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PRATICAS E PADROES DE SUSTENTABILIDADE: QUE FUTURO?

10.47907/SustentabilidadeEmpresarialDireitosHumanoseAmbiente/10

Alexandra Courela”

Resumo: A sustentabilidade, que integra os fatores ambientais, sociais, e de governacao
(ESG), assume-se como um imperativo na economia mundial, exigindo alteracdes profundas
nas politicas publicas a nivel mundial. Neste contexto, a Uniao Europeia colocou a sustenta-
bilidade no topo das suas prioridades, colocando-a como mote da sua estratégia de
crescimento, tracada no Pacto Ecolégico Europeu. Através do quadro regulatorio europeu
em matéria de sustentabilidade, a Uniao Europeia estabeleceu obrigacdes para as empresas
e instituicdes financeiras, nomeadamente no que respeita a divulgacio de informacoes
sobre sustentabilidade por parte de empresas e instituicdes financeiras, promovendo uma
maior transparéncia. Estas iniciativas legislativas visam conduzir a integracao de praticas
sustentaveis nos sistemas de governacao e de gestio empresariais, prevenindo e atenuando
os efeitos negativos nos direitos humanos e no ambiente relacionados com as suas
atividades. Neste quadro, as priticas e padroes de sustentabilidade apontam e promovem
um futuro de continua integracao das praticas de sustentabilidade nas instituicoes.

Palavras-chave: Sustentabilidade; ESG; Finangas Sustentaveis; Regulamento SFDR; Diretiva
CSRD; Diretiva CSDDD; Regulamento da Taxonomia; Obrigacoes Verdes Europeias; Diretiva
DMIF; Pacto Ecolégico Europeu; Fatores ESG; ODS; ASG; Acordo de Paris; PRI; Pacote Fit
JSor 55.

Abstract: Sustainability, which integrates environmental, social and governance (ESG)
factors, is becoming an imperative in the global economy, requiring profound changes in
public policies worldwide. In this context, the European Union has placed sustainability at
the top of its priorities, making it the motto of its growth strategy, outlined in the European
Green Deal. Through the European regulatory framework on sustainability, the European
Union has established obligations for companies and financial institutions, particularly with
regard to the disclosure of sustainability information by companies and financial institutions,
promoting greater transparency. These legislative initiatives aim to lead to the integration
of sustainable practices into corporate governance and management systems, preventing
and mitigating the negative effects on human rights and the environment related to their
activities. Within this framework, sustainability practices and standards point to and promote
a future of continuous integration of sustainability practices in institutions.

Keywords: Sustainability; ESG; Sustainable Finance; SFDR Regulation; CSRD Directive;
CSDDD Directive; Taxonomy Regulation; EFRAG; EU Green Bonds; MIFID Directive;
EU Green Deal; ESG Factors; SDG; Paris Agreement; PRI; Fit for 55 package.

I. A sustentabilidade no contexto internacional

A sustentabilidade € cada vez mais entendida e reconhecida como um imperativo. Os lideres
mundiais responsaveis pela definicio da economia numa escala mundial (ou pelo menos,

uma parte destes, se quisermos ser realistas) estao preocupados e comprometidos em caminhar

* Com a colaborac¢ao de Mafalda Santos Cordeiro, Advogada Associada da sociedade “Abreu Advogados”.
™ So6cia e Advogada da sociedade “Abreu Advogados”. Coordenadora de ESG Service.
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em dire¢io a um futuro mais sustentavel. Contrariamente ao que se possa pensar esta nao é uma
preocupacao inteiramente nova.

O primeiro passo neste longo caminho foi dado no ano de 1972, na Conferéncia das Nac¢oes
Unidas sobre o Desenvolvimento e Meio Ambiente Humano, a primeira Conferéncia das Nacoes
Unidas dedicada exclusivamente as tematicas ambientais, marcando o inicio de um longo didlogo
entre os paises participantes, e colocando as questdes ambientais em cima da mesa.

Ja na década de 80 foi criada pelas Na¢des Unidas a Comissio de Ambiente e Desenvolvimento,
vulgarmente conhecida como Comissio Brundtland, que elaborou o conhecido Relatério
Brundtland em 1987, onde foi definido pela primeira vez o conceito de desenvolvimento
sustentavel como “desenvolvimento que responde as necessidades do presente sem comprometer
a capacidade de resposta das geracoes futuras as suas proprias necessidades”.

Posteriormente, em 1997, foi assinado o Protocolo de Quioto!, um tratado juridico interna-
cional que pretendia limitar as emissdes quantificadas de GEE? tendo como objetivo proteger o
sistema climatico para as geracdes presentes e futuras.

Em 2006 surge, pela primeira vez, o conceito de Responsible Investiment, no contexto da
Iniciativa Financeira do Programa da ONU para o Meio-Ambiente (“UNEP FI”) e do Pacto Global
da ONU em que surgiram os Principios do Investimento Sustentavel (em inglés, Principles for
Responsible Investment, “PR1”).

Os PRI, foram adotados por investidores institucionais de forma voluntaria, que ao aderirem
a estes principios, se comprometiam a tornar o sistema financeiro global mais sustentavel.
Os seus signatarios consideram ter o dever de agir nos interesses, a longo prazo, dos seus
beneficiarios, reconhecendo que os fatores ESG (ambiental, social e governac¢io) podem afetar
a performance dos seus portfolios de investimento, e reconhecendo que ao implementarem
estes principios estao a alinhar os objetivos e os valores dos investidores com os da sociedade,
respeitando os seus deveres fiducidrios enquanto investidores.

Os signatarios comprometem-se a orientar a sua atividade de acordo com os seguintes
principios: “(i) incorporar os temas ESG nas andlises de investimento e nos processos de tomada
de decisdo; (ii) ser pro-ativo e incorporar os temas ESG nas politicas e prdticas de selecdo e
titularidade de ativos; (iii) diligenciar para que as entidades nas quais se investe divulguem as
respetivas agoes relacionadas com os temas ESG; (iv) promover a aceitacdo e implementagdo dos
principios dentro do sector de investimento; (v) ampliar a eficicia na implementacdo dos

principios; e (vi) divulgar relatérios sobre atividades e progresso da implementacdo dos principios™.

! Também comummente designado como Protocolo de Kyoto, ou Protocolo a Convenc¢ao Quadro das
Nacgdes Unidas sobre Alteracdes Climaticas.

* Considerando como gases com efeito de estufa (GEE): (i) Di6éxido de Carbono (CO,); (ii) Metano (CH));
(iii) Oxido Nitrono (N,0); (iv) Hidrofluorocarbonetos (HFC); (v) Perfluorocarbonetos (PFC); e (vi) Hexafluoreto
de Exofre (SF6), Cfr. Anexo A, ex vi Artigo 3.° do Protocolo de Quioto.

3 Cfr. PrINCIPLES FOR RESPONSIBLE INVESTMENT, Principios para o investimento Responsavel (PRI), 2019. [consul-
tado em 20 de dezembro de 2024]. Disponivel em: https://www.cgd.pt/Sustentabilidade/Negocio-Responsavel/
Documents/PRI.PDF.



Prdticas e Padroes de Sustentabilidade: Que Futuro? 159

Os seis principios foram seguidos por 63 investidores institucionais com $6.5 trilides de ativos
sob gestao, acordando incorporar os fatores ESG nas suas decisoes de investimento. Em 2018 o
nimero de signatarios aumentou para 1715, representando $81.7 trilides de ativos sob gestao®.

Alguns anos mais tarde, na Cimeira de Nova Iorque em 2015, foram adotados pela Organizaciao
das Nacgdes Unidas, os Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel (Sustainable Development
Goals, SDG), no ambito da Agenda de Desenvolvimento Sustentavel para 2030°.

Os Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel consubstanciam-se num plano de acdo que
define as metas e as aspiracdes para promover o desenvolvimento sustentavel global, impondo
esforcos e mobilizacdo de recursos por parte nao s6 de governos, organizacdes e instituicoes
mundiais, mas também da sociedade civil. Estes foram mais ambiciosos do que os Objetivos de
Desenvolvimento do Milénio definidos em 2000 na Cimeira do Milénio das Nac¢oes Unidas,
procurando nao s6 erradicar a pobreza, mas abrangendo também as trés dimensdes de desenvol-
vimento sustentavel: econémica, social e ambiental (ie, ESG).

Sa0 cerca de dezassete ODS®: 1) Erradicar a pobreza; (2) Erradicar a fome; (3) Saude de quali-
dade; (4) Educacao de qualidade; (5) Igualdade de género; (6) Agua potavel e saneamento;
(7) Energias renovaveis e acessiveis; (8) Trabalho digno e crescimento econémico; (9) Industria,
inovacao e infraestruturas; (10) Reduzir as desigualdades; (11) Cidades e comunidades susten-
taveis; (12) Producio e consumo sustentaveis; (13) A¢ao climatica; (14) Proteger a vida marinha;
(15) Proteger a vida terrestre; (16) Paz, justica e instituicoes eficazes; e (17) Parcerias para a
implementacio dos objetivos.

De referir que cada ODS contempla varias metas especificas, correspondendo a um total de
cerca de 169 metas, e 230 indicadores globais.

Por ultimo, o Acordo de Paris, adotado em 2015, foi também bastante importante ja que se se
trata de um tratado internacional juridicamente vinculativo em matéria de alteracdes climaticas,
que entrou em vigor em 4 de novembro de 2016 e se consubstancia no principal marco na
afirmacao do combate as alteracoes climaticas e a adaptacdo aos seus efeitos.

O principal propésito do Acordo de Paris € limitar o aumento médio da temperatura da Terra
abaixo de 2°C. Para este efeito, de modo a reforc¢ar a capacidade de resposta global a ameaca

das alteracoes climaticas, no contexto do desenvolvimento sustentavel, e ainda, dos esforcos

4 Tradugao livre, fonte: https://hbr.org/2019/05/the-investor-revolution. Dados relativos ao investimento
responsavel dos signatarios, V. PRINCIPLES FOR RESPONSIBLE INVESTIMENT, Annual Report 2018, 28. [consultado em
23 de dezembro de 2024]. Disponivel em: https://d8g8t13e9vf20.cloudfront.net/Uploads/g/f/c/priannualreport_
605237.pdf.

> A Agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustentavel foi adotada pela Organizacao das Nacdes Unidas
(ONU), em setembro de 2015, aprovada através da Resolucao A/RES/70/1). Resolucdo disponivel em: https://
sdgs.un.org/2030agenda.

¢ Disponiveis e concretizados em: BCSD PorrucaL, Agenda 2030 — Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel
(ODS). 17 objetivos para um mundo mais sustententdvel e justo. [consultado em 20 de dezembro de 2024].
Disponivel em: https://www.ods.pt/. V. UNRIC — CENTRO DE INFORMACAO REGIONAL DAS NACOES UNIDAS PARA A EUROPA
OcipeNTAL, Guia sobre Desenvolvimento Sustentavel. [consultado em 20 de dezembro de 2024]. Disponivel em:
https://unric.org/pt/wp-content/uploads/sites/9/2019/01/SDG_brochure_PT-web.pdf.
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para a erradicacdo da pobreza, reconhece-se a necessidade de redirecionar fluxos de investimento
e financiamento para o combate as altera¢des climaticas’.

Neste quadro, o artigo 2.°, n.° 1, alinea ¢) do Acordo de Paris, define como objetivo tornar os
fluxos financeiros coerentes com um percurso consistente em direcio a um desenvolvimento
com baixas emissoes de gases com efeito de estufa e que seja resiliente as alteracdes climaticas.

Assim, compreende-se que, por forma a conseguir alcancar os objetivos definidos no Acordo
de Paris, importa nao s6 mobilizar os agentes estatais (0os paises e Governos Partes do Acordo),
como também os agentes nido-estatais (todas as organizacdes, inter alia, empresas, instituicdes
financeiras, investidores). Com efeito, espera-se que também as organizacdes nio-estatais tomem
medidas no sentido de implementar os objetivos definidos do Acordo de Paris.

Este enquadramento historico, embora sintético, permite-nos concluir que tem sido percorrido
um longo caminho no que ao combate as alteracdes climaticas diz respeito. Resulta evidente
que, durante este caminho, tem sido crescente a preocupac¢io em aliar o fator ambiental ao fator
social e de governaciao das instituicdes, visivel tanto nos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel, como também no Acordo de Paris resultando numa visao holistica da sustentabilidade,
integrando os trés fatores ESG: ambiental, social e de governacio.

Nos termos do ponto 24) do artigo 2.° do Regulamento (UE) 2019/2088, relativo a divulgacao
de informacoes relacionadas com a sustentabilidade no sector dos servicos financeiros
(“Regulamento SFDR”)®, consideram-se como fatores de sustentabilidade “as questoes ambientais,
sociais e laborais, o respeito dos direitos bumanos, a luta contra a corrup¢do e o suborno”.

O fator ambiental refere-se aos impactos que a atividade da empresa tem no meio ambiente,
em particular no que toca as alteracdes climaticas. Os critérios ambientais incluem, inter alia,
a eficiéncia dos recursos em matéria de utilizacio de energia, incluindo o uso de energias renova-
veis, utilizacao de matérias-primas, gestao de recursos da agua e dos solos, producio de residuos,
a utilizacao de um programa de gestao de desperdicio, a pegada de carbono, incluindo emissdes
de GEE, e a forma como a empresa gere o seu impacto na biodiversidade e na economia circular.

Ja o fator social diz respeito a forma como a empresa se relaciona com os seus stakebolders,
isto €, as pessoas com quem se relaciona: trabalhadores, fornecedores, clientes e as comunidades
onde operam. Neste campo, consideram-se como critérios sociais, entre outros, questoes relativas
aos direitos humanos, programas ligados ao combate a desigualdade e a niao discriminacdo
laboral, a promocao de coesao social e de integracao social, as relacoes laborais, em especial no
que toca a seguranca e saude no trabalho, o nivel de satisfacao dos clientes, as relacoes com os

clientes e fornecedores e com as comunidades onde a empresa opera, e, ainda, questdes

7 Cfr. Joao Lupt / Mafalda Santos Cordeiro, nvestimento Sustentavel e ESG», in Diogo Pereira Duarte /
Miguel Teixeira de ABrev / Zara JamaL, Inovagdo, desenvolvimento e compliance num sector financeiro em
mudangca, Maputo: Escolar Editora, 2023, 213-246.

8 Recuramento (UE) 2019/2088 po Partamento Europreu E DO Constrno, de 27 de novembro de 2019, relativo a
divulgacao de informacoes relacionadas com a sustentabilidade no setor dos servigos financeiros. Disponivel
em: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02019R2088-20240109. Para mais infor-
macoes sobre o Regulamento SFDR, V. analise infra.



Prdticas e Padroes de Sustentabilidade: Que Futuro? 161

relacionadas com um investimento em capital humano e em comunidades econdémica ou
socialmente desfavorecidas.

Por fim, o fator de governacao diz respeito as boas praticas de governacio da empresa,
avaliando-se a gestao por parte da administracao e a governacao de acordo com o proposito
societario, os interesses dos stakebolders e, sempre, numa perspetiva de longo prazo. Sao consi-
derados como critérios de governacao, entre outros, a composi¢cio dos 6rgaos de gestao, incluindo
a diversidade e estrutura, os direitos dos acionistas, as relacdes laborais e praticas de remuneraciao
do pessoal sis, a transparéncia e o cumprimento das obrigacdes fiscais, a contabilidade da
empresa o compliance regulatério, as regras de transparéncia, nomeadamente anticorrup¢ao,

branqueamento, conflitos de interesse, lobbying.

II.Quadro regulatério europeu em matéria de sustentabilidade

Num contexto em que a sustentabilidade se assume como uma prioridade mundial, a Unido
Furopeia tem colocado a transicao para uma economia mais sustentavel no topo das suas priori-
dades, e, em consequéncia da sua politica legislativa, tem marcado o compasso a nivel mundial.

A sustentabilidade é o mote da estratégia de crescimento da Unido Europeia. Apresentada no
Pacto Ecologico Europeu; esta estratégia traca o caminho para transformar a Unido Europeia
numa sociedade mais justa e prospera, com uma economia moderna, mais eficiente na utilizagao
de recursos e competitiva, tendo como objetivo Gltimo atingir a neutralidade carbénica em 2050.

Por forma a alcancar os objetivos em matéria de clima, ambiente e sustentabilidade social, sao
necessarios avultados investimentos publicos e privados.

A Comissao Europeia estimou que a realizacao dos objetivos definidos em matéria de clima e
energia para 2030 exigird um colossal investimento anual suplementar de 260 mil milhoes de
euros’. Para fazer face ao investimento considerou-se impreterivel a integraciao da agiao climati-
cas nas despesas da Unido Europeia.

Em primeiro lugar, através da implementacao de politicas publicas favoraveis a a¢io climatica,
nomeadamente: (i) a tarifacao do carbono; (ii) o desencorajamento dos subsidios prejudiciais em
termos ambientais e economicamente ineficientes; (iii) a transi¢ao para investimentos sustentaveis,
entre outros.

A acrescer, a canaliza¢ao do capital privado para investimentos mais sustentaveis assume um
papel fundamental. Nesta matéria, destacamos as seguintes estratégias: (i) a melhoria das
obrigacoes de transparéncia impostas aos intervenientes no mercado financeiro quanto a forma
como incorporam fatores ambientais, sociais e de governa¢ao nos seus processos de avaliaciao
dos riscos; (ii) a criacdo de uma nova categoria de indices de referéncia para investimentos

sustentaveis a fim de ajudar os investidores a compararem a pegada de carbono dos seus investi-

9 Cfr. Comissio Euroreia, Comunicac¢do da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselbo Europeu,
ao Conselbo, ao Banco Central Europeu, ao Comité Econémico e Social Europeu e ao Comité das Regioes:
Pacto Ecologico Europeu, de 11 de dezembro de 2019. Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/resource.
html?uri=cellar:b828d165-1c22-11ea-8c1f-01aa75ed71a1.0008.02/DOC_1&format=PDF.



162 Alexandra Courela

mentos; e (iii) a criacao de um sistema de classificacio comum da Unido Europeia (“taxonomia”)
para as atividades econdémicas sustentaveis.

A transicio para uma economia mais sustentavel, hipocarbénica, em que o crescimento
econémico esteja dissociado da utiliza¢do de recursos e sem que ninguém nem nenhuma regido
seja deixado para tras estd no centro do quadro regulatério europeu e procura conduzir a
transformacio de toda a economia.

Os desenvolvimentos legislativos tém, portanto, passado pela reorientacio dos fluxos de
capital para investimento sustentaveis, principalmente através da constru¢ao de um sistema
harmonizado e transparente de divulgacdo de informacoes, capaz de gerar confianca em todos
os participantes do mercado para investirem fundos na transi¢io climatica, digital e social.

Um exemplo disso mesmo é o Plano de Ac¢io em matéria de financiamento sustentavel',
que enforma um dos principais passos para a aplicacio do Acordo de Paris e dos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel. O Plano de Acido faz parte dos esforcos da Unido Europeia para
estabelecer a ligacdo entre o sistema financeiro e as necessidades especificas da economia
europeia em beneficio do planeta e da nossa sociedade.

Entre os principais objetivos estabelecidos no Plano de Acdo, destacamos os seguintes:
(i) reorientar fluxos de capital para investimentos sustentaveis, para conseguir um crescimento
sustentavel e inclusivo; (ii) gerir os riscos financeiros resultantes de alteracdes climaticas;
esgotamento de recursos, degradacao ambiental; e questdes sociais; e (iii) incentivar a transpa-
réncia e objetivos de longo prazo na atividade econémica e financeira.

Em 2019, foi publicado o Pacto Ecolégico Europeu, um pacote de legislacio nova cuja estrutura
contempla dez pilares e cinquenta iniciativas que visam converter o combate as alteracoes
climaticas no novo modelo econémico.

O Pacto Ecolégico Europeu, conforme referido supra, define a estratégia de desenvolvimento
sustentavel da Unido, com o objetivo de transformar a Unido Europeia, até 2050, numa sociedade
moderna, competitiva e eficiente em termos de recursos, em que nio existam emissoes liquidas
de gases com efeito de estufa, em que o ambiente e a satide dos cidadaos sejam protegidos e em
que o crescimento econémico seja dissociado da exploracdao dos recursos naturais. Para o efeito,
engloba todos os setores de atividade, desde os transportes, agricultura, alimentacido, indudstria
e infraestruturas.

A fim de limitar o aumento da temperatura a 1,5°C, é necessario que, a nivel global, sejam
atingidas emissoes liquidas nulas de CO2 em 2050 e que a neutralidade de todos os outros gases
com efeito de estufa seja atingida ligeiramente mais tarde neste século. As restantes emissoes de
gases com efeito de estufa terdo de ser compensadas pela absor¢io noutros sectores, com um

papel especifico para o sector do uso dos solos, a agricultura e as florestas.

10 Comissao EurorEia, Comunicagdo da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselbo Europeu, ao Conselbo,
ao Banco Central Europeu, ao Comité Econémico e Social Europeu e ao Comité das Regioes: Plano de A¢do:
Financiar um crescimento sustentdvel, de 8 de marco de 2018. Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/ALL/?uri=CELEX:52018DC0097.
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De modo a conseguir alcancar a neutralidade carbdnica em 2050, por forca do objetivo
tracado na Lei Europeia em matéria de Clima'!, as emissdes de gases com efeito de estufa
deverio ser reduzidas em, pelo menos, 55% até 2030.

E neste contexto que surge o “Fit for 55 package” (em portugués “Pacote Objetivo 55),
um pacote legislativo destinado a rever e a atualizar a legislacio da Unido Europeia e a criar
novas iniciativas que visam assegurar que as politicas legislativas europeias estio em harmonia
com os objetivos climaticos estabelecidos.

Este pacote de propostas procura promover um quadro coerente e equilibrado para alcancar os
objetivos climaticos da Unido Europeia, que permita assegurar uma transicao equitativa e social-
mente justa, que mantenha e reforce a inovacio e a competitividade da industria da UE, enquanto
garante condi¢coes de concorréncia equitativas em relacio a operadores econémicos de paises
terceiros e apoie a posicao de lideranca da Unido na luta mundial contra as alteracdes climaticas.

No ambito do pacote de medidas apresentado no Pacto Ecolégico Europeu, a Uniao Europeia
desenvolveu um framework de reporting de sustentabilidade, determinando a divulgaciao de
informacoes sobre sustentabilidade por parte de empresas e instituicdes financeiras, através de
requisitos harmonizados, fiaveis e facilmente comparaveis.

Dentro deste quadro de divulgac¢ao de informacdes de sustentabilidade, destacam-se a Corporate
Sustainability Reporting Directive (Diretiva CSRD)', relativa a comunica¢io de informacdes
sobre a sustentabilidade das empresas, que se aplica a empresas financeiras e ndo financeiras,
o Sustainable Finance Disclosure Regulation (Regulamento SFDR)", relativo a divulgacio de
informac¢des de sustentabilidade no setor financeiro, e o Regulamento da Taxonomia't
que estabelece os critérios para determinar se uma atividade pode ser considerada sustentavel
do ponto de vista ambiental.

Conforme referido, o Regulamento da Taxonomia veio estabelecer um sistema de classificacao
comum das atividades sustentaveis. De acordo com o Regulamento, uma atividade econémica é
qualificada como sustentdvel do ponto de vista ambiental se essa atividade:

(i) Contribuir substancialmente para um ou mais dos objetivos ambientais definidos no

artigo 9.°, nos termos dos artigos 10.° a 16.° do Regulamento;

11 Cfr. Let EUROPEIA EM MATERIA DE CLIMA, APROVADA PELO REGULAMENTO (UE) 2021/1119 DO PARLAMENTO EUROPEU E DO
Conserno, de 30 de junho de 2021 que cria o regime para alcancar a neutralidade climitica e que altera os
Regulamentos (CE) n.° 401/2009 e (UE) 2018/1999. Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
PT/TXT/?uri=celex%3A32021R1119.

2Direriva (UE) 2022/2464 po Pariamento Europeu E DO ConseLno, de 14 de dezembro de 2022, que altera o
Regulamento (UE) n.° 537/2014, a Diretiva 2004/109/CE, a Diretiva 2006/43/CE e a Diretiva 2013/34/UE no
que diz respeito ao relato de sustentabilidade das empresas, doravante referida por “Diretiva CSRD” ou “CSRD”.
Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:3202212464&from=PT.

13 Recuramento (UE) 2019/2088 po ParLamento EuroPEU E DO CONseLHO, de 27 de novembro de 2019, relativo a
divulgacio de informagoes relacionadas com a sustentabilidade no setor dos servi¢os financeiros. Disponivel
em: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/pt/TXT/?uri=CELEX%3A32019R2088.

Y RecuLamento (UE) 2020/852 po Pariamento Europeu E Do Conseno, de 18 de junho de 2020, doravante
designado por “Regulamento da Taxonomia”. Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/
TXT/?uri=celex%3A32020R0852.
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(ii) Nao prejudicar significativamente nenhum dos objetivos ambientais estabelecidos no
artigo 9.° nos termos do artigo 17.%

(iii) For exercida em conformidade com as salvaguardas minimas previstas no artigo 18.%; e

(iv) Satisfizer os critérios técnicos de avaliacio que tenham sido estabelecidos pela Comissio.

Para o efeito, consideram-se como objetivos ambientais os definidos no artigo 9.°, sendo eles:

a) A mitigacao das alteracoes climaticas;

b) A adaptacao as alteracdes climaticas;

©) A utilizacio sustentavel e protecio dos recursos hidricos e marinhos;

d) A transicao para uma economia circular;

e) A prevencgio e o controlo da poluicio; e

f) A protecao e o restauro da biodiversidade e dos ecossistemas.

O Regulamento SFDR, estabelece requisitos harmonizados de transparéncia aplicaveis aos
intervenientes no mercado financeiro e aos consultores financeiros relativos a integracio dos
riscos em matéria de sustentabilidade e a consideracio dos principais impactos negativos para
a sustentabilidade nos seus processos, e bem assim, a divulgaciao de informacdes relacionadas
com a sustentabilidade a nivel dos produtos financeiros.

Este Regulamento SFDR veio consagrar uma definicio de investimento sustentavel estabelecendo
no artigo 2.°, ponto 17, que se considera como investimento sustentavel “um investimento numa
atividade economica que contribuiu para um objetivo ambiental, de natureza social, contanto
que tais investimentos ndo prejudiquem significativamente nenbum desses objetivos e sob a
condigdo de as empresas beneficidrias do investimento empregarem prdticas de boa governagdo’.

Este Regulamento consagra deveres juridicos de informaciao ao nivel da entidade, aplicaveis
a todos os intervenientes no mercado financeiro, e ainda deveres juridicos ao nivel do produto
financeiro, que se consubstanciam em deveres especificos de divulgacao consoante o produto
financeiro em causa. A divulgacio de informag¢oes devera, consoante o produto, ser publicada nos
websites, divulgada no ambito das informacdes pré-contratuais e incluida nos relatérios periédicos.

Deste modo, o Regulamento SFDR proporciona uma maior transparéncia aos investidores
sobre os riscos de sustentabilidade que podem afetar o valor e o rendimento dos seus investi-
mentos, bem como os impactos negativos que esses investimentos tém no ambiente e na sociedade.

No mais, nos termos do Regulamento, a consideracio dos fatores de sustentabilidade no
processo de tomada de decisdes de investimento, bem como nos processos de aconselhamento
em matéria de investimento, poderd trazer beneficios para além do ambito dos mercados
financeiros. O que, em ultima instincia, podera aumentar a resiliéncia da economia real e a
estabilidade do sistema financeiro®.

Em segundo lugar, importa salientar a Diretiva CSRD, que foi adotada como uma alteracdo a

Diretiva de Reporte Nio Financeiro (em inglés, Non-Financial Reporting Directive, ou “NFRD”)'°,

15 Cfr. Considerando (19) do Regulamento SFDR.
16 DireTIva 2014/95/UE DO PaARLAMENTO EUROPEU E DO CONsELHO, de 22 de outubro de 2014, doravante referida
por “Diretiva NFRD”.
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e exige que as empresas obrigadas divulguem numa sec¢io especifica do seu relatério de gestio
informacdes sobre questoes de sustentabilidade, identificada como “declaracao de sustentabilidade”.

A Diretiva CSRD exige que, de forma faseada, as grandes empresas e as pequenas e médias
empresas (PME) com valores mobiliarios admitidos a negocia¢io nos mercados regulamentados
da UE, bem como as empresas empresas-mae de grandes grupos, divulguem nos seus relatoérios
de gestao informacdes sobre questoes de sustentabilidade, nomeadamente informacdes que
permitam compreender e aferir o impacto das suas politicas de ESG atuais e futuras.

Com efeito, as empresas abrangidas pelo ambito da CSRD devem efetuar um relato de
sustentabilidade, i.e., elaborar uma declaracio de sustentabilidade, que deve ser apresentada
numa sec¢io especifica do seu relatorio de gestiao e incluir (i) informag¢des gerais de sustenta-
bilidade, e em especifico, informacdes relativas sobre cada um dos trés fatores de sustentabilidade:
(i) ambientais, (iii) sociais e (iv) de governacio.

As informacdes a divulgar por forca da CSRD devem ser preparadas com base nas normas de
relato de sustentabilidade, que especificam o contetdo das informacdes que devem ser comunicadas.

As normas de relato de sustentabilidade sao normas comuns e obrigatérias, procurando
assegurar uma maior uniformizacio e fiabilidade do relato de sustentabilidade. As normas de
relato de sustentabilidade sao adotadas através de atos delegados da Comissao Europeia,
que devera ter em consideracao os pareceres técnicos do European Financial Reporting Advisory
Group (EFRAG), associacdao sem fins lucrativos que serve o interesse publico europeu na divul-
gacido de informacdes financeiras e relato de sustentabilidade, e, bem assim, tendo em consideraciao
os contributos de diferentes grupos de partes interessadas.

Em 31 de julho a Comissdo Europeia adotou o primeiro conjunto de Normas Europeias de
Relato de Sustentabilidade (“ESRS” em inglés, European Sustainability Reporting Standards)".

As normas de relato de sustentabilidade sao compostas por 12 normas intersectoriais, que se
dividem em dois grupos:

(i) Normas transversais: S20 normas gerais, aplicam-se a todos os temas de sustentabilidade;

(i) Normas tematicas: Normas em matéria ambiental, social e de governacao (ESG). Abrangem

um tema de sustentabilidade especifico, e estio estruturadas em temas e subtemas e,
quando necessario, em sub-subtemas.

De igual modo no quadro de promoc¢ao de investimentos sustentaveis, ¢ de destacar o Regula-
mento Delegado (UE) 2021/1253 da Comissdao, de 21 de abril de 2021'®, que veio alterar o
Regulamento Delegado (UE) 2017/565, de 25 de abril de 2016 (comumente conhecimento como
Regulamento Delegado da DMIF II), no que diz respeito a integracio dos fatores, dos riscos e

das preferéncias em matéria de sustentabilidade em determinados requisitos em matéria de

7 ReGULAMENTO DELEGADO (UE) 2023/2772 pa Cowmissio, de 31 de julho de 2023, que complementa a Dire-
tiva 2013/34/UE do Parlamento Europeu e do Conselho no respeitante as normas de relato de sustentabili-
dade. Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=0J:L_202302772.

8 ReguLaMENTO DELEGADO (UE) 2021/1253 pa Comissio, de 21 de abril de 2021, que altera o Regulamento
Delegado (UE) 2017/565, de 25 de abril de 2016. Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/
ALL/?uri=CELEX%3A32021R1253.
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organiza¢io e nas condicdes de exercicio da atividade das empresas de investimento. Por forca
desta alteracao, as empresas de investimento passaram a ter de considerar as preferéncias de
sustentabilidade dos investidores nos seus processos.

Ainda em relac¢do a Diretiva DMIF II, referir a Diretiva Delegada (UE) 2021/1269 da Comissdo?,
que altera a Diretiva Delegada (UE) 2017/593 da Comissiao de 7 de abril de 2016 (vulgarmente
conhecida como Diretiva Delegada da DMIF 1), vindo determinar que as empresas de investimento
que produzem e distribuem produtos financeiros devem integrar os fatores de sustentabilidade
nas suas obrigacoes de governagio dos produtos.

Para além das iniciativas legislativas releva ainda o Regulamento de Indices de Referéncia
(Benchmarks Regulation “BMR”, em inglés)®, cujos objetivos assentaram no aumento da
comparabilidade de metodologias de indices em relacdo as métricas ESG e da transparéncia no
que se refere ao impacto desses investimentos, procurando evitar, desse modo, o greenwashing.

Ao abrigo deste Regulamento, os administradores dos indices de referéncia devem disponibilizar
uma explicacdo sobre a forma como os elementos fundamentais da metodologia usada para
cada indice ou familia de indices tem em conta os fatores ESG, tendo sido introduzidos dois
indices de referéncia:

i. Indices de referéncia da UE para a transi¢io climitica, nos quais os ativos subjacentes sio
avaliados de tal forma que a carteira de referéncia resultante se encontra numa trajetéria de
descarbonizacdo a luz do objetivo de longo prazo para o aquecimento global estabelecido
no Acordo de Paris;

ii. Indices de referéncia da UE alinhados com o Acordo de Paris, que engloba apenas carteiras
cujos ativos que ja contribuem ativamente para o objetivo de reducio da temperatura de
2°C estabelecido no Acordo de Paris. Em termos simples, isto significa que a poupanca de
emissdes de carbono de cada ativo subjacente excede a sua pegada de carbono.

Mais recentemente, em 30 de novembro de 2023, foi publicado o Regulamento (UE) 2023/2631 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 22 de novembro de 2023*, que veio estabelecer um
quadro comum de regras aplicaveis a utilizacio da designacdo «obrigaciao verde europeia» ou
<EuGB» para as obriga¢cdes que visam objetivos sustentdveis do ponto de vista ambiental na

acec¢iao do Regulamento (UE) n.° 2020/852 (Regulamento Taxonomia), analisado supra.

1 Direriva DeLeGapa (UE) 2021/1269 pa Comissao, de 21 de abril de 2021, que altera a Diretiva Delegada (UE)
2017/593 da Comissio de 7 de abril de 2016. Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/
TXT/?uri=CELEX%3A32021L1269.

20 RecuLAMENTO (UE) 2019/2089 po ParLamento EuropEU E DO ConseLHO, de 27 de novembro de 2019, que altera
o Regulamento (UE) 2016/1011 no que diz respeito aos indices de referéncia da UE para a transi¢ao climatica,
aos indices de referéncia da UE alinhados com o Acordo de Paris e a divulgacdao das informacdes relacionadas
com a sustentabilidade relativamente aos indices de referéncia, disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/ALL/?uri=CELEX:32019R2089.

2 RecuLamento (UE) 2023/2631 po Partamento Europeu E Do ConseLHo, de 22 de novembro de 2023, relativo
as Obrigac¢des Verdes Europeias e a divulgacdo opcional de informacao relativamente a obrigacdes comercia-
lizadas como sustentaveis do ponto de vista ambiental e a obrigac¢des ligadas a sustentabilidade https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32023R2631&qid=1702148167505.
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Com o objetivo de facilitar a comparaciao e combater o greenwashing, o Regulamento veio,
assim, estabelecer:

I. Um conjunto uniforme de requisitos para os emitentes de obrigacdoes que pretendam
utilizar a designaciao «Obrigacao Verde Europeia» («European Green Bond»> ou EuGB»)
para as suas obrigacdes que sejam disponibilizadas a investidores na Uniao;

II. Um sistema de registo e supervisao das empresas que atuam como verificadores externos
das Obrigacoes Verdes Europeias; e

III. Modelos para a divulgac¢iao opcional de informacdes relativamente a obrigacdes comerciali-

zadas como sustentaveis do ponto de vistaambiental e a obrigacdes ligadas a sustentabilidade
na Unido.

Mais recentemente, em 5 de julho de 2024, foi publicada em Jornal Oficial da Unido Europeia
a Diretiva (UE) 2024/1760 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de junho de 2024,
relativa ao dever de diligéncia das empresas em matéria de sustentabilidade (em inglés, Corporate
Sustainability Due Diligence Reporting Directive, ou “CSDDD”)**.

A Diretiva CSDDD introduz obrigacdes as empresas no que respeita aos efeitos negativos,
potenciais ou reais, nos direitos humanos e no meio ambiente, nao sé resultantes das suas proprias
operacoes, como também das operacdes das suas filiais e dos seus parceiros de comerciais,
procurando assegurar que as empresas com atividade no mercado interno contribuam para o
desenvolvimento sustentavel e para a transicio das economias e sociedades para a sustentabilidade,
através da inclusiao da sustentabilidade nos sistemas de governacio e de gestao empresariais.

Ap6s um significativo impasse na aprovacio da mesma, com a dificuldade em alcancar um
acordo provisorio e o adiamento da votacao, com muitas davidas relativamente a sua aprovacao,
apos alteracoes significativas face a proposta inicial, a Diretiva CSDDD acabou por ser adotada
pelo Conselho da Unido Europeia em 24 de maio de 2024.

Neste contexto, a Diretiva determina que, dentro das suas capacidades, as empresas abrangidas
exercam o dever de diligéncia e tomem as medidas necessarias e adequadas para identificar,
prevenir, avaliar e atenuar os efeitos negativos nos direitos humanos e no ambiente no que diz
respeito as suas proprias atividades, as suas filiais, bem como as relacdes empresariais diretas e
indiretas estabelecidas ao longo das suas cadeias de valor — a montante e a jusante, no respeitante
a producio, distribuicao, transporte e armazenamento.

Ainda que o escopo de empresas abrangidas tenha sido bastante reduzido face a proposta
inicial (de 2022), a Diretiva CSDDD sera aplicavel a empresas ou empresas-mae de um grande
grupo que tenham mais de 1000 trabalhadores e que tenham um volume de negdécios liquido a
nivel mundial superior a 450 mil milhdes de Euros no exercicio financeiro anterior, bem como

as empresas ou empresas-mie de um grande grupo de paises terceiros que tenham gerado um

2 A este propoésito, v. a versio do texto aprovado pelo Parlamento Europeu, em 1 de junho de 2023
(Alteracdes sobre a proposta de diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho relativa ao dever de diligéncia
das empresas em matéria de sustentabilidade e que altera a Diretiva (UE) 2019/1937). Disponivel em: https://
www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2023-0209_PT.pdf.
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volume de negdcios liquido superior a 450 mil milhdes de Euros na Unido Europeia no dltimo
exercicio financeiro.

Assim, a Diretiva CSDDD ira aplicar-se de forma faseada as empresas abrangidas, em funciao
da sua dimensao, e de acordo com o seguinte calendario:

* Em 2027: empresas com mais de 5.000 trabalhadores e um volume de negoécios de 1.500

milhdes de Euros;

* Em 2028: empresas com mais de 3.000 trabalhadores e um volume de negé6cios de 900

milhoes de Euros; e

* Em 2029: empresas com mais de 1.000 trabalhadores e um volume de negécios de 450

milhdes de Euros.

A Diretiva entrou em vigor em 26 de julho de 2024, e devera ser transposta pelos Estados
Membros até 26 de julho de 2026.

Por ultimo, destacamos o Regulamento (UE) 2024/3005 do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 27 de novembro de 2024, relativo a transparéncia e integridade das atividades de nota¢ao
ambiental, social e de governacio (ESG)*.

O Regulamento aplica-se as notacdoes ESG emitidas por prestadores de servicos de notacao
ESG que operem na Unido Europeia, independentemente do facto de estarem estabelecidos
dentro fora da Unidao Europeia.

Considerando a importancia das notacdes ESG no mercado de financiamento sustentavel da
UE, na medida em que fornecem informac¢des importantes aos investidores e as instituicoes
financeiras sobre, por exemplo, estratégias de investimento e gestdo de riscos relacionados com
fatores ESG, o Regulamento tem em vista melhorar a fiabilidade e a transparéncia das atividades
de notaciao ESG e permitir aos investidores tomar decisdes de investimento mais bem fundamen-
tadas no que diz respeito a investimentos sustentaveis.

Ao mesmo tempo, procurou-se assegurar a qualidade e a fiabilidade dos servicos dos forne-
cedores de notacoes ESG, exigindo que os fornecedores de nota¢cdes ESG que prestam servicos
a investidores e empresas da UE sejam autorizados e supervisionados pela Autoridade Europeia
dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA), a fim de proteger os investidores e garantir a
integridade do mercado.

De tudo quanto se detalhou acima resulta evidente o papel central atribuido as instituicoes
financeiras, que assumem o compromisso de reorienta¢io dos fluxos financeiros privados para
investimentos mais sustentaveis, em setores e em atividades que sejam consideradas como
sustentaveis, procurando influenciar as empresas, e, em ultima instancia, os investidores finais,
a adaptarem-se a esta nova realidade e a terem, também eles, de tomar em consideracao os

fatores ESG nas suas decisoes.

# Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A52023PC0314.
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II1. Impacto nas praticas e padroes de sustentabilidade

Perspetivando o futuro antecipamos uma continua¢io do impulso regulatorio, em particular
no quadro da Unido Europeia e no dominio das financas sustentaveis; da mesma forma esperamos
um crescimento do mercado de investimento sustentavel, nomeadamente através de empréstimos
ligados a fatores de sustentabilidade, obrigacdes verdes, ofertas publicas com rating ESG
mas também um fortalecimento do pilar S, em especial nas relacdes laborais e protecio dos
direitos humanos.

Paralelamente estamos em crer que veremos mais litigancia na area de ESG, especialmente no
que toca a litigancia de alteracoes climaticas, mesmo entre particulares — na sequéncia da decisao
no caso Shell.

Do ponto de vista fiscal antecipamos um reforco dos incentivos fiscais e regulatérios para
investimentos verdes — por exemplo, através de amortizacoes aceleradas para despesas de capital

verde ou flexibilizacdo de requisitos de capital para empréstimos verdes?

IV. Conclusao

A sustentabilidade esta em todo o lado e recentemente passou a estar, também, na vida das
empresas por efeito dos pacotes legislativos que tém vindo a ser aprovados. Elogiamos este
caminho, mas salientamos que ele deve ser trilhado conjuntamente; conjuntamente pelos governos
e pelos empreendedores, pelo ocidente e pelo oriente, pelos ricos e pelos pobres, por nés que
escrevemos € por si que lé este este texto mas, para isso, € preciso compromisso; € preciso

reconhecer que existirio momentos para desacelerar e outros de desacelerar; é preciso bom senso.



