45

E5  Ambito 3/ emissdes financiadas 0.0 n.e. -

51 Efetivos e % de mulheres 1.0 AD3 rg 45

52 Mulheres em chefiallideranca 1.0 AD3_catoca 24

s3 Salde e seguranca 1.0 AD3_catoca 26

54 Formacéo 1.0 AD3_catoca 25

S5 Investimento social/comunitario 1,0 AD3_catoca 17

G1 Independéncia do conselho 0,0 n.e. -

G2 Mulheres no conselho 1,0 AD3 rg 1

G3 Supervisdo ESG no conselho 0,5 AD3 rg 1

G4 Ftica e canal de deniincias 1.0 AD3 rg m

G5 Remuneracdo ligada a ESG 0.0 n.e. -

I S N ™ N

Receita 2024 28 260 892 mil AOA AD3 rg
Receita 2023 21394 102 mil ADA AD3 rg 81
Resultado liquido atribuivel 2024 74192 171 mil AOA AD3 rg 81
Resultado liquido atribuivel 2023 29214 548 mil AOA AD3 rg 81
Capital proprio atribuivel 2024 224000 358 mil AOA AD3 rg 80
EBITDA 2024 -39 567 179 mil ADA A3 rg 81

Indicadores ESG: melhor evidéncia entre A03_rg (Endiama) e A03_catoca (Catoca), identificada por indicador. Dados
financeiros: contas individuais da Endiama E.P. (milhares de kwanzas).



MO01 - BCI Mogambique

indicador £5G
E1 Emisstes ambitos 1 e 2 0.0 n.e -
E2 Meta de reducdo/neutralidade 05 MO1_pt

a7
E3 Energia 05 MO1_pt 53
E4 | Agua ou residuos 05 MO1_pt 88
E5 | Ambito 3/ emisstes financiadas 05 MO1_pt 89
51 Efetivos e % de mulheres 1.0 MO1_pt 55
52 Mulheres em chefiallideranca 0,0 n.e. -
S3 Saude e seguranca 0.0 n.e. -
54 Formacéo 1.0 MO1_pt 57
S5 Investimento social/comunitario 05 MO1_pt 147
G1 Independéncia do conselho 05 MO1_pt 13
G2 Mulheres no conselho 05 MO1_pt 14
G3 Supervisdo ESG no conselho 05 MO1_pt 87
G4 Etica e canal de deniincias 1.0 MO1_pt 67
G5 Remuneracéo ligada a ESG 05 MO1_pt 88
Receita 2024 21 462 503,27 mil MZN MO1_pt 17
Receita 2023 20 956 520,92 mil MZN MO1_pt 17
Resultado liquido atribuivel 2024 6 047 330,48 mil MZN MO1_pt 17
Resultado liquido atribuivel 2023 8 190 867 97 mil MZN MO1_pt 17
Capital praprio atribuivel 2024 32 146 098,99 mil MZN MO1_pt 119

Custo-para-rendimento 2024 (%) 46,2 % MO1_pt 100



NO1 — Unilever

I S S S

Emisstes dmbitos 1 e 2 MN01_ara

E2 Meta de reducio/neutralidade 1:0 MNO01_ara 243

E3 Energia 1,0 N01_ara 246

E4 | Agua ou residuos 1.0 MN01_ara 253

E5 | Ambito 3/ emissbes financiadas 1,0 MN01_ara 245

S1 Efetivos e % de mulheres 1,0 MNO01_ara 274

52 Mulheres em chefiallideranca 1,0 MNO01_ara 275

S3 Saude e seguranca 1.0 N01_ara 277

54 Formacao 05 MNO01_ara 273

S5 Investimento social/comunitario 05 MNO01_ara 36

G1 Independéncia do conselho 1,0 N01_ara 70

G2 Mulheres no conselho 1.0 MNO01_ara 80

G3 Supervisdo ESG no conselho 1,0 MN01_ara 9

G4 Etica e canal de dentincias 1,0 MNO01_ara 288

G5 Remuneracdo ligada a ESG 1,0 MNO01_ara 101

I S N N S

Receita 2024 60 761 MEUR NO1_ara
Receita 2023 59604 MEUR NO1_ara 137
Resultado liquido atribuivel 2024 5744 M EUR MNO1_ara 137
Resultado liquido atribuivel 2023 6 487 M EUR NO1_ara 137
Capital proprio atribuivel 2024 19 990 M EUR NO1_ara 139

EBITDA 2024 11 157 MEUR NO01_ara 140



NO2 — Nestlé

I S S N

Emisstes ambitos 122 NO2_nfs 195
E2 Meta de reducdo/neutralidade 1:0 N02_nfs 28
E3 Energia 1.0 NO2_nfs 150
E4 | Agua ou residuos 1,0 | NO2 nfs 154
E5 Ambito 3 / emissBes financiadas 1,0 NO2_nfs 195
S1 Efetivos & % de mulheres 1,0 NO2_nfs 74
52 Mulheres em chefiallideranca 1,0 N02_nfs 74
53 Salde e seguranca 1.0 NO2_nfs 160
S4 Formacéo 1.0 N02_nfs 157
S5 Investimento social/comunitario 1,0 NO2 nfs 161
G Independéncia do conselho 1,0 NO2 cg 10
G2 Mulheres no conselho 1.0 NO2_nfs 74
G3 Supervisdo ESG no conselho 1.0 NO2 cg 21
G4 Etica e canal de dentincias 1.0 NO2_nfs 101
G5 Remuneracéo ligada a ESG 1.0 NO2_cg 50
Receita 2024 91 354 M CHF N02_fs 6
Receita 2023 92 998 M CHF N02_fs 6
Resultado liquido atribuivel 2024 10 884 M CHF N02_fs 6
Resultado liquido atribuivel 2023 11209 M CHF N02_fs 6
Capital proprio atribuivel 2024 35917 M CHF N02 fs 9
EBITDA 2024 16 886 M CHF N02_fs 10

Apéndice B — Documentos oficiais utilizados



AD1_gov

Al1_rc

AD1_sust
AD3_catoca

AD3_rg

BO1_ri

ED1_fin

E01_p1

ED1_p2

E02_jar
E03_ghg

E03_iar

Document
o

Banco BAI
Relatorio
Anual do
Governo
Societario
2024
Banco BAI
Relatorio e
Contas
2024
individual e
consolidado

Banco BAI
Relatdrio
de
Sustentabili
dade 2024

Sociedade
Mineira de
Catoca
Relatorio
de
Sustentabili
dade 2024

Endiama
E.F
Relatdrio
de Gestdo
2024

Document
o

Vale Relato

Integrado
2024

EDP IAR
2024 - Part
IV Financial
Statemments
and Motes

EDP
Integrated
Annual
Report
2024 - Part
|
Manageme
nt Report
(includes
Sustainabili

ty
Statement,
ESRS)

EDF
Integrated
Annual
Report
2024 - Part
Il Corporate
Governanc
e Report

Galp
Annual
Integrated
Report
2024

Enel GHG
Inventory
2024

Enel
Integrated
Annual
Report
2024

https:/fwww cmc.ao/sites/defauliffiles/2025-04/Relat% C3%B3rio%20Anual%20do%20Governo%e2 0Societ% C3%A
Trio_24.pdf

htips:/fwww_bancobai.ao/media/vOrdidki/relatorio-e-contas-individual-e-consolidado-2024 _pdf

https:/fwww bancobai.ao/media/obdbomg3/relatorio-de-sustentabilidade-2024_pdf
https:/fwww_catoca.comiwp-contentiuploads2025/07/RELATORIO-DE-SUSTENTAEBILIDADE-2024 pdf

hitps:/fwww.endiamaimprensa.comfwp-content/uploads/2026/05/RELATORIO-DE-GESTAQ-2024_c.pdf

hitps:/ivale com/documents/44618/429697/Relato+Integrado+Vale+2024 pdfi2a2958a5-6a68-3b7 1-86Tb-9c790c4
dc244

hitps./fwvww.edp.com/fsites/defaultffiles/document/2025-031AR_2024_EDP-Part_IV-Financial_Statements_and_Mot

hitps:/fwww.edp.com/sites/defaultfiles/document/2025-041AR%25202024%2520EDP %2520-%2520Part%25201%
2520-%2520Management¥2520Report. pdi

hitps:/fwww.edp.com/sites/defaultifiles/document/2025-041AR%25202024%2520EDP%2520-%2520Part%25201|
%%62520-%2520Corporate¥2520Governance¥2520Report. pdf

hitps:/fwww.galp.com/corp/Portals/0/Recursos/investidores/IMR2024/AnnualintegratedReport2024._pdf

hitps:/fiwww_enel com/content/damienel-com/documentifinvestitori/sostenibilitaf2024/ghg-inventory-2024 . pdf

hitps:/fwww.enel.com/content/damfenel-com/documentifinvestitori/informazioni-finanziarie/2024/fannualifenfintegrat
ed-annual-report_2024 pdf



TotalEnergi

es

Sustainabili

fy &

Climate -
E04 sc %Eg; - https:/fiotalenergies com/system/files/documents/iotalenergies_sustainability-climate-2025-progress-report_2025_

= Report en_pdf

(page

numbers =

printed

page

numkbers)

TotalEnergi
es
Universal
Registration
E04_urd Document
2024 (web,
not
available
locally)

https:/ftotalenergies com/system/files/documents/totalenergies_universal-registration-document-2024_2025_en.pd

Banco
Santander -

Consolidate https:/fwww santander. com/content/dam/santander-comien/documentos/informe-financiero-anualf2024/ifa-2024-co

E05_ar d Annual - )
Financial nsolidated-annual-financial-report-en_pdf

Report
2024

Banco

Santander -

E05 ss Sustainabili | https:/fwww.santander.com/content/dam/zantander-com/fen/documentos/informe-anual-de-sostenibilidadr2024/sust
= ainability_statement-2024-en. pdi

Statement

2024

Document
o

CaizaBank

Annual

Corporate hitps./hww.caixabank. com/deployediiles/caixabank_com/Estaticos/PDFs/Accionistasinversores/Gobierno_Corpor
Governanc | ativolAGC_2024_vWEE_ENG.pdi

e Report

2024

CaixaBank

Consolidate
d

E06_iagc

Manageme hitps:/iww caixabank com/deployedfilesicaixabank_com/Estaticos/PDFs/Sostenibiidad/Iinforme_de_Gestion_Con

s g:]?f?i?glui solidado_2024 Maquetado_2 ENG pdf

Non-Financ
ial
Information
Statement)

The
Navigator
Company -
EQO7_ar Annual hitps:/ithenavigatorcompany com/wp-content/uploads/2025/07/RA24_Navigator_EN_V05-2_pdi
Report
2024
(completo)

The
Navigator
E07_ra Egm‘;‘?”“ htips:/thenavigatorcompany.com/wp-contentuploads/2025/07/RA24_Navigator EN_GS-1.pdf
Report
2024

Mota-Engil
Earnings
Release
Fy2024

Mota-Engil
) Integrated . )
E08_ir Report hitps:/iwww mota-engil. com/appiuploads2025/04/Integrated-Report-2024_ING-1-1_pdf
2024

E0&_er hitps:/fwww.mota-engil.com/app/uploads2025/04ME_ER_FY2024_veng_vi-1_pdf



BCI
Mocambigu
MO1_pt e Relatorio | hitps:/fiwww.bci.co.mzficheiros/2025/12/BCI_Relatorio_Contas_2024_PT_03122025.pdf
e Contas
2024 (PT)

Unilever
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