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Sumario Executivo

A UE assumiu varios compromissos ambiciosos no Pacto Ecolégico Europeu, nomeadamente
tornar-se no primeiro continente com impacto neutro no clima até 2050 e reduzir as emissoes
de gases com efeito de estufa em, pelo menos, 55 % até 2030, em comparacdao com os niveis de
1990, reforgar a sua resiliéncia as alterages climdticas, inverter a perda de biodiversidade e a
degradacdao ambiental no geral, sem deixar ninguém para tras. Mais recentemente, o
Regulamento (UE) 2021/1119 estabeleceu o objetivo de alcancar a neutralidade climatica até
2050. Por sua vez, Portugal definiu as bases da politica do clima através da Lei n.2 98/2021, onde
é reconhecida a situacdo de emergéncia climatica, estabelecendo metas nacionais de mitigacao,
respeitando os seus compromissos europeus e internacionais.

O financiamento sustentavel desempenhara um papel fundamental para a consecucdo destes
objetivos. Designa-se por financiamento sustentavel, o processo de integracao de considera¢oes
ambientais e sociais na tomada de decisbes de investimento, conduzindo a um maior
investimento em atividades sustentaveis a longo prazo.

Neste sentido, a UE tem vindo a estabelecer um quadro de financiamento sustentavel que
permita facilitar a obtencdo de capital pelas autoridades publicas e que promova um aumento
dos fluxos de capital privado para as atividades econdmicas consideradas sustentaveis.

Em 2018, a Comissdo adotou o seu primeiro plano de acdo sobre o financiamento sustentavel,
que tem como principais objetivos: reorientar os fluxos de capital para o investimento
sustentavel; gerir os riscos financeiros decorrentes das alteracdes climaticas, esgotamento de
recursos, degradacdo ambiental e questdes sociais; e promover a transparéncia nas atividades
financeira e econdmica. Este plano foi revisto em 2021, com a inclusdao de novas componentes,
nomeadamente: financiar a transicdo da economia real para a sustentabilidade; promover um
quadro financeiro sustentavel mais inclusivo; melhorar a resiliéncia e a contribuicdo do setor
financeiro para a sustentabilidade através da perspetiva da dupla materialidade; e promover a
ambicdo global em termos de financiamento sustentavel.

A UE estabeleceu trés elementos fundamentais e essenciais para o quadro de financiamento
sustentavel da UE: um sistema de classificacdo, ou Taxonomia, das atividades sustentdveis; um
quadro de divulgagdo de informagbes para as empresas financeiras e nao financeiras; e
instrumentos de investimento, incluindo indices de referéncia, normas e rétulos.

A Taxonomia da UE consiste no elemento central para o quadro de financiamento sustentavel da
UE, uma vez que estabelece um sistema rigoroso e credivel de classificacdo de atividades
econdmicas sustentdveis, tendo em conta seis objetivos ambientais. No ambito do Regulamento
(UE) 2020/852, ou Regulamento Taxonomia, destaca-se a publicacdo em novembro de 2023 no
Jornal Oficial da Unido Europeia (JOUE) do Regulamento Delegado (UE) 2023/2485 que
complementa o Regulamento Taxonomia, e que conjuntamente com o Regulamento Delegado
(UE) 2021/2139 estabelecem os critérios técnicos de avaliagdo para todos os seis objetivos
ambientais previstos no Regulamento Taxonomia.

Relativamente ao quadro de divulgacdo de informagGes para as empresas financeiras e ndo
financeiras, este assenta no Regulamento Divulgacdo de Informacgdes sobre Sustentabilidade dos
Servigos Financeiros (designado por Sustainable Finance Disclosure Regulation - SFDR) e na
Diretiva Comunicacdo de Informacbes sobre Sustentabilidade das Empresas (Corporate
Sustainability Reporting Directive — CSRD). Mais recentemente, foi formalmente adotada e

3



publicada no 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 e que altera a Diretiva (UE) 2019/1937 e o Regulamento (UE) 2023/2859,
(Corporate Sustainability Due Diligence Directive - CSDDD) que consiste num instrumento
legislativo determinante para a protecdo dos direitos humanos e dever de diligéncia ambiental
na Unido Europeia (UE). Esta Diretiva sera aplicada forma faseada nos préximos anos e introduz
requisitos obrigatérios em matéria de direitos humanos e de diligéncia ambiental para as
grandes empresas da UE e de paises terceiros que operam na UE.

Por sua vez, os instrumentos de investimento, incluindo indices de referéncia, normas e rétulos,
permitirdo aos intervenientes nos mercados financeiros alinharem as suas estratégias de
investimento com os objetivos climaticos e ambientais da EU, proporcionando uma maior
transparéncia aos intervenientes nos mercados financeiros. Neste ambito, refere-se o
Regulamento (UE) 2023/2631 que estabelece a Norma para as Obriga¢cdes Verdes Europeias
(EuGB). Este Regulamento contribui significativamente para um maior rigor e a comparabilidade
no mercado das obriga¢des verdes, beneficiando tanto os emitentes como os investidores de
obrigacdes verdes. Relativamente a indices de Referéncia, foi estabelecido o Regulamento
indices de Referéncia da UE para a Transicdo Climatica que definiu os indices de referéncia da UE
para a transicdo climatica e dos indices de referéncia da UE alinhados com o Acordo de Paris.

Finalmente, este relatdrio avalia o impacto dos diferentes atos legislativos do Quadro de
Financiamento Sustentdvel da UE na implementacdo e operacionalizacdo da Lei de Bases do
Clima.



Executive Summary

The EU has made several ambitious commitments in the European Green Deal, including to
become the first climate neutral continent by 2050, to reduce greenhouse gas emissions by at
least 55% by 2030 compared to 1990 levels, to strengthen its resilience to climate change, and
to reverse biodiversity loss and environmental degradation in general, leaving no one behind.
More recently, Regulation (EU) 2021/1119 established the objective of achieving climate
neutrality by 2050. In turn, Portugal has defined the basis of its climate policy through Law
98/2021 (Portuguese Climate Framework Law), which recognises the emergency situation of
climate change and sets national mitigation targets.

Sustainable finance will play a key role in achieving these goals. Sustainable finance is the process
of integrating environmental and social considerations into investment decisions, leading to
increased investment in long-term sustainable activities. In this sense, the EU has established a
framework for sustainable finance, which facilitates the raising of capital by public authorities
and encourages an increase in private capital flows to economic activities that are considered
sustainable.

In 2018, the Commission adopted its first Sustainable Finance Action Plan, with the following
main objectives: redirecting capital flows towards sustainable investments; managing financial
risks arising from climate change, resource depletion, environmental degradation and social
issues; and promoting transparency in financial and economic activities. This plan was revised in
2021 to include new components, namely: financing the transition of the real economy to
sustainability; promoting a more inclusive sustainable financial framework; enhancing the
resilience and contribution of the financial sector to sustainability through a dual materiality
perspective; and promoting global ambition on sustainable finance.

The EU framework for sustainable finance has established three fundamental elements: a
classification system or taxonomy of sustainable activities; a disclosure framework for financial
and non-financial companies; and investment instruments, including benchmarks, standards and
labels.

The EU Taxonomy is the central element of the EU's sustainable finance framework, as it
establishes a rigorous and reliable system for classifying sustainable economic activities across
six environmental objectives. In the context of Regulation (EU) 2020/852, or Taxonomy
Regulation, we highlight the publication in November 2023 of Delegated Regulation (EU)
2023/2485, which complements the Taxonomy Regulation and, together with Delegated
Regulation (EU) 2021/2139, sets out the technical assessment criteria for all six environmental
objectives provided for in the Taxonomy Regulation.

The disclosure framework for financial and non-financial companies is based on the Sustainable
Finance Disclosure Regulation (SFDR) and the Corporate Sustainability Reporting Directive
(CSRD). More recently, the Directive on Corporate Sustainability Due Diligence (CSDDD) entered
into force on 25 July 2024. The CSDDD is a key legislative instrument designed to protect human
rights and environmental due diligence in the European Union (EU). This Directive, which will be
phased in over the coming years, introduces mandatory human rights and environmental due
diligence requirements for large EU and non-EU companies operating in the EU.

In turn, investment tools, including benchmarks, standards and labels, will enable financial
market participants to align their investment strategies with the EU's climate and environmental
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objectives, thereby increasing transparency for financial market participants. In this context,
Regulation (EU) 2023/2631 establishing the European Green Bond Standard (EuGB) will
contribute to greater accuracy and comparability in the green bond market, benefiting both
green bond issuers and investors. In terms of benchmarks, the EU Climate Transition Benchmarks
Regulation establishes the EU climate transition benchmarks, EU Paris-aligned Benchmarks and
sustainability-related disclosures for benchmarks.

Finally, this report assesses the impact of EU legislation on sustainable finance on the
implementation and operationalisation of the Portuguese Climate Framework Law.



1. Pacto Ecoldgico Europeu e Financiamento Sustentavel

O Pacto Ecoldgico Europeu tem por objetivo transformar a UE numa economia moderna,
eficiente em termos de recursos e competitiva, sem emissdes liquidas de gases com efeito de
estufa (GEE) até 2050. Adicionalmente, visa proteger, conservar e reforcar o capital natural da
UE e contribuir para promover a salde e o bem-estar dos seus cidad3aos contra os riscos e
impactos relacionados com as alterages climaticas e degradagdo ambiental. Este Pacto
pretende dissociar o crescimento econdmico da utilizacdo dos recursos, assegurando ao mesmo
tempo uma transicao socialmente justa para um sistema econdmico sustentdvel. O Pacto
Ecoldgico tem como objetivo construir uma economia ao servico das pessoas, que esteja
preparada para o futuro e proporcione estabilidade, emprego, crescimento e investimento
sustentdvel.

Posteriormente, em 2021, foi aprovado o Regulamento (UE) 2021/1119%, ou Lei Europeia do
Clima, que define um objetivo vinculativo de neutralidade climatica na Unido até 2050. Este
Regulamento fixa igualmente a meta intermédia de reduzir as emissdes liquidas de gases com
efeito de estufa em, pelo menos, 55 % até 2030, em comparag¢ao com os niveis de 1990.

No entanto, os investimentos necessarios para financiar a transicao da economia da UE para uma
economia com impacto neutro no clima, resiliente as altera¢des climaticas, eficiente na utilizacdo
dos recursos e justa sdo significativos. Estima-se que serdo necessarios 700 mil milhGes de euros
em capital adicional todos os anos, entre 2021 e 2030, em compara¢ao com a década anterior,
para descarbonizar a economia da UE e atingir as metas ambientais estabelecidas na Lei Europeia
do Clima, concretizar as medidas incluidas no programa Fit for 55 e na Lei da Industria Net Zero.
Os investimentos avultados necessarios para operacionalizar as iniciativas referidas
anteriormente exigem um alinhamento de todas as fontes de financiamento publicas, privadas,
nacionais e multilaterais, para financiar a transicdo de modelos de negdcio em toda a economia
da UE (PSF, 2024a).

Estes investimentos excedem a capacidade financiamento publico existente, motivo pelo qual a
UE tem desenvolvido uma politica de financiamento sustentavel que sera fundamental para
mobilizar e direcionar o investimento privado para financiar os investimentos necessarios para
assegurar um crescimento econdmico de forma sustentavel a longo prazo.

O Financiamento Sustentavel assegura que sao ponderadas as consideragdes ambientais, sociais
e de governag¢do no processo de decisdes de investimento, contribuindo desta forma para a
preservacdo da biodiversidade, prevencdo da poluicdo, mitigacdo e adaptacdo as alteracbes
climaticas. O Financiamento sustentdvel assegura também que as questdes de direitos humanos,
relacGes laborais e investimento nas comunidades sdo avaliadas no processo de financiamento.

Neste sentido, o Quadro Financiamento Sustentavel da UE prevé medidas juridicas e ndo
juridicas, decorrentes do Plano de Ac¢do de 20182 Atualmente, neste dmbito, ja foi adotada
legislagdo fundamental, como o Regulamento Taxonomia, o Regulamento Divulga¢do de
Informacg@es sobre Sustentabilidade dos Servigos Financeiros (SFDR), os indices de referéncia da

! Regulamento (UE) 2021/1119 do Parlamento Europeu e do Conselho de 30 de junho de 2021 que cria o
regime para alcancar a neutralidade climatica e que altera os Regulamentos (CE) n.° 401/2009 e (UE)
2018/1999 («Lei europeia em matéria de clima»)

2 COMUNICACAO DA COMISSAO AO PARLAMENTO EUROPEU, AO CONSELHO EUROPEU, AO CONSELHO,
AO BANCO CENTRAL EUROPEU, AO COMITE ECONOMICO E SOCIAL EUROPEU E AO COMITE DAS REGIOES
Plano de Agdo: Financiar um crescimento sustentavel, COM/2018/097 final



UE em matéria de clima estabelecidos pelo Regulamento indices de Referéncia, o Regulamento
Obrigacbes Verdes Europeias, a Diretiva Comunicacdo de Informacdes sobre Sustentabilidade
das Empresas (CSRD) e a Diretiva relativa ao Dever de Diligéncia das Empresas em matéria de
Sustentabilidade (CSDDD). A Figura 1 ilustra a cronologia das principais iniciativas do Quadro de
Financiamento Sustentavel da UE desde 2018.

June: Commission
recommendations on
transition and ESG
ratings proposal

June: Strategy for financing
the transition to a s

Dec: EU Green Deal

Implementing Technical
Standards (CRR/CRD)

March: EU Action Plan June: EU Taxonomy July:
on Financing Sustainable Regulation adopted April: SFDR RTS ESRS
Growth adopted adopted

Jan: Final High-Level Feb: SFDR July: Climate July: EU Climate law June: CSRD Oct: Green Bond
Expert Group report adopted Benchmarks adopted Standard adopted
published Delegated
Regulation Feb: CSDDD Nov: Environmental
adopted gale proposal Taxonomy Delegated
sustainability risks, factors Acts published in the
Official Journal
Dec: Climate
Taxonomy Delegated
Acts published in OJ

Figura 1 Cronologia das Principais Iniciativas do Quadro de Financiamento Sustentdvel (Fonte: Platform on Sustainable
Finance)

O Quadro de Financiamento Sustentavel da UE permitira uma abordagem abrangente ao
financiamento sustentdvel, estabelecendo um novo paradigma econdmico em que o sistema
financeiro e o tecido empresarial contribuam para uma economia sustentdvel e dinamica.

A nivel nacional, assiste-se a um gradual aumento de influéncia das medidas previstas no Quadro
de Financiamento Sustentavel da UE. Refere-se, como exemplo, a Lei n.2 98/2021 de 31 de
dezembro, ou Lei de Bases do Clima (LBC), que contempla ja varios atos legislativos do Quadro
de Financiamento Sustentavel ou as condicbes de elegibilidade das atividades econdmicas que
poderdo ser financiadas através de determinados fundos europeus (como por exemplo, no PRR);
ou nas obrigacGes reporte de sustentabilidade do setor financeiro e das empresas.



2. Quadro de Financiamento Sustentavel da UE
Atualmente, o Quadro de Financiamento Sustentdvel da UE assenta em trés pilares:

e A Taxonomia da UE: o sistema de classificacdo das atividades econdmicas sustentaveis;
e Quadros de divulgacao de informacdes para empresas financeiras e ndo financeiras; e
e Instrumentos de investimento, incluindo indices de referéncia, normas e rétulos.

A Figura 2 resume os 3 pilares do Quadro de Financiamento Sustentavel da UE.

Acommonclassificationof economicactivities
contributing to climate and environmental
objectives.

Taxonomy Regulation: applies since July 2020
Climate Delegated Act and Disclosures Delegated
Act apply since January 2022

Complementary Climate Delegated Act applies
since January 2023

Environmental Delegated Act adopted by the
Commission in June 2023, due to apply from
January 2024

2. DISCLOSURES

Comprehensive disclosure regime for both
Iﬂ :_— nan-financial & financial  institutions -_— "
J—@ to provide investors with the information
= necessary to make sustainable investment
choices

Benchmark ESG disclosures apply since April 2020

Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR)
applies since March 2021

Sustainability preferences apply since August 2022

EU Climate Benchmarks Regulation applies since
April 2020

Regulation for a EU Green Bond Standard
(EUGBS), political agreement reached in
February 2023

Carparate Sustainability Reparting Directive (CSRD):
first companies report for financial year 2024

= Regulation on ESG ratings providers proposed
by the Commission in June 2023

Figura 2: Quadro de Financiamento Sustentdvel da UE

O Regulamento Taxonomia da UE® tem um papel fundamental neste processo, uma vez que tem
como objetivo estabelecer um sistema de classificagcdo robusto e baseado em dados cientificos,
que permitird as empresas financeiras e ndo financeiras partilharem uma definigdo comum de
sustentabilidade. Este Regulamento serd reavaliado periodicamente, tendo em conta o
progresso tecnolégico, de forma a garantir a inclusdo de novas atividades econdmicas
sustentdveis se tal for necessario. Consequentemente consiste num instrumento fundamental
para combater praticas de greenwashing e conferir um maior rigor e transparéncia relativamente
a informacdo prestada por entidades financeiras e empresas.

3 Regulamento (UE) 2020/852 do Parlamento Europeu e do Conselho de 18 de junho de 2020, relativo ao
estabelecimento de um regime para a promogdo do investimento sustentavel, e que altera o Regulamento
(UE) 2019/2088.



A UE também implementou um regime de divulgacdo para empresas financeiras e nao-
financeiras que visa aumentar a transparéncia sobre os impactos, riscos e oportunidades
ambientais, sociais e de governacdo (ESG). Tem como principal objetivo garantir a
disponibilizagao de informagdes aos investidores para que tomem decisdes informadas em
matéria de investimento sustentdvel. Este regime de divulgacdo de informagdes tem como
principais elementos o Regulamento de Divulgacdo de Finangas Sustentdveis* (Sustainable
Finance Disclosure Regulation - SFDR) e a Diretiva Comunica¢do de Informacgdes sobre
Sustentabilidade das Empresas® (Corporate Sustainability Reporting Directive - CSRD). Real¢a-se
que o SFDR e a CSRD asseguram a proporcionalidade dos requisitos de comunicacdo de
informacdes sobre sustentabilidade, especialmente no que diz respeito as Pequenas e Médias
Empresas (PME). Adicionalmente, a Comissdao Europeia tem vindo a propor varias iniciativas para
simplificar e reduzir os encargos associados ao reporte de informacao por parte das PME.

O SFDR estabelece as divulgacbes de sustentabilidade para participantes do mercado financeiro,
consultores financeiros e determinados produtos financeiros. Por sua vez, a CSRD define as
regras de comunica¢do de informacgGes de sustentabilidade para grandes empresas e PME
cotadas.

A CSDDD visa assegurar que determinadas empresas, incluidas no ambito desta diretiva,
contribuem para o desenvolvimento sustentavel, através da identificacdo, e, sempre que
necessario, da priorizacdo, prevencao, atenuacao, cessa¢ao, minimizacdo e reparacao dos efeitos
negativos, reais ou potenciais, nos direitos humanos e no ambiente decorrentes das operacdes
das proprias empresas, das operacbes das suas filiais e das operacdes dos seus parceiros
comerciais nas cadeias de atividades das empresas. Esta Diretiva também visa garantir que as
partes afetadas pelo incumprimento do dever de diligéncia tenham acesso a justica e a vias de
recurso.

O terceiro pilar consiste num conjunto de instrumentos de investimento, incluindo indices de
referéncia, normas e rétulos. Neste ambito, destacamos o Regulamento (UE) 2023/2631° que
estabelece a Norma para as Obriga¢des Verdes Europeias (EuGB). Este Regulamento contribui
de forma significativa para um maior rigor e comparabilidade no mercado das obrigagGes verdes,
beneficiando tanto os emitentes como os investidores em ObrigacGes Verdes.

Relativamente a indices de Referéncia, foi estabelecido o Regulamento indices de Referéncia da
UE para a Transicdo Climatica’ que definiu os indices de referéncia da UE para a transi¢do
climdtica e dos indices de referéncia da UE alinhados com o Acordo de Paris. Estes indices
permitem que os intervenientes nos mercados financeiros alinhem as suas estratégias de
investimento com os objetivos climaticos e ambientais da UE, garantindo assim uma maior
transparéncia nos mercados financeiros. Adicionalmente, a Comissdao pretende que o rétulo

4 Regulamento (UE) 2019/2088 Parlamento Europeu e do Conselho de 27 de novembro de 2019, relativo
a divulgacdo de informagdes relacionadas com a sustentabilidade no setor dos servigos financeiros

5 Diretiva (UE) 2022/2464 do Parlamento Europeu e do Conselho de 14 de dezembro de 2022, que altera
o Regulamento (UE) n.0 537/2014, 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

6 Regulamento (UE) 2023/2631 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 22 de novembro de 2023,
relativo as Obriga¢des Verdes Europeias e a divulga¢do opcional de informacéo relativamente a obrigacdes
comercializadas como sustentaveis do ponto de vista ambiental e a obriga¢des ligadas a sustentabilidade
7 Regulamento (UE) 2019/2089 do 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¢do
climatica, aos indices de referéncia da UE alinhados com o Acordo de Paris e a divulgagdo das informacoes
relacionadas com a sustentabilidade relativamente aos indices de referéncia
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ecoldgico da UE seja também aplicdvel aos produtos financeiros, proporcionando aos
investidores ndo profissionais um rétulo credivel, fidvel e acessivel para os produtos financeiros
de retalho.

Os dados iniciais mostram que a agenda da UE em matéria de financiamento sustentdvel estd a
funcionar no terreno e que os instrumentos de financiamento sustentavel estdo a comecar a
viabilizar investimentos que contribuem para uma economia sustentdvel e com impacto neutro
no clima. O Quadro de Financiamento sustentdvel da UE continuard a ser desenvolvido e
aperfeicoado no sentido de assegurar a sua eficacia na consecug¢do dos objetivos pretendidos e
de apoiar os objetivos do Pacto Ecolégico Europeu (Comissdao Europeia, 2023a).
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3. Regulamento Taxonomia

O Regulamento (UE) 2020/852, ou Regulamento Taxonomia, estabelece os critérios para
determinar se uma atividade econdmica é qualificada como sustentavel do ponto de vista
ambiental, com vista a estabelecer em que grau um investimento é sustentavel do ponto de vista
ambiental.

O Regulamento Taxonomia visa ajudar a canalizar capital para atividades que contribuam
substancialmente para a consecucado dos objetivos do Pacto Ecoldgico Europeu, ao facultar as
empresas, aos investidores e aos decisores politicos as defini¢cdes de atividades econémicas que
podem ser consideradas sustentaveis do ponto de vista ambiental, contribuindo para orientar os
investimentos para os setores econdmicos onde estes sdo mais necessarios para uma transicao
ecoldgica justa.

O Regulamento Taxonomia determina os seguintes seis objetivos ambientais como base para
aferir se uma atividade econdmica pode ser considerada ambientalmente sustentavel:

e A mitigacao das alteragdes climaticas;

e A adaptacdo as alteracGes climaticas;

e A utilizacdo sustentdvel e protecdo dos recursos hidricos e marinhos;
e Atransicdo para uma economia circular;

e A prevencdo e o controlo da poluigdo;

e A protecdo e o restauro da biodiversidade e dos ecossistemas.

Uma atividade econdmica para ser considerada como sustentavel do ponto de vista ambiental
ao abrigo do Regulamento Taxonomia, deverd cumprir os seguintes critérios:

i Contribuir substancialmente para um ou vdrios dos seis objetivos ambientais
estabelecidos no artigo 9.2 do Regulamento Taxonomia, nos termos dos seus artigos 10.2
ale6.e

ii. N3o prejudicar significativamente nenhum dos outros objetivos ambientais, em
conformidade com o artigo 17.2 do mesmo regulamento,

iii.  Ser exercida em conformidade com as salvaguardas (sociais) minimas estabelecidas no
artigo 18.2 do Regulamento Taxonomia (Cumprir com as salvaguardas minimas relativas
as Diretrizes da OCDE para as Empresas Multinacionais e pelos Principios Orientadores
das Nagdes Unidas sobre Empresas e Direitos Humanos, incluindo os principios e os
direitos estabelecidos nas oito convengdes fundamentais identificadas na Declaragdo da
Organizacdo Internacional do Trabalho relativa aos Principios e Direitos Fundamentais
no Trabalho e na Carta Internacional dos Direitos Humanos);

iv.  Satisfazer os Critérios Técnicos de Avaliacdo estabelecidos pela Comissdo mediante atos
delegados adotados nos termos do artigo 10.2, n.2 3, do artigo 11.2, n.2 3, do artigo 12.9,
n.2 2, do artigo 13.2, n.2 2, do artigo 14.2, n.2 2, e do artigo 15.2, n.2 2, do Regulamento
Taxonomia (Os critérios técnicos de avaliacdo operacionalizam as condicgdes i) e ii)
especificando os requisitos de desempenho para qualquer atividade econdmica que
determinam em que condi¢des a mesma: i) contribui substancialmente para um
determinado objetivo ambiental; ii) ndo prejudica significativamente os outros objetivos
ambientais).

Os Critérios Técnicos de Avaliacdo foram definidos através de Regulamentos Delegados que
complementam o Regulamento Taxonomia, nomeadamente, o Regulamento Delegado
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Taxonomia Climéatica® (Regulamento Delegado (UE) 2021/2139) e o Regulamento Delegado
Ambiental® (Regulamento Delegado (UE) 2023/2486).

Por sua vez, o Regulamento Delegado Divulga¢do de Informagdes (Regulamento (UE)
2021/2178), estabelece requisitos especificos para a comunicacdo de informacdes relacionadas
com a taxonomia por parte de determinadas empresas.

3.1. Regulamentos Delegados
O Regulamento Taxonomia é complementado pelos seguintes Regulamentos Delegados:

e Regulamento Delegado (UE) 2021/2139 da Comissdo, que estabelece critérios técnicos
de avaliacdo para determinar quando determinadas atividades econdmicas se
qualificam como contribuindo substancialmente para a mitigacdo das alteracbes
climdticas ou para a adaptacdo as alteracOes climaticas e estabelecer se essas atividades
econdmicas nao prejudicam significativamente o cumprimento de nenhum dos outros
objetivos ambientais (designado por Regulamento Delegado Taxonomia Climatica).

o Regulamento Delegado (UE) 2022/1214 da Comissao, que altera o Regulamento
Delegado (UE) 2021/2139 e o Regulamento Delegado (UE) 2021/2178. Estas
alteragBes incluiram novas atividades na Taxonomia da UE, nomeadamente em
termos de producdo de energia a partir de energia nuclear e de gds natural, e
estabeleceram requisitos especificos de divulgacdo de informacdes para essas
atividades.

o Regulamento Delegado (UE) 2023/2485 da Comissdo, de 27 de junho de 2023,
que altera o Regulamento Delegado (UE) 2021/2139 mediante o
estabelecimento de critérios técnicos de avaliacdo adicionais para determinar
em que condi¢des determinadas atividades econdmicas sdo qualificadas como
contribuindo substancialmente para a mitigacdo das alteragdes climaticas ou
para a adaptacao as alteragOes climaticas e estabelecer se essas atividades ndo
prejudicam significativamente o cumprimento de nenhum dos outros objetivos
ambientais

e Regulamento Delegado (UE) 2023/2486 da Comissdo que completa o Regulamento (UE)
2020/852 do Parlamento Europeu e do Conselho mediante o estabelecimento de

8 Regulamento Delegado (UE) 2021/2139 DA COMISSAO de 4 de junho de 2021 que completa o
Regulamento (UE) 2020/852 do Parlamento Europeu e do Conselho mediante o estabelecimento de
critérios técnicos de avaliagdo para determinar em que condi¢ées uma atividade econdmica é qualificada
como contribuindo substancialmente para a mitigagdo das alteragdes climaticas ou para a adaptagao as
alteragGes climaticas e estabelecer se essa atividade econdmica ndo prejudica significativamente o
cumprimento de nenhum dos outros objetivos ambientais

9 Regulamento Delegado (UE) 2023/2486 da Comissdo de 27 de junho de 2023 que completa o
Regulamento (UE) 2020/852 do Parlamento Europeu e do Conselho mediante o estabelecimento de
critérios técnicos de avaliagdo para determinar em que condi¢des uma atividade econdmica é qualificada
como contribuindo substancialmente para a utilizagdo sustentavel e a protecdo dos recursos hidricos e
marinhos, para a transicdo para uma economia circular, para a prevencgao e o controlo da polui¢do ou para
a protecgdo e o restauro da biodiversidade e dos ecossistemas e estabelecer se essa atividade econdmica
nao prejudica significativamente o cumprimento de nenhum dos outros objetivos ambientais e que altera
o Regulamento Delegado (UE) 2021/2178 da Comissdo no respeitante a divulgac¢do publica de informagdes
especificas relativas a essas atividades econdmicas
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critérios técnicos de avaliagdo para determinar em que condi¢cdes uma atividade
econdmica é qualificada como contribuindo substancialmente para a utilizacdo
sustentdvel e a protecdo dos recursos hidricos e marinhos, para a transi¢do para uma
economia circular, para a prevencao e o controlo da poluicdo ou para a protecdo e o
restauro da biodiversidade e dos ecossistemas e estabelecer se essa atividade
econdmica ndo prejudica significativamente o cumprimento de nenhum dos outros
objetivos ambientais e que altera o Regulamento Delegado (UE) 2021/2178
relativamente a divulgacdo publica de informagBes especificas relativas a essas
atividades econdmicas.

e Regulamento Delegado (UE) 2021/2178 da Comissdo, que especifica o teor, a
metodologia e a apresentacdo das informacgbes a divulgar pelas empresas nao
financeiras e financeiras que sdo obrigadas a comunicar informagbes sobre a
elegibilidade e o alinhamento das suas atividades com a taxonomia da UE (designado
por Regulamento Delegado Divulgacdo de InformacgGes de Taxonomia).

3.2. Regulamento Delegado (UE) 2021/2139

A definicdo dos critérios técnicos de avaliacdo aplicaveis aos objetivos ambientais do
Regulamento Taxonomia relativamente a mitiga¢do das altera¢des climdticas e adaptagdo as
alteragdes climdticas, foram definidos pelo Regulamento Delegado (UE) 2021/2139.
Posteriormente, este Regulamento Delegado foi alterado pelo Regulamento Delegado (UE)
2022/1214, adicionando atividades econdmicas em determinados setores energéticos
(atividades relacionadas com a energia nuclear e o gas fossil) aos Anexos | e Il

O Anexo |, do Regulamento Delegado (UE) 2021/2139, define os “critérios técnicos de avaliacdo
para determinar em que condi¢cdes uma atividade econdmica é qualificada como contribuindo
substancialmente para a mitigacdo das alteracGes climdticas e estabelecer se essa atividade
econdmica nao prejudica significativamente o cumprimento de nenhum dos outros objetivos
ambientais”.

Por sua vez, o Anexo I, define “critérios técnicos de avaliagdo para determinar em que condigbes
uma atividade econdmica é qualificada como contribuindo substancialmente para a adaptacdo
as alteragbes climaticas e estabelecer se essa atividade econdmica ndo prejudica
significativamente o cumprimento de nenhum dos outros objetivos ambientais”.

Para assegurar que a aplicacdo do Regulamento Taxonomia acompanha a evolucdo tecnoldgica,
o Regulamento Delegado (UE) 2021/2139 serd reexaminado periodicamente e pode ser alterado
no respeitante as atividades que se considerar contribuirem substancialmente para a mitigacao
ou para a adaptagdo as altera¢des climaticas, bem como aos critérios técnicos de avaliagdo
correspondentes, se assim for necessario.

O Regulamento Delegado (UE) 2022/1214 estabelece os critérios técnicos de avaliacdo para a
producdo de energia a partir de gds e para as atividades de producdo de energia nuclear,
alterando o Regulamento Delegado (UE) 2021/2139 e o Regulamento Delegado (UE) 2021/2178.
As alteracgBes efetuadas ao Regulamento Delegado (UE) 2021/2139 ao Regulamento Delegado
(UE) 2021/2178, tém como objetivo permitir que os mercados financeiros e os investidores
possam identificar, sob condi¢des rigorosas, as atividades relacionadas com o gas e a energia
nuclear necessdrias para a transicdo dos sistemas energéticos dos Estados-Membros para a
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neutralidade climatica, em conformidade com os objetivos e compromissos climaticos da Unido
e altera os indicadores-chave de desempenho para refletir a exposicao a atividades econémicas
relacionadas com a energia nuclear e o gas féssil.

3.3. Regulamento Delegado (UE) 2023/2486

A definicao dos critérios de avaliacdo para os restantes quatro objetivos ambientais previstos no
Regulamento Taxonomia foram definidos através do Regulamento Delegado (UE) 2023/2486.

Este Regulamento Delegado especifica os critérios técnicos de avaliacdo ao abrigo dos quais
determinadas atividades econdmicas, nos setores da industria transformadora, abastecimento
de agua, saneamento, gestdo de residuos e descontaminacdo, construcdo, engenharia civil,
gestdo do risco de catdstrofes, informacdo e comunicagao, protecdo e recuperacdo do ambiente,
se qualificam como contribuindo substancialmente para:

i. a utilizacdo sustentdvel e a protecdo dos recursos hidricos e marinhos,
ii. a transi¢do para uma economia circular,
iii. a prevencao e o controlo da poluigdo, ou
iv. a protecdo e o restauro da biodiversidade e dos ecossistemas.

Especifica igualmente critérios para estabelecer se essas atividades econdmicas prejudicam
significativamente o cumprimento de qualquer um dos outros objetivos ambientais. O
regulamento da prioridade as atividades econémicas e aos setores que foram identificados como
tendo maior potencial para contribuir substancialmente para um ou varios dos quatro objetivos
ambientais considerados e para os quais foi possivel desenvolver ou aperfeicoar rapidamente os
critérios recomendados. Para determinados setores e atividades, como a agricultura, a
silvicultura ou a pesca, bem como certas atividades transformadoras, serd necessario proceder
a avaliacGes e ajustes adicionais dos critérios.

Os critérios técnicos estdo definidos nos seguintes anexos:

e Anexo |: Critérios técnicos de avaliagdo relacionados com a utilizagdo sustentavel e
protec¢do dos recursos hidricos e marinhos

e Anexo ll: Critérios técnicos de avaliacdo relacionados com a transicdo para uma
economia circular

e Anexo lll: Critérios técnicos de avaliagdo relacionados com a prevencdo e o controlo da
polui¢do

e Anexo IV: Critérios técnicos de avaliagdo relacionados com a protec¢do e o restauro da
biodiversidade e dos ecossistemas
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3.4. Regulamento Delegado (UE) 2021/2178

O Artigo 8.° do Regulamento da Taxonomia visa aumentar a transparéncia no mercado financeiro
e ajudar a prevenir o greenwashing, através da disponibilizacdo de informagdes aos investidores
sobre o desempenho ambiental dos ativos e atividades econdmicas de empresas financeiras e
nao financeiras.

Nesse sentido, a Comissdo adotou o Regulamento Delegado (UE) 2021/2178, ou Regulamento
Delegado Divulgacdo de Informacdes (alterado pelo Regulamento Delegado (UE) 2022/1214)
para especificar o teor, a metodologia e a apresentacdo das informagdes a divulgar pelas
empresas, tanto ndo financeiras como financeiras, nomeadamente:

e empresas nao financeiras,

e gestores de ativos,

e instituicGes de crédito,

e empresas de investimento,

e empresas de seguros e de resseguros.

Adicionalmente, também estabelece as regras de divulgacdo comuns a todas as empresas
financeiras e ndo financeiras. Os anexos do Regulamento Delegado especificam os Indicadores-
Chave de Desempenho (ICD) e os respetivos modelos padrao para a divulgacdo de informacodes.

Consequentemente, as empresas financeiras e ndo financeiras, referidas anteriormente
discriminam nos ICD a proporg¢do das atividades alinhadas pela Taxonomia com base em cada
objetivo ambiental para o qual essas atividades contribuem substancialmente.

Outras empresas (por exemplo: PMEs ou empresas ndo pertencentes a UE) podem decidir
divulgar essas informacdes de forma voluntaria com o objetivo de obter acesso a financiamento
sustentdvel ou por outras razdes relacionadas com a sua atividade econdmica.

3.5. Regulamento Taxonomia para as Pequenas e Médias Empresas

As PME sado fundamentais para a Europa alcangar com sucesso os seus objetivos de neutralidade
climatica e outros objetivos ambientais. Por conseguinte, é essencial promover o financiamento
sustentdvel direcionado as PME, minimizando simultaneamente os encargos administrativos.
Para realizarem todo o seu potencial no sentido da transi¢cdo para uma economia sustentavel, as
PME necessitam, em especial (Comissao Europeia, 2023b):

i. de um quadro simples e normalizado de notificacdo de informacGes sobre as
questdes ambientais, sociais e de governagao; e

ii. de institui¢cdes financeiras que as apoiem nos seus esforcos de transi¢do para se
tornarem empresas sustentaveis. Apesar das medidas ja adotadas para dar
resposta as suas necessidades, as PME tém dificuldade em obter financiamento
para os seus projetos ecologicos.

Com base nos resultados de diversos estudos sobre as PME e relatdrios sobre
taxonomia/financiamento sustentdvel, a Comissdo decidiu adotar as seguintes medidas
(Comissdo Europeia, 2023b):

e assegurar que as PME dispem de um quadro simples e normalizado para notificar
informacdes sobre as questdes ambientais, sociais e de governagdo, limitando o risco de
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os requisitos de divulgacdo se repercutirem nas PME ndo cotadas incluidas na cadeia de
valor das empresas abrangidas pela diretiva CSRD, e assegurando a rdpida aplicacdo de
normas voluntarias para as PME ndo cotadas.

e incentivar as instituicdes financeiras a incluirem o financiamento verde da PME nos seus
modelos de negdcio: a) trabalhando na elaboracdo de uma norma ou definicdo dos
«empréstimos verdes», nomeadamente para as PME, com base no préoximo parecer da
Autoridade Bancaria Europeia'®; b) avaliando uma adaptacdo favoravel as PME do racio
dos ativos ecolégicos, a ter em conta numa futura atualizacdo do regulamento delegado
relativo a divulgacdo de informacgdes sobre taxonomia.

No centro deste trabalho esta a criacdo de ferramentas simples, praticas e faceis de utilizar que
se baseiam no trabalho do EFRAG. O objetivo é apoiar um melhor fluxo de dados para as
entidades com responsabilidades de comunicac¢do de informacgao, bem como dar oportunidade
as PME nao cotadas de utilizarem ferramentas voluntdrias para se envolverem em esforcos de
sustentabilidade sem aumentar a complexidade ou os encargos administrativos (PSF, 2024b).

Devem ser consideradas duas abordagens distintas, uma principalmente para as PME cotadas e
outra para as ndo cotadas, ou seja, a grande maioria das PME (PSF, 2024b):

e Simplified Approach: visa desenvolver formas de simplificar a demonstracdo do
cumprimento dos critérios da Taxonomia. Tem como uma das principais vantagens
resolver as questGes de usabilidade para facilitar a ado¢do e a comunicacdo da
Taxonomia pelas PME sujeitas a divulgacdes obrigatdrias ao abrigo do Regulamento
Delegado (UE) 2021/2178.

e Streamlined Approach: visa reconhecer o desempenho ambiental das PME fora do
quadro da Taxonomia. E um abordagem adaptada as PME n3o cotadas, permitindo
melhorias ambientais substanciais, destacando os impactes ambientais relevantes para
as suas atividades principais. Esta abordagem também apoiaria a maioria das PME nado
cotadas no financiamento de medidas individuais, bem como aquelas que possam ter
dificuldades em demonstrar o cumprimento da Taxonomia ou em realizar atividades que
ainda ou ndo estdo abrangidas pela Taxonomia. Possivelmente serdo baseadas em
métricas-chave alinhadas com critérios de contribui¢do substanciais (quando relevante)
e nas normas de comunicagao voluntaria para PME ndo cotadas desenvolvidas pelo
EFRAG. Esta abordagem podera entdo ser integrada numa futura definicdo/norma de
empréstimo de transicdo para as PME.

3.6. Regulamento Taxonomia na Economia

As estatisticas relativamente a aplicacdo do Regulamento Taxonomia na economia nesta fase
inicial sdo meramente indicativas. No entanto, é possivel verificar que apesar do Regulamento
Taxonomia estar numa fase inicial da sua aplica¢do, que varias empresas ja comegaram a utilizar
o Regulamento Taxonomia para planear e classificar os seus investimentos sustentaveis.

Segundo a Platform on Sustainable Finance (PSF), com base em dados da Bloomberg num
universo de 15540 entidades, em dezembro de 2023, 1.747 empresas reportaram pelo menos
uma métrica do Regulamento Taxonomia, das quais 1.434 reportaram sobre o alinhamento da

10 pedido de parecer da Comissdo sobre os empréstimos e créditos hipotecdrios verdes, solicitado 3
Autoridade Bancaria Europeia, em novembro de 2022.
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taxonomia (ano fiscal de 2022). Salienta-se que uma em cada duas empresas que reportam a
existéncia de elegibilidade de Capex apresentam um determinado alinhamento com a
Taxonomia. Destas 1.747 empresas, 1.496 empresas da UE27 abrangidas pela NFRD
comunicaram pelo menos uma métrica de Taxonomia (PSF, 2024a). A Figura 3 resume os dados
sobre as empresas que reportaram pelo menos uma métrica do Regulamento Taxonomia.

1,747 EU As of December 2023, 1,747 companies have reported at least one Taxonomy
companies report metric, of which 1,434 have reported on Taxonomy alignment (FY 2022), includ-
bl = ing 1in 2 companies who report capex eligibility are aligned to some extent. Of
those 1,747 companies, 1,496 EU27 companies that fall under the NFRD have
reported at least one Taxonomy metric.

Total =0 Value

1,505 957
Opex Opex
1,522 1,230
1,723 Capex Capex
Eligibility 1,530 940
Turmover Turmaver
192 184
GAR/GIR GAR/GIR

Tot. companies
disclosing
1,747

Companies

1434 using Annex Il

Alignment

Template
format
1,107

1,530 940
Turmover Turmaver

Source: Bloomberg (based on "As Reported Data’ as of December 2023)

Data source: Based on a universe including 15,540 constituents (BESGPRO
Index’)

Note: this includes non-EU companies who are voluntarily reporting under the
EU Taxonomy.

Figura 3: Empresas que reportaram pelos uma métrica utilizando o Regulamento Taxonomia (Fonte: PSF, 2024a)

Tendo em conta os reportes das empresas no ambito da NFRD, em média, cerca de 20% dos
investimentos de capital das empresas estdo alinhados com a Taxonomia. Em 2023, os
investimentos mais significativos foram no setor das utilities, correspondendo a €132bn
(Comissao Europeia, 2024a).
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Tabela 1: Investimentos Alinhados com a Taxonomia (Fonte: Comisséo Europeia, 2024a)

TAXONOMY-ALIGNED INVESTMENTS

Number of companies reporting | Total aligned investments (€bn)

2022 2023 2022 2023

Utilities 62 67 109 132
Consumer Discretionary 66 86 35 45
Industrials 207 243 22 27
Energy 26 32 11 23

Real Estate 35 41 4 5

Other sectors 212 254 11 16

TOTAL 608 723 191 249

Note: Data from 6 May 2024; figures in the table have been rounded, hence totals may not always
correspond exactly to the numbers shown.

De acordo com a Tabela 1, relativamente a 2023 e 2024 (até 26 de maio de 2024), as empresas
localizadas na Alemanha reportaram os maiores volumes de investimento alinhados com a
Taxonomia da UE (€114bn), seguidas pela Franca (€63bn), Espanha (€60bn) e Italia (€48bn).
Contudo, é expectavel que os dados relativamente a utilizacdo da Taxonomia registem um
aumento significativo, a partir de 2025, em consequéncia de apresentacdo dos primeiros
relatérios completos para os restantes quatro objetivos ambientais da Taxonomia da EU
(Comissdo Europeia, 2024a).

No sector bancario, verifica-se que o setor bancdrio estd a comecar a utilizar a Taxonomia nas
suas estratégias de crédito e na avaliacdo dos planos de investimento das empresas. O crédito
hipotecario e outros empréstimos para atividades no ambito da Taxonomia representam, em
média, mais de 50% dos ativos dos grandes bancos da UE, com base nos nimeros do primeiro
ano (Comissdo Europeia, 2024a).

A utilizacdo da Taxonomia também tem sido valorizada pelos investidores dos mercados
financeiros. Os dados do mercado de agdes indicam que o alinhamento com a Taxonomia esta
correlacionado com um desempenho positivo de mercado, uma vez que as empresas que
divulgam valores elevados de alinhamento com a Taxonomia (Taxonomy Leader Index: empresas
com receita alinhada com a taxonomia superior a 25%, ou situadas no quintil superior em
relagdo aos pares e com pelo menos 5% de receita alinhada) apresentam um desempenho
superior aos indice financeiros STOXX 600 e MSCI ACWI. De acordo com a Figura 4, o Taxonomy
Transition Index superou os indices de referéncia (como por exemplo o STOXX 600) desde 2019,
com um retorno acumulado de 110% (a 13 de maio de 2024) relativamente ao apresentado pelo
STOXX 600 (80%) ou MSCI ACWI (89%) (Comissdo Europeia, 2024a).
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EU Taxonomy Leader and Transition companies have

outperformed the STOXX 600 and MSCI ACWI since 2019...

Equal-weighted weekly indexed TSR from Jan 1, 2019 to May 13, 2024
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Figura 4: Desempenho bolsista das Empresas com investimentos alinhados com a Taxonomia - Taxonomy Leader
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4. Diretiva Comunicacdao de Informagdes sobre Sustentabilidade das
Empresas

A Diretiva Comunicacdo de Informacgdes sobre Sustentabilidade das Empresas!! (CISE), ou
Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD), entrou em vigor a 5 de janeiro de 2023. A
CSRD devera ser transposta pelos Estados-Membros no prazo de 18 meses, com impacto nas
divulgagdes de relatérios de sustentabilidade a partir de 1 de janeiro de 2024. Encontra-se em
preparacdo o anteprojeto de lei que ird proceder a transposicao da CSRD para o ordenamento
juridico nacional, que deveria ocorrer até 6 de julho de 2024. No entanto, devido a complexidade
deste processo, a transposicao da CSRD deverd ocorrer apds essa data, tanto em Portugal como
noutros Estados-Membros.

A CSRD reforca as regras vigentes em matéria de divulgacao de informacgdes ndo financeiras, que
tinham sido aditadas a Diretiva Contabilistical? pela Diretiva Divulgacdo de Informacdes N3o
Financeiras®®, ou Non-Financial Reporting Directive (NFRD), estabelecendo novo paradigma de
reporte adaptado as exigéncias decorrentes da transicdo da UE para uma economia sustentdvel.
Para além de tornar obrigatdria a integra¢do do reporte sobre sustentabilidade corporativa num
Unico relatério anual de gestdo das empresas (anteriormente era permitido manter em
documentos separados a informacgao financeira e a ndo financeira), a CSRD também exige que a
informacdo reportada passe a ser auditada e certificada. A Figura 5 resume as principais
alteragGes introduzidas pela CSRD relativamente a NFRD.

Esta Diretiva prevé que as empresas devem comunicar informagdes sobre a forma como o seu
modelo de negdcio afeta a sua sustentabilidade e sobre a forma como os fatores externos de
sustentabilidade (como por exemplo: as alteragdes climaticas ou as questdes relacionadas com
os direitos humanos) influenciam as suas atividades. As empresas terdo de fornecer informagoes
qualitativas, quantitativas, prospetivas e retrospetivas, nomeadamente sobre a sua cadeia de
valor, tendo em conta os horizontes de curto, médio e longo prazo.

As empresas abrangidas pela CSRD terdo de reportar a informacdo de sustentabilidade em
conformidade com as Normas de Relato de Sustentabilidade da Unido Europeia (European
Sustainability Reporting Standards - ESRS), que foram estabelecidas através Regulamento
Delegado (UE) 2023/2772,

11 Diretiva (UE) 2022/2464 do Parlamento Europeu e do Conselho de 14 de dezembro de 2022 que altera
o Regulamento (UE) n.o 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

2 Diretiva 2013/34/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativa as
demonstragdes financeiras anuais, as demonstragdes financeiras consolidadas e aos relatérios conexos de
certas formas de empresas, que altera a Diretiva 2006/43/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e
revoga as Diretivas 78/660/CEE e 83/349/CEE do Conselho

13 Diretiva 2014/95/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 22 de outubro de 2014, que altera a
Diretiva 2013/34/UE no que se refere a divulgacdo de informacdes ndo financeiras e de informac&es sobre
a diversidade por parte de certas grandes empresas e grupos

14 Regulamento Delegado (UE) 2023/2772 da Comissdo, de 31 de julho de 2023, que complementa a
Diretiva 2013/34/UE do Parlamento Europeu e do Conselho no respeitante as normas de relato de
sustentabilidade
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Ala rga me nto d 0 » A CSRD abrangera um conjunto de 50.000 empresas europeias e ndo europeias

suplantando o enquadramento legislativo anterior que abrangia cerca de 11.000

Am bito empresas.

Standards
obrigatorios

= As empresas terdo de usar obrigatoriamente os Standards de Reporte de Sustentabilidade
da UE (European Sustainability Reporting Standards, ESRS)

Au d ito ri a = O revisor oficial de contas deve executar um trabalho de auditoria de garantia limitada
sobre o relatorio de sustentabilidade de uma empresa, incluindo a conformidade do
- o= relatério de sustentabilidade com os standards do relatdrio, bem como sobre o processo
(0] b rl gatO ria implementado pela empresa para identificar as informagdes relatadas.

» Formato eletrénico de comunicacdo de informagGes de sustentabilidade (de acordo com
uma taxonomia digital especifica).

Reporting digital

Inclusdo no
Relatdrio de Gestao

= O relatdrio de sustentabilidade deve astar integrado no relatério anual de gestio da
empresa, consequentemente passa a ser obrigatério um relatdrio Gnico

Figura 5: Principais diferengas entre a CSRD e a NFRD

As novas regras de comunicacdo de informacgGes sobre sustentabilidade serdo aplicaveis a todas
as grandes empresas e a todas as empresas cotadas em mercados regulamentados, com exce¢do
das microempresas. No que respeita as empresas nao europeias, a obrigagao de apresentar um
relatdrio de sustentabilidade aplica-se a todas as empresas com um volume de negdcios liquido
superior a 150 milhdes de euros na UE e que tenham pelo menos uma filial ou sucursal na UE
que exceda determinados limiares.

A CSRD visa colmatar as lacunas das regras existentes em matéria de comunica¢do de
informacgGes ndo financeiras, contribuindo para o investimento e financiamento adicionais para
a transicdo para uma economia sustentdvel, de acordo com o Pacto Ecoldgico.

Consequentemente, a CSRD é um elemento fundamental do Quadro de Financiamento
Sustentavel da UE, juntamente com o Regulamento Taxonomia e o SFDR.

A CSRD altera as disposicdes da Diretiva Contabilistica, da Diretiva Transparéncia®®, da Diretiva'®

e do Regulamento!’ relativos a revisdo legal de contas, assegurando assim a coeréncia entre as
disposi¢cdes pertinentes destes quatro instrumentos juridicos.

15> Directiva 2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de dezembro de 2004, relativa 3
harmonizagdo dos requisitos de transparéncia no que se refere as informagdes respeitantes aos emitentes
cujos valores mobiliarios estdo admitidos a negociacdo num mercado regulamentado e que altera a
Directiva 2001/34/CE

16 Directiva 2006/43/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de maio de 2006, relativa a revisdo
legal das contas anuais e consolidadas, que altera as Directivas 78/660/CEE e 83/349/CEE do Conselho e
que revoga a Directiva 84/253/CEE do Conselho

17 Regulamento (UE) n. °537/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, relativo
aos requisitos especificos para a revisdo legal de contas das entidades de interesse publico e que revoga a
Decisdo 2005/909/CE da Comissdo
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Altera a Diretiva Contabilistica, revendo determinadas disposi¢des em vigor e acrescentando
novas disposi¢des relativas a comunicagdo de informagdes sobre sustentabilidade. Além disso,
altera a Diretiva e o Regulamento relativos a revisdo legal de contas, a fim de abranger a auditoria
das informacdes sobre sustentabilidade. Por ultimo, também altera a Diretiva Transparéncia,
com o objetivo de ampliar o ambito dos requisitos de comunicacdao de informacdes sobre
sustentabilidade as empresas com valores mobilidrios cotados em mercados regulamentados e
clarificar o regime de supervisdo da comunicacdo de informacdes sobre sustentabilidade por
parte dessas empresas.

4.1. Ambito de aplicacdo

A CSRD prevé que as grandes empresas e todas as empresas, com excecao das microempresas,
cujos valores mobilidrios estdo admitidos a negociacdo num mercado regulamentado da UE,
devem comunicar informacoes sobre sustentabilidade.

A CSRD sera aplicada em diferentes fases, de acordo com as diferentes caracteristicas das
empresas. Salienta-se que os critérios para a definicdo de micro, pequenas, médias e grandes
empresas, foram alterados pela Comissdo Europeia, através da Diretiva Delegada (UE)
2023/2775% que altera a Diretiva 2013/34/UE no que respeita aos critérios de dimensdo para as
micro, pequenas, médias e grandes empresas ou grupos, que tém servido de base a aplicacdo
das novas regras europeias para reporte da sustentabilidade empresarial. No entanto, a data de
elaboracdo deste relatério, a Diretiva Delegada (UE) 2023/2775 ainda n3o foi transposta para
direito nacional. A Tabela 2, resume as diferentes fases de aplicagao da CSRD.

As PME cujos valores mobilidrios estdo admitidos a negociacdo num mercado regulamentado na
UE, deverdo ser autorizadas a comunicar informacdes de acordo com as normas de relato de
sustentabilidade aplicaveis as PME, que serdo elaboradas tendo em conta as especificidades e
capacidade de reporte das PME. Para as PME cotadas sera possivel uma derrogacdo ("opt-out")
durante um periodo de 2 anos, desde que fundamentada.

As PME e microempresas que nao estdo sujeitas aos requisitos de reporte de sustentabilidade
ao abrigo da CSRD e que queiram proceder ao relato de sustentabilidade, numa base voluntaria,
terdo a possibilidade de optar por utilizar a normas de relato de sustentabilidade voluntarias
para as PMEs, que serdo elaboradas brevemente. Estas normas de relato voluntarias, visam ser
um método simples e normalizado para comunicar questdes ambientais, sociais e de
governacgao, reduzindo os encargos associados ao relato e facilitara o acesso das PME a um
financiamento sustentavel.

18 Diretiva Delegada (UE) 2023/2775 da Comissdo, de 17 de outubro de 2023, que altera a Diretiva
2013/34/UE do Parlamento Europeu e do Conselho no que respeita aos ajustamentos dos critérios de
dimensdo para as micro, pequenas, médias e grandes empresas ou grupos
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Tabela 2: Fases da CSRD

Empresas cujos valores mobiliarios sejam admitidos a

A partir de 2025 negociagdo em mercado regulamentado, instituigdes de
(relativamente ao ano crédito, empresas de seguros ou outras designadas de
econdmico de 2024) interesse publico pelos Estados-Membros (Organizacdes ja

abrangidas pela NFRD)

A partir de 2026
(relativamente ao ano Grandes empresas que ndo estavam abrangidas pela NFRD
economico de 2025).

A partir de 2027 PME cotadas, instituicoes de crédito, seguradoras pequenas e
(relativamente ao ano nao-complexas, PME listadas (com opgao de opt-out por 2
econdémico de 2026) anos, desde que devidamente fundamentada)

A partir de 2029
(relativamente ao ano Entidades extracomunitarias com subsidiaria/sucursal na UE
econdmico de 2028)

4.2. Regulamento Taxonomia e a CSRD

As empresas abrangidas pelo ambito de aplicacdo da CSRD também terdo de cumprir o
Regulamento Taxonomia. Assim, estas empresas tém de comunicar nos seus relatdrios anuais
até que ponto as suas atividades sdo abrangidas pela Taxonomia da UE (Elegibilidade para
taxonomia) ou cumprem os critérios definidos nos atos delegados da Taxonomia (Alinhamento
de taxonomia).

O artigo 8.° do Regulamento Taxonomia exige que as empresas abrangidas pelos artigos 19.°-A
ou 29.°-A da Diretiva 2013/34/UE do Parlamento Europeu e do Conselho divulguem a forma e a
medida da associagdo das respetivas atividades a atividades econdmicas sustentaveis do ponto
de vista ambiental. Também exige que as empresas ndo financeiras divulguem informacoes
sobre a proporcdo do seu volume de negdcios, das suas despesas de capital e das suas despesas
operacionais.

As obrigacbes e os prazos de comunicagdo aplicdveis as empresas estdo definidos no
Regulamento Delegado (UE) 2021/2178, que complementa o artigo 8.° do Regulamento
Taxonomia. Este Regulamento Delegado especifica o conteldo, a metodologia e a apresentacado
das informagdes a divulgar pelas empresas financeiras e nao financeiras relativamente a
proporcdo de atividades econdmicas ambientalmente sustentdveis nos seus negdcios,
investimentos ou atividades de concessdo de empréstimos.
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4.3, Normas de relato de sustentabilidade

As empresas incluidas no ambito da CSRD terdo que obrigatoriamente divulgar as informacdes
de sustentabilidade de acordo com os requisitos das ESRS.

De acordo com a CSRD, deverao ser adotadas as seguintes normas:

e Normas de relato de sustentabilidade transversais: Cross-cutting standards and
standards for all sustainability topics (Artigo 29.°-B)

e Normas Setoriais (Artigo 29.°-B)

e Normas de relato de sustentabilidade aplicaveis a pequenas e médias empresas (Artigo
29.°-C)

e Normas de relato de sustentabilidade aplicdveis a empresas de paises terceiros (Artigo
40.°-B)

O Regulamento Delegado (UE) 2023/2772 estabeleceu o primeiro conjunto das ESRS, que
complementam a CSRD, tendo em conta os projetos de normas preparados pelo European
Financial Reporting Advisory Group (EFRAG).

As ESRS especificam as informacgdes sobre sustentabilidade que uma empresa deve divulgar em
conformidade com a Diretiva 2013/34/UE, com a redacdo que lhe foi dada pela CSRD. Mais
concretamente, estas normas de relato de sustentabilidade especificam as informagdes que
devem ser divulgadas e a estrutura segundo a qual essas informacdes devem ser apresentadas
pelas empresas incluidas no ambito da CSRD, tendo em conta os impactos, riscos e
oportunidades em relacdo a questées de sustentabilidade ambiental, social e de governacao.

As empresas devem comunicar as informacgées sobre questGes de sustentabilidade com base no
principio da dupla materialidade. A dupla materialidade tem duas dimensdes, designadamente:
materialidade do impacto e materialidade financeira. A materialidade de impacto estd ligada aos
impactos reais ou potenciais que as empresas podem causar na sociedade e no ambiente, nos
curto, médio e longo prazos, por via da sua atividade direta ou através da sua cadeia de valor.
Enquanto a materialidade financeira decorre de riscos externos, potenciados pelas alteracdes
climdticas, a que as empresas estdo expostas, e que podem vir a afetar financeiramente os
resultados dos seus negdcios, no curto, médio e longo prazo.

As ESRS neste primeiro conjunto sdo intersectoriais, o que significa que se aplicam a todas as
empresas abrangidas pelo ambito de aplicacdo da CSRD, independentemente do setor ou
setores em que a empresa opera.

As PME cotadas terdo a op¢do de cumprir os seus requisitos de relato ao abrigo da CSRD,
mediante a apresentacdo de relatérios de acordo com normas especificas e proporcionadas que
a Comissdo adotara para estas empresas.

A Comunicacdo da Comissdo relativa a medidas de apoio as PME® estabelece que as PME e
microempresas que ndo estdo sujeitas aos requisitos de reporte de sustentabilidade ao abrigo
da CSRD e que queiram proceder ao relato de sustentabilidade, numa base voluntaria, terdo a
possibilidade de optar por utilizar a normas de relato de sustentabilidade voluntarias para as
PMEs, que serdao elaboradas brevemente. De acordo com esta Comunica¢dao da Comissao, as
normas de relato voluntarias, visam ser um método simples e normalizado para comunicar

1% Comunicac¢3o da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Econémico e Social Europeu
e ao Comité das Regides, Pacote de medidas de apoio as PME
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questdes ambientais, sociais e de governacdo, reduzindo os encargos associados ao relato e
facilitara o acesso das PME a mecanismos de financiamento sustentavel.

Em abril de 2024, a Diretiva (UE) 2024/1306% alterou os prazos definidos inicialmente na CSRD
relativamente as Normas Setoriais e Normas aplicaveis a empresas de paises terceiros:

e Normas Setoriais: o artigo 29.9-B, n.2 1, terceiro paragrafo, da Diretiva Contabilistica
fixavam a data de adoc¢do da ESRS especifica de um setor até 30 de junho de 2024. Estas
normas setoriais devem especificar as informacdes que as empresas devem comunicar
sobre questdes de sustentabilidade e os dominios de comunicacdo de informacgGes
especificos do setor em que a empresa opera. A Diretiva (UE) 2024/1306 estabeleceu
um adiamento de 2 anos para a adocdo destas normas setoriais, no ambito das
propostas apresentadas pela Comissdo para reduzir os encargos com a comunicagdo de
informagdes para os intervenientes nos mercados financeiros, respondendo igualmente
a uma solicitacdo do setor empresarial. Consequentemente, a Diretiva 2013/34/UE é
alterada do seguinte modo: o prazo para a Comissdo adotar ESRS setoriais por meio de
atos delegados, nos termos do artigo 29.2-B, n.2 1, terceiro pardgrafo, é fixado em 30 de
junho de 2026, em vez de 30 de junho de 2024.

e Normas aplicidveis a empresas de paises terceiros: o artigo 40.2-B da Diretiva
Contabilistica fixava a data de adogdo de 30 de junho de 2024 para a ESRS a utilizar por
certas empresas de paises terceiros com atividade na Unio. A Diretiva (UE) 2024/1306
estabeleceu que a deve Comissdo deve adotar ESRS relativas as empresas de paises
terceiros que cumpram determinados limiares por meio de atos delegados no quadro
do artigo 40.2-B até 30 de junho de 2026, em vez de 30 de junho de 2024.

4.4, Estrutura das Normas de Relato de Sustentabilidade

Atualmente, As ESRS especificam os critérios que as empresas devem utilizar para efetuar o seu
relato de sustentabilidade em conformidade com os artigos 19.2-A e 29.2-A da Diretiva
Contabilistica. As ESRS estdo estruturadas em trés categorias:

e Normas Transversais;

e Normas Tematicas (estruturadas em 3 pilares de sustentabilidade: Ambiente, Social e de
Governagdo); e

e Normas Setoriais Especificas (a estabelecer numa fase posterior).

As Normas Transversais e as Normas Tematicas sdo independentes do sector, ou seja, aplicam-
se a todas as empresas, independentemente do sector ou sectores em que operam. Por outro
lado, as normas sectoriais especificas sdao aplicaveis a todas as empresas de um determinado
sector e abordam os impactos, riscos e oportunidades consideradas como importantes para
todas as empresas de um sector especifico e que ndo estdo abrangidos, ou nao estdo
suficientemente abrangidos pelas Normas Tematicas. As normas sectoriais especificas sdo
multitematicas e abrangem os temas mais relevantes para o sector em questao, possibilitando
um elevado grau de comparabilidade.

20 Diretiva (UE) 2024/1306 do parlamento europeu e do conselho de 29 de abril de 2024 que altera a
Diretiva 2013/34/UE no que diz respeito aos prazos para a adogdo de normas de relato de sustentabilidade
relativamente a determinados setores e a determinadas empresas de paises terceiros
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De acordo com o Regulamento Delegado (UE) 2023/2772, as ESRS incluem 12 normas para
reporte da sustentabilidade, que se encontram estruturadas em Normas Transversais e Normas
Tematicas. A Figura 6 resume a estrutura das ESRS.

Normas

. Ambiente Social Governacao
Transversais

Figura 6 Estrutura das ESRS

A “avaliacdo da materialidade” é o ponto de partida para a elaboracdo de relatérios de
sustentabilidade nos termos das ESRS. As ESRS exigem a realizagao por parte das empresas de
uma “avaliacdo da materialidade”, a fim de identificar os impactos, riscos e oportunidades
relevantes a comunicar, tendo em vista assegurar a conformidade com a CSRD.

As ESRS especificam, em sec¢do prépria, os requisitos gerais de divulgacdo dos impactos, riscos
e oportunidades materiais resultantes da avaliagdo da materialidade efetuada pela empresa.
Uma questdo de sustentabilidade é “material” para a empresa quando satisfaz os critérios
definidos para a materialidade do impacto e/ou a materialidade financeira.

Consequentemente, as ESRS ndo exigem que as empresas divulguem quaisquer informacées
sobre temas ambientais, sociais e de governacgao abrangidos pelas ESRS quando a empresa tenha
avaliado o tema em causa como sendo “ndo material”.

As Normas Transversais, sao compostas por:

e ESRS 1 Requisitos gerais: descrevem a arquitetura das ESRS, explicam as convengbes de
redacdo e os conceitos fundamentais, estabelecendo requisitos gerais para a preparagao
e apresentacdo de informacdo relacionada com a sustentabilidade;

e ESRS 2 DivulgacOes gerais: aplicam-se as questdes de sustentabilidade abrangidas pelas
normas tematicas e pelas normas sectoriais especificas, estabelecendo os requisitos de
divulgacdo sobre as informagdes que a empresa deve fornecer, a nivel geral, sobre todas
as questOes materiais de sustentabilidade nas areas de comunicacdo de informacdo de
governacgao, estratégia, impacto, gestao de riscos e oportunidades, métricas e objetivos.
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As ESRS tematicas abrangem um tema de sustentabilidade e estdo estruturadas em temas e,
guando necessdrio, em subtemas. As normas tematicas que abrangem determinados temas de
sustentabilidade, podem incluir requisitos especificos que complementam os requisitos gerais
de divulgacao de informacdes da ESRS 2.

4.5. Normas de Relato de Sustentabilidade para Pequenas e Médias Empresas

A CSRD prevé que o desenvolvimento de normas de relato de sustentabilidade aplicaveis
especificamente as PME. Neste sentido, o EFRAG esta a desenvolver uma norma simplificada
para as PME cotadas, incluindo pequenos bancos e seguradoras cativas (ESRS Listed SME, ou
ESRS LSME).

A Comissdo assegurard que estas normas aplicaveis as PME cotadas sdo proporcionadas,
restringindo as informacgGes que as PME cotadas (abrangidas pela diretiva CSRD) sdo obrigadas
a comunicar. Estabelecerdo igualmente um limite legal para as informagdes exigidas pelas
normas europeias em matéria de sustentabilidade, a obter pelas grandes empresas junto das
PME que estejam incluidas na sua cadeia de valor, limitando assim os efeitos multiplicadores.
Trata-se de uma salvaguarda importante da diretiva CSRD para limitar o impacto indireto nas
PME dos requisitos de notificacdo da cadeia de valor impostos as grandes empresas (Comissao
Europeia, 2023b).

A ESRS LSME sera publicada como ato delegado e entrara em vigor a 1 de janeiro de 2026, com
opcao de autoexclusdo por mais dois anos.

Além disso, o EFRAG esta a desenvolver uma norma voluntaria para as PME ndo cotadas (ESRS
Voluntary SME, ou ESRS VSME). As PME poderdo utilizar esta norma voluntaria para normalizar
as informagOes sobre sustentabilidade que queiram comunicar, estabelecendo melhores
oportunidades para aceder ao financiamento verde e facilitando assim a transi¢do para uma
economia sustentdvel (Comissdo Europeia, 2023b).

4.6. Garantia de Fiabilidade

A informagdo divulgada ao abrigo da CSRD estara sujeita a uma garantia de fiabilidade limitada
obrigatdria. No entanto, a CSRD prevé uma abordagem progressiva para melhorar o nivel de
garantia exigido para as informacGes sobre sustentabilidade, com o objetivo de estabelecer no
futuro uma obrigacdo da garantia de fiabilidade razodvel, tal como é exigido para o relato
financeiro. Consequentemente, a CSRD da inicio a uma nova fase para os relatérios de
sustentabilidade na UE, uma vez que responsabiliza as empresas pelas informagdes de
sustentabilidade que divulgam e atribui uma maior responsabilidade aos profissionais de gestdo
e auditoria para as assegurar.

A CSRD estabelece a obrigacdo de o revisor oficial de contas ou a sociedade de revisores oficiais
de contas emitir um parecer sobre a conformidade do relato de sustentabilidade com os
requisitos da Unido, com base em trabalhos de garantia de fiabilidade limitada. De acordo com
a CSRD, este parecer devera abranger a conformidade do relato de sustentabilidade com as
normas de relato de sustentabilidade da UE, o processo realizado pela empresa para identificar
as informag¢bGes comunicadas ao abrigo das normas de relato de sustentabilidade e o
cumprimento do requisito de marcacao do relato de sustentabilidade. O revisor ou auditor
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deverd também avaliar se o relato da empresa cumpre os requisitos em matéria de comunicagao
de informacdes previstos no artigo 8.° do Regulamento Taxonomia.

As regras relativas a aprovagdo e ao reconhecimento dos revisores oficiais de contas e das
sociedades de revisores oficiais de contas devem assegurar que os revisores oficiais de contas
possuem o nivel necessario de conhecimentos tedricos sobre matérias pertinentes para a
garantia de fiabilidade da comunicacdo de informacdes sobre sustentabilidade e a capacidade
de aplicar esses conhecimentos na pratica. No entanto, os revisores oficiais de contas que ja
tenham sido aprovados ou reconhecidos por um Estado-Membro devem continuar a ser
autorizados a efetuar revisdes legais de contas e ser autorizados a efetuar trabalhos de garantia
de fiabilidade da comunicagdao de informagdes sobre sustentabilidade. Os Estados-Membros
devem, contudo, assegurar que os revisores oficiais de contas ja aprovados adquirem os
conhecimentos necessarios em matéria de comunicacdo de informacdes sobre sustentabilidade
e de garantia de fiabilidade da comunicagdo de informagdes sobre sustentabilidade através de
formacgao profissional continua.

4.6.1. Normas de Garantia de Fiabilidade

A fim de assegurar praticas uniformes de garantia de fiabilidade e uma elevada qualidade da
garantia de fiabilidade do relato de sustentabilidade em toda a Unido, a Comissdo devera dispor
de poderes para adotar normas de garantia de fiabilidade da sustentabilidade por meio de atos
delegados. No entanto, os Estados-Membros deverdo ter a possibilidade de aplicar normas,
procedimentos ou requisitos nacionais de garantia de fiabilidade, enquanto a Comissdo nao tiver
adotado uma norma de garantia de fiabilidade por meio de atos delegados sobre a mesma
matéria.

As normas de garantia de fiabilidade a adotar pela Comissao deverdo definir os procedimentos
que o revisor ou auditor devera executar para chegar as suas conclusées em matéria de garantia
de fiabilidade do relato de sustentabilidade. A Comissao deverd adotar normas de garantia de
fiabilidade limitada por meio de atos delegados antes de 1 de outubro de 2026.

A fim de facilitar a harmonizacdo da garantia de fiabilidade do relato de sustentabilidade em
todos os Estados-Membros, incentiva-se o Committee of European Auditing Oversight Bodies
(CEAOB) a adotar orientacGes ndo vinculativas para estabelecer os procedimentos a executar
aquando da emissao de um parecer de garantia de fiabilidade sobre o relato de sustentabilidade,
na pendéncia da adogdo pela Comissdo de uma norma de garantia de fiabilidade sobre a mesma
matéria.

De acordo com a CSRD, a Comissdo adotara os atos delegados, o mais tardar até 1 de outubro
de 2026, para complementar a CSRD a fim de estabelecer normas de garantia de fiabilidade
limitada que definam os procedimentos que os revisores oficiais de contas e as sociedades de
revisores oficiais de contas devem aplicar para tirar as suas conclusdes quanto a garantia de
fiabilidade do relato de sustentabilidade, incluindo o planeamento dos trabalhos, a ponderac¢ado
dos riscos e a resposta aos riscos, bem como o tipo de concluses a incluir no relatério de
garantia de fiabilidade do relato de sustentabilidade ou, se for caso disso, no relatério de
auditoria ou certificagdo legal das contas.

O mais tardar até 1 de outubro de 2028, a Comissdo adotara atos delegados, para complementar
a CSRD a fim de estabelecer normas de garantia de fiabilidade razodvel, na sequéncia de uma

29



avaliagdo destinada a determinar se a garantia de fiabilidade razodvel é viavel para os auditores
e para as empresas. Tendo em conta os resultados dessa avaliacdo e se assim for caso disso,
esses atos delegados devem especificar a data a partir da qual o parecer deve basear-se num
trabalho de garantia de fiabilidade razoavel.

4.7. Impacto para as Empresas

A CSRD obriga a a definicao de estratégias e planos de a¢do para reduzir e mitigar os impactos
negativos das empresas sobre o ambiente, mas também para aumentar a resiliéncia financeira
dos negdcios, face ao seu nivel de exposicao aos riscos climaticos.

As grandes empresas e as empresas cotadas em bolsa sdo afetadas diretamente por esta diretiva.
A CSRD exige que sejam avaliados os critérios ESG ao longo das cadeias de valor, pelo que as
exigéncias de reporte vao refletir-se também em todas as suas redes de stakeholders e afetar
todas as empresas independentemente da sua dimensao.

Ao nivel dos requisitos de reporte, as novas normas aumentam os niveis de exigéncia,
especificamente no que toca aos temas relacionados com as alteracdes climdticas e o controlo
das cadeias de valor.

Embora, sé as PME cotadas em Bolsa, desde que ndo sejam microempresas, estejam abrangidas
pela CSRD e tenham obriga¢des de reporte, varias empresas de menor dimensdo serdo
abrangidas por esta nova realidade devido a possibilidade de estarem integradas em cadeias de
abastecimento de empresas que solicitardo informagdes de sustentabilidade, passando a ser
regra em termos da avaliacdo do desempenho empresarial.

Existem desafios acrescidos para as PME, que vao passar a ter os riscos da sua atividade avaliados
em termos de impactos ambientais, sociais e de governagdo, ndo sé por financiadores, mas
também por clientes, fornecedores, e opinido publica em geral.

Os critérios ESG passardo a ser um critério diferenciador para as PME, que poderao traduzir-se
num decréscimo ou aumento da margem competitiva, nomeadamente em termos de: acesso
ao financiamento bancario, a solugBes de capitalizacdo, a fundos comunitarios e nos contratos
de fornecimento no ambito das cadeias de abastecimento.
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5. Obrigacao Verde Europeia

O Regulamento (UE) 2023/2631 estabelece uma norma voluntéria para as Obriga¢es Verdes
Europeias ou EuGB (do inglés European Green Bond). Este regulamento estabelece requisitos
uniformes para os emitentes de obriga¢cdes que pretendam utilizar a designa¢do EuGB para as
suas obrigacOes sustentaveis do ponto de vista ambiental. As ObrigacGes Verdes Europeias serdo
disponibilizadas aos investidores a nivel mundial.

As Obrigacbes Verdes Europeias também podem ser emitidas por entidades soberanas da UE e
de paises terceiros.

Este Regulamento representa mais um passo na execucao da estratégia da UE para financiar uma
economia sustentdvel, promovendo a transicdo da economia europeia com objetivo de alcancgar
um impacto neutro no clima e uma maior eficiéncia na utilizagao dos recursos.

O Regulamento relativo as ObrigacGes Verdes Europeias tem como principal objetivo aumentar
a transparéncia, integridade, normalizacdo e comparabilidade do mercado obrigacdes verdes,
beneficiando tanto os investidores de obrigacdes verdes como os emitentes, vinculando os seus
requisitos aos de outros regulamentos e diretivas europeias do Quadro de Financiamento
Sustentavel, nomeadamente o Regulamento Taxonomia, o SFDR e a CSRD.

Existird um aumento da transparéncia, contribuindo para a eficiéncia dos mercados, a reducao
dos riscos de greenwashing no mercado de obriga¢des verdes, a promogdo da canalizacdo de
recursos financeiros para tecnologias e processos produtivos neutros em carbono (ou menos
poluentes), e o reforco da necessidade de os emitentes demonstrarem o teor de financiamento
de projetos verdes alinhados com a taxonomia europeia (ASF, 2023).

As receitas das obrigacdes que utilizem a designacdo Obrigacdo Verde Europeia ou EuGB deverdo
ser afetadas a atividades econdmicas que sejam ambientalmente sustentdveis e alinhadas com
os objetivos ambientais estabelecidos no Regulamento Taxonomia, ou que possibilitem a
transformacgdo de determinadas atividades econdmicas em atividades sustentaveis do ponto de
vista ambiental, cumprindo os requisitos do Regulamento Taxonomia.

Apesar de todas as receitas das obrigacGes verdes europeias terem de ser investidas em
atividades econdémicas alinhadas com o Regulamento Taxonomia, na condi¢do de os setores em
causa ja estarem abrangidos pela Taxonomia da UE, havera para os setores ainda ndo abrangidos
pela Taxonomia da UE e para determinadas atividades, uma margem de flexibilidade de 15 %.
No entanto, a continuidade futura desta margem de flexibilidade sera reavaliada, tendo em
conta o progresso da transicdo econdmica da Europa para a neutralidade climatica, o paradigma
tecnoldgico dos préximos anos e as necessidades futuras de investimento em atividades
sustentdveis.

O Regulamento (UE) 2023/2631 estabelece também requisitos de transparéncia e de verificagdo
externa. Os emitentes devem preencher uma Ficha informativa sobre a Obrigagdo Verde
Europeia a emitir, realizar uma verificacdo pré-emissdo, elaborar relatdrios relativos a afetacdo
das receitas e verificagdo pds-emissao dos mesmos e elaborar um relatério de impacto.

Relativamente as condi¢bes para a verificacdo externa das Obriga¢des Verdes Europeias, é
estabelecido um sistema de registo e de supervisdo dos verificadores externos.
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5.1. Requisitos Gerais

O Regulamento (UE) 2023/2631 prevé que os ativos fixos, despesas e ativos financeiros que
podem ser financiados com as receitas das Obrigacdes Verdes Europeias sdo determinados
através dos critérios técnicos de avaliacdo estabelecidos mediante os atos delegados adotados
nos termos do Regulamento Taxonomia. No entanto, os emitentes podem afetar até 15 % das
receitas de uma Obrigacdo Verde Europeia a atividades econdmicas que cumpram os requisitos
da taxonomia, com exce¢dao dos critérios técnicos de avaliacdo, desde que essas atividades
sejam:

e Atividades econdmicas em relacdo as quais ainda ndo tenha entrado em vigor nenhum
critério técnico de avaliacdo até a data de emissao da Obrigacdo Verde Europeia; ou

e Atividades no contexto do apoio internacional comunicadas em conformidade com as
orientac0es, critérios e ciclos de comunicacdo decididos a nivel internacional, incluindo
o financiamento da agdo climatica comunicado a Comissdao no ambito da Convencao-
Quadro das Nagbes Unidas sobre Alteragdes Climaticas, tal como referido no artigo 19.°,
n.° 3, do Regulamento (UE) 2018/1999, e a ajuda publica ao desenvolvimento
comunicada ao Comité de Ajuda ao Desenvolvimento da Organizacdo de Cooperacdo e
de Desenvolvimento Econdmicos.

As receitas das Obrigacdes Verdes Europeias devem ser afetadas (no entanto, os emitentes
podem deduzir os custos de emissdo das receitas da Obrigacdo Verde Europeia antes de
afetarem essas receitas), em conformidade com os requisitos da taxonomia, a uma ou mais das
seguintes categorias:

e Ativos fixos que ndo sejam ativos financeiros;

e Despesas de capital abrangidas pelo ponto 1.1.2.2. do anexo | do Regulamento Delegado
Divulgagao de Informagdes;

e Despesa operacional abrangida pelo ponto 1.1.3.2 do anexo | do Regulamento Delegado
Divulgagdo de Informagdes, que tenha sido incorrida ndo mais de trés anos antes da
emissao da Obrigacdo Verde Europeia;

e Ativos financeiros criados ndo mais de cinco anos depois da emissdo da Obrigacdo Verde
Europeia;

e Ativos e despesas das familias.

O Regulamento prevé condicdes especificas para um emitente soberano ou de um pais terceiro
que seja um Estado, um membro de uma federacdo no caso de um Estado federal ou uma
entidade regional ou municipal. Estes emitentes também podem afetar as receitas das
Obrigagdes Verdes Europeias que emitiram ao desagravamento fiscal, a subsidios, ao consumo
intermédio, a transferéncias correntes entre administragdes publicas, a cooperagao
internacional corrente ou a outros tipos de despesa publica, desde que as receitas sejam
afetadas em conformidade com os requisitos da Taxonomia.

Por ultimo, também esta prevista a possibilidade de os emitentes afetarem as receitas de uma
ou mais ObrigacGes Verdes Europeias em circulacdo a uma carteira de ativos fixos ou ativos
financeiros (abordagem de carteira), desde que demonstrem, nos relatdrios relativos a afetagao,
que o valor total dos ativos fixos ou dos ativos financeiros da sua carteira excede o valor total
das obriga¢des em circulagdo.
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5.2. Ficha Informativa sobre a Obrigacdo Verde Europeia e Verificacdo Pré-
emissao

Anteriormente a emissao de Titulos Verdes, os emitentes devem preencher a ficha informativa
sobre a Obrigacdo Verde Europeia definida no anexo | do Regulamento (Ficha de Informacdo
sobre a Obrigacdo Verde Europeia).

A ficha informativa sobre obrigacbes verdes europeias consiste num modelo de divulgacdo
publica normalizado comum para os emitentes de Obrigacdes Verdes Europeias ou de
obrigacdes, que permite aos investidores dessas obrigacdes a localizacdo facil e fidvel das
informacgdes de que necessitam, bem como a comparagdo e agregacdo de dados sobre essas
obrigacoes. Esta ficha informativa fornece informacgdes relevantes relativamente ao emitente,
como por exemplo, a sua Estratégia Ambiental, a afetacdo prevista das receitas das obrigacdes a
atividades alinhadas pela Taxonomia, o impacto ambiental das receitas das obrigacdes, o Plano
CapEx e outras informacdes pertinentes.

Obrigatoriamente, os emitentes devem assegurar que a ficha informativa sobre a Obrigacdo
Verde Europeia devidamente preenchida foi objeto de uma verificacdo pré-emissao, tendo
merecido um parecer positivo de um verificador externo. A verificacdo pré emissdo visa
estabelecer se a obrigacdo estd em conformidade com os requisitos do regulamento em termos
de:

e Utilizacdo das receitas das ObrigacGes Verdes Europeias;

e Flexibilidade na utilizacdo das receitas das Obrigacées Verdes Europeias;

e Ativos financeiros;

e Planos CapEx;

e Aplicacdo dos critérios técnicos de avaliacdo e salvaguarda de direitos adquiridos.

5.3. Relatdrios relativos a afetacdo da Obrigacdo Verde Europeia

Na fase de pds emissdo, os emitentes devem elaborar um relatdrio relativo a afeta¢do da
Obrigacdo Verde Europeia, utilizando o modelo estabelecido no anexo Il (Relatério Anual
Relativo a Afetacdo da Obrigacdo Verde Europeia), por cada ano até a data de afetagdo integral
das receitas da sua Obrigacdo Verde Europeia e, se aplicavel, até a conclusdo do plano CapEx,
demonstrando que as receitas da Obrigacdo Verde Europeia, desde a sua data de emissao até ao
final do periodo referido no relatério, foram afetadas em conformidade com os requisitos
previstos.

Os relatdrios relativos a afetagdo podem dizer respeito a mais do que uma emissdo de
Obrigacdes Verdes Europeias e devem conter, se aplicavel, informagGes sobre os progressos
realizados na execu¢do do plano CapEx, incluindo as razdoes de qualquer atraso ou desvio que
tenha um impacto significativo na execugdo deste plano.

5.4. Verificagdo Pds-Emissao

Apds a afetacdo integral das receitas da Obrigacdo Verde Europeia, os emitentes devem obter
uma verificacdo pds-emissdo (realizada por um verificador externo) do relatério relativo a
afetacdo. A verificacdo pds-emissdo inclui os seguintes elementos:
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e Uma avaliacdo para determinar se o emitente afetou as receitas da obrigacdo em
conformidade com os requisitos do Regulamento;

e Uma avaliacdo para determinar se o emitente afetou as receitas da obrigacdo tal como
descrita na ficha informativa sobre a Obrigacdo Verde Europeia;

Os emitentes devem assegurar que os relatdrios anuais relativos a afetacdo e, se aplicavel,
quaisquer verificagcbes pos-emissao aplicdveis sdo tornadas publicos. Os emitentes devem
garantir que o verificador externo dispde de pelo menos 90 dias para analisar um relatério
relativo a afetacdo. A revisdo pds-emissdo por um revisor externo deve ser tornada publica no
prazo de 270 dias apds o final do ano a que se refere o relatdrio.

5.5. Relatério de Impacto

O relatério de impacto de uma Obrigacdo Verde Europeia descreve o impacto ambiental
resultante da utilizacdo das receitas provenientes de uma ou mais emissdes destes titulos.

O relatério de impacto deve ser elaborado e publicado pelos emitentes, apds a afetacdo integral
das receitas e pelo menos uma vez durante a vigéncia dessas obrigacdes. Este relatério deve ser
elaborado de acordo com o modelo estabelecido no anexo Ill do Regulamento (UE) 2023/2631
(Relatorio de Impacto da Obrigacdo Verde Europeia).

Os emitentes podem submeter o relatdrio de impacto a um processo de verificagcdo realizado
por um verificador externo. No entanto, esta verificacdo ndo é obrigatéria. Porém, pode servir
como uma ferramenta Util para mitigar as ameacas de greenwashing.

Se for realizada a verificacdo do relatério de impacto, esta deve incluir os seguintes elementos:
uma avaliagdo para determinar se a emissdo da obrigacdo estd alinhada com a estratégia
ambiental mais alargada do emitente, uma avaliagdo do impacto que as receitas das obrigacdes
tiveram sobre o ambiente e os elementos estabelecidos no anexo IV (Teor da Verificagdo Pré-
Emissdo, da Verificagdo Pds-Emissdo e da Verificacdo do Relatdrio de Impacto).
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6. Regulamento de Divulgacao de Finangas Sustentaveis

O Regulamento (UE) 2019/2088, designado por Regulamento de Divulgacdo de Financas
Sustentaveis ou SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation), em vigor desde 10 de marc¢o
de 2021, estabelece regras harmonizadas de transparéncia aplicdveis aos intervenientes no
mercado financeiro e aos consultores financeiros no que se refere a integragdo dos riscos em
matéria de sustentabilidade e a consideracdo dos impactos negativos para a sustentabilidade
nos seus processos, e a prestacao de informacdes relacionadas com a sustentabilidade em
relacdo a produtos financeiros. De acordo com o SFDR existem dois niveis de reporte: ao nivel
da entidade e ao nivel dos produtos financeiros.

Este regulamento visa obter mais transparéncia na forma como os intervenientes no mercado
financeiro e os consultores financeiros integram os riscos em matéria de sustentabilidade nas
suas decisdes de investimento, e no aconselhamento que prestam relativamente a investimentos
ou seguros, permitindo combater o greenwashing e tornar possivel a comparacdo de opgdes de
investimento em termos de objetivos ESG por parte do investidor.

Posteriormente, o Regulamento Taxonomia complementou as regras de transparéncia na
divulgacdo de informacgdes pré-contratuais e nos relatérios periddicos estabelecidos pelo SFDR,
gue diferem de acordo com a classificacdao do produto financeiro.

Verificou-se que a aplicagdo do SFDR aumentou significativamente o nivel de transparéncia
relacionado com a integracdo de consideracGes e objetivos de sustentabilidade em produtos de
investimento, resultando num aumento dos compromissos dos investidores relativamente aos
seus produtos financeiros em termos de reducgdo de emissdes (PSF, 2024a).

N3do obstante a importancia deste regime de transparéncia, a aplicacdo do SFDR tem colocado
alguns desafios. Desde logo, pela falta de clareza de algumas normas e a sua dificil articulacao
com outras normas do regime do financiamento sustentavel. A isto acresce a escassez de
informagdo empresarial em matéria de sustentabilidade (CMVM, 2023).

Na sequéncia dos desafios e as preocupagdes manifestadas pelas diversas partes interessadas
relativamente ao SFDR, a Comissao realizou uma consulta publica. O periodo de consulta desta
iniciativa da Comissdo decorreu de setembro a dezembro de 2023. As principais conclusGes deste
processo de consulta foram as seguintes (Comissdo Europeia, 2024b):

e Apoio generalizado aos objetivos gerais do SFDR, mas opinides divididas quanto a
medida em que o regulamento atingiu esses objetivos durante os seus primeiros anos
de implementacdo.

e Consenso sobre a necessidade de garantir a coeréncia no Quadro de Financiamento
Sustentavel da EU, nomeadamente em termos das interdependéncias entre o
Regulamento Taxonomia, CSRD e SFDR.

e Opinides divididas sobre a relevancia das divulgagdes ao nivel da entidade do SFDR.

e Apoio a definicdo de requisitos de divulgagdo uniformes para todos os produtos
financeiros oferecidos na UE, bem como divulgag¢des adicionais para produtos que fazem
alegacdes de sustentabilidade.

e Forte apoio a um sistema de categorizag¢do voluntdria regulado a nivel da EU.

e Niao existe uma preferéncia clara por uma das duas abordagens propostas para um
potencial sistema de categorizacao da EU.
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Embora as opinides divirjam quanto a abordagem a adotar, registou-se entre os inquiridos um
significativo apoio a determinados principios para as categorias do SFDR e critérios
subjacentes(Comissdo Europeia, 2024b):

6.1.

Centrado nos investidores nao profissionais: A grande maioria dos inquiridos salientou
a importancia de as categorias serem facilmente compreensiveis pelos investidores ndao
profissionais. Apelaram a divulgacGes simples e compardveis para ajudar os investidores
de retalho a compreender os objetivos de investimento dos produtos, as estratégias
utilizadas para os alcangar e a monitorizar o desempenho ESG.

Dimensdo internacional: Embora reconhecendo que o alinhamento total com os
sistemas de categorizacdo de paises terceiros pode ndo ser vidvel, a maioria dos
inquiridos apelou a abordagem europeia para permitir a aplicabilidade internacional.
Integracdo do conceito de financiamento de transi¢ao: Existe um apoio significativo (por
parte dos inquiridos) a criacdo de uma categoria especifica para produtos com foco na
transicdao, com o objetivo de melhorar o perfil de sustentabilidade dos ativos em que
investem.

Critérios neutros em termos de ativos: Os inquiridos destacaram a necessidade de os
critérios subjacentes serem neutros em termos de ativos e aplicaveis a todos os tipos de
produtos financeiros.

Categorias dos Produtos Financeiros

De acordo com o SFDR, os produtos financeiros podem ser classificados em trés categorias:

Artigo 6: Produtos que integram consideracdes ESG no processo de tomada de uma
decisdo de investimento, ou expliquem por que razdo o risco de sustentabilidade ndo é
relevante, mas que ndo satisfacam os critérios complementares das estratégias do Artigo
8 ou do Artigo 9.

Artigo 8: produto financeiro que promove, entre outras, caracteristicas ambientais ou
sociais, ou uma combinacdo destas caracteristicas, desde que sejam efetuados em
empresas que respeitem as praticas de boa governagdo. No entanto, o seu objetivo
principal ndo é investir em sustentabilidade.

Artigo 9: produto financeiro que tem como objetivo investimentos sustentaveis.
Segundo, SFDR um investimento sustentdvel é definido como sendo um investimento
numa atividade econémica que contribua para um objetivo ambiental ou social, e desde
que o investimento nao prejudique significativamente nenhum outro objetivo ambiental
ou social e que as empresas alvo do investimento sigam boas praticas de governanca.

E importante salientar que estas categorias de produtos ndo s3o rétulos, embora muitos
intervenientes no mercado as tenham considerado incorretamente dessa forma (ESMA, 2023).

No terceiro trimestre de 2023, os fundos divulgados ao abrigo do Artigo 8 e do Artigo 9
representavam 56% do total dos ativos da UE. Verificou-se que 10% dos fundos reportados ao
abrigo do Artigo 8 estabeleceram um objetivo de reduc¢do de carbono, a partir de outubro de
2023 (Morningstar, 2023)
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6.2. Riscos de Sustentabilidade e Principais Impactos Negativos

Os gestores de ativos e consultores financeiros tém de facultar informacdo especifica sobre os
Riscos de Sustentabilidade e os Principais Impactos Negativos (Principal Adverse Impacts — PAl).
O SFDR define da seguinte forma os Riscos de sustentabilidade e os Principais Impacte Negativos:

e Riscos de Sustentabilidade: eventos ou condi¢cdes ambientais, sociais ou de governanga,
passiveis de causarem um eventual impacto negativo relevante no valor de um
investimento (como por exemplo: as alteragGes climaticas).

e Principais Impactes Negativos: todos os resultados que as decisdes ou aconselhamentos
de investimento poderdo ter nos fatores de sustentabilidade (como por exemplo:
investimentos numa empresa cuja atividade contribui significativamente para as
emissdes de GEE ou que tem praticas prejudiciais em termos gestao de recurso hidricos).

O SFDR determina que as classificacdes de produtos financeiros, referidas anteriormente, estdo
sujeitas a diferentes requisitos de divulga¢do nos websites das entidades, bem como nas suas
divulga¢bes pré-contratuais e relatdrios periddicos, nomeadamente:

e Produtos Financeiros Artigo 8: informacdo sobre como as caracteristicas ambientais ou
sociais sdo garantidas, incluindo divulgacdo sobre o grau de alinhamento com o
Regulamento da Taxonomia da UE;

e Produtos Financeiros Artigo 9: informacdo sobre como o objetivo sustentdvel que se
propde a atingir é alcancado e grau de alinhamento com o Regulamento Taxonomia.

e Para as entidades que consideram os PAl, deve ser fornecida uma explicacdo sobre como
os produtos financeiros tém em conta esses impactes;

Ao nivel da entidade, este Regulamento estabelece os seguintes requisitos de divulgacao:

e Informacdes sobre como sdo integrados os riscos de sustentabilidade no processo de
tomada de decisdo de investimento ou de consultoria financeira;

e Declaracdo sobre como sdo considerados os PAl;

e Informagdo sobre como as politicas de remunerag¢do sao consistentes com a integragao
dos riscos de sustentabilidade; e

e Divulgacdes pré-contratuais sobre integracdo de riscos de sustentabilidade, incluindo
avaliacGes de como o desempenho dos produtos financeiros pode ser afetado por esses
riscos.

O detalhe do conteldo, metodologias e modelos de apresentagao da informagdo a considerar
sdo definidos em Normas Técnicas Regulamentares (RTS) desenvolvidas pelas Autoridades
Europeias de Supervisdo (EBA, EIOPA e ESMA) publicadas no Regulamento Delegado (UE)
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2022/1288%%, que por sua vez foi alterado e retificado pelo Regulamento Delegado (UE)
2023/363%.

6.3. Regulamentos Delegados

O Regulamento Delegado (UE) 2022/1288 complementa o SFDR no que respeita as hormas
técnicas de regulamentacdo que especificam com maior detalhe o conteldo e a apresentacdo
das informacdes relacionadas com o principio de “ndo prejudicar significativamente”. o teor, as
metodologias e a apresentacdo das informacdes relacionadas com os indicadores de
sustentabilidade e os impactos negativos para a sustentabilidade, e o teor e a apresentacdo das
informacdes relacionadas com a promocdo das caracteristicas ambientais ou sociais e com os
objetivos de investimento sustentdvel nos documentos pré-contratuais, nos sitios Web e nos
relatérios periddicos. Este Regulamento Delegado estabelece um template de reporte
obrigatdrio para descrever como é que os principais impactos adversos nos fatores de
sustentabilidade s3o considerados nas decisdes de investimento, assegurando a
comparabilidade entre os diferentes participantes no mercado financeiro.

Por sua vez, o Regulamento Delegado (UE) 2023/363 alterou e retificou as normas técnicas de
regulamentacdo estabelecidas no Regulamento Delegado (UE) 2022/1288 quanto ao conteldo
e a apresentacao de informacdes no ambito da divulgacdo dessas informacdes em documentos
pré-contratuais e relatdrios periddicos relativos a produtos financeiros que investem em
atividades econdmicas sustentdveis do ponto de vista ambiental. Fundamentalmente, as
alteracbes efetuadas visam garantir que sdo disponibilizadas aos investidores as informacoes
previstas no Regulamento Delegado Complementar do Clima, incluindo detalhes nas divulgacGes
pré-contratuais, em websites e em relatérios periddicos sobre exposi¢cdes a investimentos em
atividades de gds féssil e energia nuclear.

As alteracdes incluem a substituicdo dos modelos de anexo do SFDR RTS por divulgacdes pré-
contratuais e periddicas, que devem incluir um grafico para demonstrar até que nivel as carteiras
estdo expostas as atividades econdmicas relacionadas com o gas e nuclear que estdo em
conformidade com a taxonomia da UE - conforme estabelecido no Regulamento Delegado
Complementar do Clima.

21 Regulamento Delegado (UE) 2022/1288 da Comissdo de 6 de abril de 2022 que complementa o
Regulamento (UE) 2019/2088 do Parlamento Europeu e do Conselho no que respeita as normas técnicas
de regulamentagdo que especificam com maior detalhe o conteddo e a apresentagdo das informagdes
relacionadas com o principio de «ndo prejudicar significativamente». o teor, as metodologias e a
apresentacdo das informagdOes relacionadas com os indicadores de sustentabilidade e os impactos
negativos para a sustentabilidade, e o teor e a apresentagdo das informac¢des relacionadas com a
promocdo das caracteristicas ambientais ou sociais e com os objetivos de investimento sustentdvel nos
documentos pré-contratuais, nos sitios Web e nos relatérios periddicos

22 Regulamento Delegado (UE) 2023/363 da Comiss3o de 31 de outubro 2022 que altera e retifica as
normas técnicas de regulamentagdo estabelecidas no Regulamento Delegado (UE) 2022/1288 quanto ao
conteldo e a apresentagdo de informagGes no ambito da divulgacdo dessas informagdes em documentos
pré-contratuais e relatérios periddicos relativos a produtos financeiros que investem em atividades
econdmicas sustentaveis do ponto de vista ambiental
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6.4. Aplicacdo do SFDR em Portugal

De acordo com a CMVM, em Portugal, no final de 2022, existiam 85 Organismos de Investimento
Coletivo (OIC) promotores de caracteristicas de sustentabilidade, cuja gestdo integrava
explicitamente considera¢gbes ambientais ou sociais (Artigo 8) e em que o valor liquido sob
gestdo atingia 15 217,2 milhGes de euros e era detido por 926 541 participantes. Ja o valor liquido
sob gestdo dos 7 OIC cuja estratégia de investimento define um objetivo explicito de
investimento sustentavel aplicavel ao fundo (Artigo 9), era, em Portugal, de 125,7 milhGes de
euros, detido por 2 786 participantes (CMVM, 2023).

Ndo obstante os reduzidos numeros apresentados pelos OIC que tém um objetivo de
investimento sustentavel, surgiram 5 novos OIC com estas caracteristicas em 2022, que captaram
investimentos junto de 2 642 participantes. Relativamente a 31 de dezembro de 2022, apenas
se encontram OIC do Artigo 9 na drea mobilidria (5 OIC) e de capital de risco (2 OIC) (CMVM,
2023).

A Figura 7 resume os OIC em atividade e respetivos montantes sob gestdo e a respetiva
distribuicdo pelos respetivos artigos do SFDR.

N.2 de 0IC em atividade Montantes sob gestdo
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Figura 7: Total de OIC em atividade e respetivos montantes sob gestdo e a respetiva distribuicdo pelos respetivos
artigos do SFDR a 31/12/2022 (Fonte: CMVM, 2023)
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7. Diretiva relativa ao dever de diligéncia das empresas em matéria de
sustentabilidade

Apds um percurso legislativo de dois anos e meio foi formalmente adotada e publicada no 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 e que altera a Diretiva (UE) 2019/1937% e o Regulamento (UE) 2023/2859%,
também designada por Corporate Sustainability Due Diligence Directive (CSDDD). Esta Diretiva
consiste num instrumento legislativo determinante para a protecdo dos direitos humanos e
dever de diligéncia ambiental na UE. A CSDDD sera aplicada forma faseada nos préximos anos e
introduz requisitos obrigatérios em matéria de direitos humanos e de diligéncia ambiental para
as grandes empresas da UE e de paises terceiros que operam na UE.

A CSDDD visa criar um quadro abrangente de dever de diligéncia em toda a UE. A Diretiva tem
um ambito abrangente, afetando determinadas empresas da UE e de paises terceiros com
operacodes significativas no mercado da UE. Estabelece para as empresas abrangidas pelo seu
ambito, deveres da identificacdo, e, sempre que necessario, da priorizacdo, prevencao,
atenuacdo, cessacdo, minimizacdo e reparacdo dos efeitos negativos, reais ou potenciais, nos
direitos humanos e no ambiente decorrentes das operacdes das prdprias empresas, das
operacdes das suas filiais e das operagGes dos seus parceiros comerciais que integram as cadeias
de atividades das empresas. Também visa assegurar que as partes afetadas pelo incumprimento
dos deveres referidos anteriormente tenham acesso a justica.

Esta Diretiva esta integrada no ambito do Pacto Ecolégico Europeu e das varias estratégias
setoriais que o implementam. Contribui também para os objetivos de neutralidade carbdnica da
UE, ao estabelecer a obrigacdo para determinadas empresas de adotar e pér em pratica um
plano de transicdo para a atenua¢do das alteracGes climaticas que vise assegurar a
compatibilidade do modelo empresarial e da estratégia da empresa com a transi¢cdo para uma
economia sustentdvel e com a limitagao do aquecimento global a 1,5°C, em conformidade com
o Acordo de Paris e com o objetivo de alcancar a neutralidade climatica, tal como estabelecido
na Lei Europeia do Clima®.

7.1. Ambito

De acordo com a CSDDD, as empresas constituidas ao abrigo da legislacdo de um Estado-
Membro UE devem estar sujeitas a requisitos de dever de diligéncia se forem verificadas
determinadas condi¢des relativamente ao volume de negdcios e, em certos casos, de nimero
de trabalhadores. A Diretiva também é aplicavel as empresas constituidas em conformidade com
a legislagdo de um pais terceiro com operagdes na UE que preencham determinadas condigdes.

3 Diretiva (UE) 2019/1937 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de outubro de 2019, relativa a
protecdo das pessoas que denunciam viola¢des do direito da Unido

24 Regulamento (UE) 2023/2859 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de dezembro de 2023, que
cria um ponto de acesso Unico europeu destinado a permitir um acesso centralizado a informacoes
publicamente disponiveis com relevancia para os servicos financeiros, os mercados de capitais e a
sustentabilidade

25 Regulamento (UE) 2021/1119 do Parlamento Europeu e do Conselho de 30 de junho de 2021 que cria
o regime para alcancar a neutralidade climatica e que altera os Regulamentos (CE) n.o 401/2009 e (UE)
2018/1999
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A CSDDD ndo é aplicavel aos Organismos de Investimento Coletivo em Valores Mobilidrios
(OICVM) e Fundos de Investimento Alternativo (FIA).

De acordo com os requisitos previstos na CSDDD (Artigo 2.°), esta diretiva é aplicavel as empresas
constituidas em conformidade com a legislacdo de um Estado-Membro que preencham uma das
seguintes condi¢des:

a) Aempresatinha, em média, mais de 1 000 trabalhadores e tinha um volume de negécios
liguido a nivel mundial superior a 450 000 000 EUR no ultimo exercicio financeiro
relativamente ao qual foram ou deveriam ter sido adotadas demonstragdes financeiras
anuais;

b) Aempresando atingiu os limiares referidos na alinea a), mas é a empresa-mae em ultima
instancia de um grupo que atingiu esses limiares no ultimo exercicio financeiro
relativamente ao qual foram ou deveriam ter sido adotadas demonstracdes financeiras
anuais consolidadas;

c) A empresa celebrou, ou é a empresa-mde em ultima instancia de um grupo que
celebrou, contratos de franquia ou de licenciamento na Unido em troca de royalties com
empresas terceiras independentes, caso esses contratos garantam uma identidade
comum, um conceito empresarial comum e a aplicagdo de métodos empresariais
uniformes, e caso essas royalties tenham ascendido a mais de 22 500 000 EUR no ultimo
exercicio financeiro relativamente ao qual foram ou deveriam ter sido adotadas
demonstragGes financeiras anuais, e desde que a empresa tenha tido, ou seja a empresa-
mae em Ultima instancia de um grupo que tenha tido, um volume de negdcios liquido a
nivel mundial superior a 80 000 000 EUR no ultimo exercicio financeiro relativamente ao
qual foram ou deveriam ter sido adotadas demonstra¢des financeiras anuais.

Esta Diretiva é também aplicavel as empresas constituidas em conformidade com a legislacdo de
um pais terceiro que preencham uma das seguintes condic¢oes:

a) A empresa gerou um volume de negdcios liquido superior a 450 000 000 EUR na Unido
no exercicio anterior ao ultimo exercicio financeiro;

b) Aempresando atingiu os limiares previstos na alinea a), mas é a empresa-mae em ultima
instancia de um grupo que, em base consolidada, atingiu esses limiares no exercicio
anterior ao ultimo exercicio financeiro;

c) A empresa celebrou, ou é a empresa-made em ultima instancia de um grupo que
celebrou, contratos de franquia ou de licenciamento na Unido em troca de royalties com
empresas terceiras independentes, caso esses contratos garantam uma identidade
comum, um conceito empresarial comum e a aplicagdo de métodos empresariais
uniformes, e caso essas royalties tenham ascendido a mais de 22 500 000 EUR na Unido
no exercicio anterior ao ultimo exercicio financeiro, e desde que a empresa tenha
gerado, ou seja a empresa-made em Ultima instancia de um grupo que tenha gerado, um
volume de negdcios liquido superior a 80 000 000 EUR na Unido no exercicio anterior ao
ultimo exercicio financeiro.

Esta Diretiva so é aplicavel se a empresa tiver cumprido as condi¢Ges de elegibilidade previstas,
em cada um dos dois ultimos exercicios consecutivos, e deverd deixar de ser aplicavel se as
condi¢Ges deixarem de estar preenchidas em cada um dos dois Ultimos exercicios pertinentes.

A Diretiva prevé também que uma empresa-mde pode ficar isenta do cumprimento das
obrigacOes decorrentes da presente diretiva se esta em Ultima instancia tenha como atividade
principal a detencdo de participacGes em filiais operacionais e ndo participe na tomada de
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decisdes de gestdao, operacionais ou financeiras que afetem o grupo ou uma ou mais das suas
filiais. No entanto, a isencdo estd subordinada a condicdo de que uma das filiais da empresa-mae
em Ultima instancia estabelecidas na Unido seja designada para cumprir as obrigacdes previstas
nos artigos 6.° a 16.° e no artigo 22.° em nome da empresa-mde em Ultima instancia, incluindo
as obrigacOes da empresa-mae em ultima instancia respeitantes as atividades das suas filiais. A
empresa-mde em Ultima instancia deve solicitar a isencdo a autoridade de supervisdo
competente, em conformidade com as condicBes previstas, a fim de avaliar se estdo preenchidas
as condig¢Oes de isencao.

7.2. Aplicacao

As empresas aplicardo as disposicdes previstas na CSDDD de forma faseada a partir de 26 de
julho de 2027, de acordo com a sua dimensdo e volume de negdcios. No entanto, a Diretiva so
deverd ser aplicavel se as empresas as tiverem cumprido em cada um dos dois Ultimos exercicios
consecutivos, e deixard de ser aplicavel se as condicdes deixarem de estar preenchidas em cada
um dos dois ultimos exercicios pertinentes. Este critério aplica-se também as empresas
constituidas em conformidade com a legislacdo de um pais terceiro, que devem cumprir o
critério pertinente relativo ao volume de negdcios na UE em cada um dos dois ultimos exercicios
financeiros. Por razdes de clareza, e tendo em conta a aplicacdo faseada da presente diretiva, os
critérios relativos ao ambito de aplicacdo tém de ser cumpridos pelas empresas da UE e de paises
terceiros durante dois exercicios financeiros consecutivos antes das datas de aplicagdo
pertinentes estabelecidas em conformidade com as regras de transposi¢dao da CSDDD.

A Tabela 3 resume o calendario de aplicacdo da CSDDD as empresas.
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Tabela 3: Calenddrio de Aplicagdo

Datad licaga
ata de aplicagao Empresas abrangidas

A partir de 26 de
julho de 2027

A partir de 26 de
julho de 2028

A partir de 26 de
julho de 2029

empresas referidas no artigo 2.°, n.° 1, alineas a) e b), constituidas em
conformidade com a legislagdo do Estado-Membro que tinham mais
de 5 000 trabalhadores em média e que geraram um volume de
negocios liquido a nivel mundial superior a 1 500 000 000 EUR no
ultimo exercicio financeiro anterior a 26 de julho de 2027 em relagdo
as quais foram ou deveriam ter sido adotadas demonstragdes
financeiras anuais, com exce¢do das medidas necessarias para dar
cumprimento ao artigo 16.°, que os Estados-Membros aplicam a essas
empresas nos exercicios financeiros com inicio em 1 de janeiro de
2028 ou posteriormente;

empresas referidas no artigo 2.°, n.° 2, alineas a) e b), constituidas em
conformidade com a legislagdo de um pais terceiro que geraram um
volume de negdcios liquido superior a 1 500 000 000 EUR na Unido
no exercicio anterior ao Ultimo exercicio financeiro anterior a 26 de
julho de 2027, com excegdo das medidas necessarias para dar
cumprimento ao artigo 16.°, que os Estados-Membros aplicam a essas
empresas nos exercicios financeiros com inicio em 1 de janeiro de
2028 ou posteriormente.

empresas referidas no artigo 2.°, n.° 1, alineas a) e b), constituidas em
conformidade com a legislagdo do Estado-Membro que tinham mais
de 3 000 trabalhadores em média e que geraram um volume de
negdcios liquido a nivel mundial superior a 900 000 000 EUR no
ultimo exercicio financeiro anterior a 26 de julho de 2028 em relagdo
as quais foram ou deveriam ter sido adotadas demonstragdes
financeiras anuais, com exce¢do das medidas necessarias para dar
cumprimento ao artigo 16.°, que os Estados-Membros aplicam a essas
empresas nos exercicios financeiros com inicio em 1 de janeiro de
2029 ou posteriormente;

empresas referidas no artigo 2.°, n.° 2, alineas a) e b), constituidas em
conformidade com a legislacdo de um pais terceiro que geraram um
volume de negdcios liquido superior a 900 000 000 EUR na Unido no
exercicio anterior ao Ultimo exercicio financeiro anterior a 26 de julho
de 2028, com excecdo das medidas necessarias para dar
cumprimento ao artigo 16.°, que os Estados-Membros aplicam a essas
empresas nos exercicios financeiros com inicio em 1 de janeiro de
2029 ou posteriormente.

todas as outras empresas referidas no artigo 2.2, n.° 1, alineas a) e b),
e no artigo 2.%, n.° 2, alineas a) e b), e as empresas referidas

no artigo 2.°, n.° 1, alinea c), e no artigo 2.°, n.° 2, alinea c), com
excecdo das medidas necessarias para dar cumprimento ao artigo
16.°, que os Estados-Membros aplicam a essas empresas nos
exercicios financeiros com inicio em 1 de janeiro de 2029 ou
posteriormente.
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7.3. Processo de Dever de Diligéncia

De acordo com a CSDDD as empresas devem exercer o dever de diligéncia em matéria de direitos
humanos e de ambiente, com base no risco, realizando as seguintes ac¢des:

e Integrando o dever de diligéncia nas suas politicas e nos seus sistemas de gestdo dos
riscos;

e Identificando e avaliando os efeitos negativos reais ou potenciais, e, se necessario,
priorizando os efeitos negativos e potenciais;

e Prevenindo e atenuando os efeitos negativos potenciais, e fazendo cessar os efeitos
negativos reais e minimizando a sua extensao;

e Concedendo reparacao pelos efeitos negativos reais;

e Desenvolvendo uma colaboragdo construtiva com as partes interessadas;

e Estabelecendo e mantendo um mecanismo de notificagdo e um procedimento de
reclamacao;

e Monitorizando a eficdcia da sua politica e das suas medidas em matéria de dever de
diligéncia;

e Comunicando publicamente informacgdes sobre o dever de diligéncia.

Desta forma, o processo de dever de diligéncia previsto na CSDDD prevé abrange as seis etapas
definidas pelo Guia da OCDE de Devida Diligéncia para uma Conduta Empresarial Responsavel.

As empresas incluidas no dambito desta Diretiva deverao tomar as medidas adequadas para
instituir e aplicar medidas relativas ao dever de diligéncia, no que diz respeito as suas proprias
operacgoes, as das suas filiais, bem como as dos seus parceiros comerciais diretos e indiretos ao
longo das suas cadeias de atividades. No entanto, as empresas-mae abrangidas pelo ambito de
aplicacdo desta Diretiva, poderdo, em determinadas condi¢des, cumprir algumas das obrigacdes
em matéria de dever de diligéncia em nome das suas filiais abrangidas pelo ambito de aplicacao
desta Diretiva, se for assegurado um cumprimento eficaz.

As empresas deverdo comunicar publicamente informagdes sobre o dever de diligéncia,
mediante publica¢do no seu sitio Web de uma declaragao anual. Até 31 de margo de 2027, a
Comissdo adotard atos delegados relativamente ao conteddo e critérios aplicaveis a
comunicacao de informagdes, especificando as informagdes suficientemente pormenorizadas
que devem ser prestadas para descrever o dever de diligéncia, os efeitos negativos reais e
potenciais identificados e as medidas adequadas tomadas em relacdo a esses efeitos. Ao
elaborar esses atos delegados, a Comissao terd devidamente em conta as normas de relato de
sustentabilidade adotadas no ambito da CSRD.

7.4. Pequenas e Médias Empresas

Embora as PME ndo estejam incluidas no ambito de aplicagdo da CSDDD, podem ser afetadas
pelas suas disposi¢des se estiverem integradas na cadeia de atividades das empresas abrangidas
pelo seu ambito de aplica¢do. Tendo em conta este facto, a CSDDD prevé vdrias medidas com o
objetivo de atenuar os encargos financeiros ou administrativos decorrentes.

Neste sentido, a CSDDD estabelece que os Estados-Membros, com o apoio da Comissao, deverdo
criar e explorar, individual ou conjuntamente, sitios Web, portais ou plataformas com objetivo
de prestacdo de informacGes e apoio as empresas, e poderdo também apoiar financeiramente
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as PME e ajuda-las a desenvolver as suas capacidades. Esse apoio pode também ser tornado
acessivel e, se necessario, adaptado e alargado aos operadores econémicos a montante
sedeados em paises terceiros.

Relativamente as empresas abrangidas pelo ambito da CSDDD, e cujos parceiros comerciais
sejam PME, sdo igualmente incentivadas a apoiar essas PME no cumprimento das medidas
relativas ao dever de diligéncia, bem como a utilizar requisitos justos e proporcionados em
relacdo as PME. Nomeadamente, através de apoio especifico e proporcionado, incluindo o
acesso a atividades de reforgo das capacidades, formagao ou atualiza¢do dos sistemas de gestao.
As empresas também devem facultar apoio financeiro especifico e proporcionado, empréstimos
com juros baixos e garantias de aprovisionamento continuo ou assisténcia na obtencdo do
financiamento na eventualidade de se verificar que o cumprimento do cddigo de conduta ou do
plano de acdo preventivo comprometa a viabilidade de uma PME.

A Comissao deverd apresentar periodicamente ao Parlamento Europeu e ao Conselho relatérios
relativamente a aplicagdo da CSDDD. O primeiro relatério devera examinar, entre vdrios aspetos,
os efeitos da CSDDD nas PME, bem como a eficacia das diferentes medidas e instrumentos de
apoio disponibilizados as PME pela Comissao e pelos Estados-Membros.

7.5. Plano de Transicao

A CSDDD também consiste num instrumento legislativo importante para o combate as alteracGes
climaticas, contribuindo para que as empresas assegurem um alinhamento com o objetivo global
de alcancar emissdes liquidas nulas até 2050, evitar prdticas de greenwashing, reduzir a
dependéncia dos combustiveis fésseis a nivel mundial, com o objetivo de alcangar os objetivos
climaticos internacionais e europeus.

Consequentemente, de acordo com o Artigo 22.°, as empresas abrangidas pelo ambito desta
Diretiva deverdo adotar e pér em pratica um plano de transicdo para a atenuagdo das alteracGes
climaticas. No entanto, os requisitos deverao ser entendidos como uma obrigacdo de meios e
nao de resultados. Este plano de transicdo deve assegurar, através dos melhores esforgos, que
o modelo empresarial e a estratégia da empresa sdo compativeis com a transi¢do para uma
economia sustentdvel e com a limitagao do aquecimento global a 1.5°C, em conformidade com
o Acordo de Paris e com o objetivo de alcancar a neutralidade climatica, tal como estabelecido
na Lei Europeia do Clima, incluindo as suas metas intermédias e a de neutralidade climatica para
2050. Este plano também deverad incluir a exposi¢do da empresa a atividades relacionadas com
o carvao, o petrdleo e o gas, se existirem.

No entanto, no sentido de evitar a duplica¢do de obrigacGes e tendo em conta que o conteudo
do plano de transicdo para a atenuacdo das altera¢des climaticas deve estar em conformidade
com os requisitos de relato previstos na Diretiva 2013/34/UE?® (no que respeita @ comunica¢3o
de informacgGes sobre a sustentabilidade das empresas), considera-se que as empresas que
comunicam um plano de transi¢do para a atenuacdo das alteragdes climaticas em conformidade
com os requisitos previstos na Diretiva 2013/34/EU estardo em conformidade com a CSDDD.
Também se considera que as empresas incluidas no plano de transicdo para a atenuacdo das

26 Dijretiva 2013/34/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativa as
demonstragdes financeiras anuais, as demonstragdes financeiras consolidadas e aos relatérios conexos de
certas formas de empresas, que altera a Diretiva 2006/43/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e
revoga as Diretivas 78/660/CEE e 83/349/CEE do Conselho
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alteragBes climaticas da sua empresa-mae, comunicado em conformidade com as disposi¢des
da Diretiva 2013/34/UE, estardo em conformidade com a CSDDD.

De acordo com a CSDDD, o plano de transicdo para a atenuacao das alteragdes climaticas deve
incluir:

e Metas calendarizadas relacionadas com as alterag¢des climaticas para 2030 e a intervalos
de cinco anos até 2050, baseadas em provas cientificas concludentes e, sempre que
aplicavel, metas absolutas de reducdao das emissdes de gases com efeito de estufa de
ambito 1, 2 e 3, para cada categoria significativa;

e Uma descricdo das alavancas de descarbonizagdo identificadas e das principais a¢des
planeadas para cumprir as metas da empresa, incluindo, sempre que adequado,
alteragbes na carteira de produtos e servicos da empresa e a adocao de novas
tecnologias;

e Uma explicacdo e quantificacdo dos investimentos e do financiamento que apoiam a
execucado do plano de transicdo para a atenuacgdo das alteracGes climaticas; e

e Uma descricdo do papel dos drgdaos de administracdo, de gestdo e de supervisdo no
respeitante ao plano de transicdo para a atenuacdo das alteracdes climaticas.

Os planos devem basear-se em provas com validagdo cientifica independente que sejam
coerentes com a limitacdo do aquecimento global a 1.5°C, tal como definido pelo Painel
Intergovernamental sobre as Altera¢des Climaticas (PIAC), e tendo em conta as recomendacgées
do Conselho Consultivo Cientifico Europeu sobre as Alterages Climaticas.

Além da obrigacdo de adocdo dos planos de transicdo para atenuacdo das alteragdes climaticas,
as empresas deverdo continuar a cumprir a sua obrigacdo de po6r em pratica o plano e de o
atualizar a cada 12 meses, incluindo uma descricdo dos progressos realizados pela empresa na
consecucdo das metas.

As autoridades de supervisdo que forem designadas com a responsabilidade de garantir o
cumprimento da CSDDD devem supervisionar a ado¢do e a concec¢do do plano e as respetivas
atualizagdes, em conformidade com os requisitos estabelecidos nesta Diretiva.

7.6. Autoridades de Supervisao

A CSDDD prevé que cada Estado-Membro deve designar uma ou mais autoridades de supervisdo
para assegurar a monitoriza¢gdo da correta aplica¢do das obrigagdes em matéria de dever de
diligéncia por parte das empresas e assegurar a devida execucdo da CSDDD. Se ja existirem
autoridades competentes nos termos da legislacdo setorial, os Estados-Membros poderdo
designd-las como responsaveis pela aplicagdo da CSDDD nos seus dominios de competéncia. De
acordo com a Diretiva, os Estados-Membros também podem designar as autoridades
encarregadas da supervisdo das empresas financeiras reguladas como autoridades de
supervisao.

Os Estados-Membros devem comunicar a Comissao, até 26 de julho de 2026, os nomes e os
dados de contacto das autoridades de supervisdo designadas no ambito da CSDDD, bem como
as respetivas competéncias, caso existam varias autoridades de supervisdo designadas.
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Nas situagdes, em que um Estado-Membro designar mais do que uma autoridade de supervisao,
deve assegurar uma definicdo rigorosa das competéncias de cada uma dessas autoridades de
supervisdo e assegurar uma cooperacao eficaz por parte das diversas autoridades designadas.

As autoridades de supervisdo deverao ser de natureza publica, independentes das empresas
abrangidas pelo ambito de aplicacdo da presente diretiva ou de outros interesses do mercado e
isentas de conflitos de interesses e de influéncias externas, diretas ou indiretas.

Os Estados-Membros devem assegurar as autoridades de supervisdo disponham dos recursos
humanos e financeiros necessarios ao desempenho eficaz das suas fun¢des e ao exercicio dos
seus poderes.

As autoridades de supervisdao deverao ter o direito de realizar investigacOes, por sua propria
iniciativa ou com base em denuncias fundamentadas, incluindo, se necessario, inspecdes no
local e a audicdo das partes interessadas pertinentes. Os Estados-Membros deverao criar um
mecanismo acessivel para receber denudncias fundamentadas e assegurar que sejam
disponibilizadas ao publico informacg&es sobre como exercer este direito.

As autoridades de supervisao deverdo publicar e disponibilizar um relatdrio anual sobre as suas
atividades nos termos da CSDDD.

A Comissdo deverd criar uma Rede Europeia de Autoridades de Supervisdo que terd como
objetivo facilitar a cooperacdo entre as autoridades de supervisdo nacionais, bem como a
coordenacdo e o alinhamento das praticas de regulacdo, de investigacdo, de sancdes e de
supervisdo das autoridades de supervisdo e a partilha de informacées.

7.7. Contratacdo Publica

As obrigagdes previstas na CSDDD poderao ter influéncia ao nivel da adjudicagao dos contratos
publicos e de concessao, bem como de exclusdo da participacdo de operadores econdmicos em
procedimentos de contratagao ou em procedimentos de adjudicagao de concessao.

O Artigo 33.° desta Diretiva estabelece que o cumprimento das obrigacdes decorrentes das
disposi¢cdes de direito nacional relativamente a futura transposi¢ao da CSDDD, ou a sua aplicagao
voluntaria, podem ser considerados um aspeto ambiental ou social que as autoridades
adjudicantes podem ter em conta como parte dos critérios de adjudicagcdao ou execugao dos
contratos publicos e de concessao.

A CSDDD também admite a possibilidade de determinados operadores econémicos serem
excluidos de participar em procedimento de contratagdao ou em procedimentos de adjudica¢do
de concessao, se for demonstrado por qualquer meio adequado a violagdo das obriga¢oes
aplicaveis nos dominios do direito ambiental, social e laboral, incluindo as decorrentes de
determinados acordos internacionais ratificados por todos os Estados-Membros e enumeradas
nessas diretivas, ou que o operador econdmico cometeu uma falta profissional grave que pde
em causa a sua idoneidade.

Finalmente, a CSDDD estabelece que a Comissdao deverd ponderar se as diretivas de contratagao
publica devem ser atualizadas, nomeadamente no que diz respeito aos requisitos e medidas que
os Estados-Membros devem adotar para assegurar o cumprimento das obrigacdes em matéria
de sustentabilidade e de dever de diligéncia nos procedimentos de adjudicagdo e de concessao.
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7.8. Proximos Passos

A operacionalizagdo da CSDDD ocorrera de forma faseada. Uma das etapas mais importantes
consiste na transposi¢cao da CSDDD para o direito nacional dos diferentes Estados-Membros que
deverd ocorrer até 26 de julho de 2026.

Relativamente as autoridades de supervisdo, os Estados-Membros devem comunicar a
Comissao, até 26 de julho de 2026, os nomes e os dados de contacto das autoridades de
supervisdo designadas bem como as respetivas competéncias, caso existam varias autoridades
de supervisdo designadas.

Logo que possivel apds 25 de julho de 2024, e o mais tardar em 26 de julho de 2026, a Comissao
deve apresentar ao Parlamento Europeu e ao Conselho um relatério, sobre a necessidade de
prever requisitos adicionais de dever de diligéncia em matéria de sustentabilidade adaptados as
empresas financeiras reguladas no que diz respeito a prestacao de servicos financeiros e as
atividades de investimento, opcles para esses requisitos de dever de diligéncia e os seus
impactos, em consonancia com os objetivos da Diretiva. O relatdrio deve ter em conta outros
atos legislativos da Unido aplicdveis as empresas financeiras reguladas. Este relatério é
acompanhado, se for caso disso, de uma proposta legislativa.

Até 26 de julho de 2030 e, posteriormente, de trés em trés anos, a Comissdo apresenta ao
Parlamento Europeu e ao Conselho um relatdrio sobre a aplicacdo da CSDDD e a sua eficacia na
consecucado dos seus objetivos, em especial no que diz respeito a corre¢do dos efeitos negativos.
Este relatdrio também é acompanhado, se for caso disso, de uma proposta legislativa.

A CSDDD prevé que a Comissao tera de assegurar a publicagdo de varios documentos de apoio
fundamentais, incluindo atos delegados, orientacdes e clausulas contratuais tipo, que serdo
essenciais para uma aplicacdo eficaz da CSDDD e para esclarecer as empresas relativamente aos
processos de implementacdo da CSDDD na sua atividade. A Tabela 4 resume as datas-limite para
a publicacdo e adocdo de varios documentos de apoio a implementacao da CSDDD.

Finalmente, a partir de 1 de janeiro de 2029, os Estados-Membros asseguram que as empresas
sempre que tornem publica as declaragdes anuais apresentem simultaneamente essa declaragao
ao organismo de recolha, a fim de a tornar acessivel no ponto de acesso Unico europeu (ESAP,
do inglés European Single Access Point). Neste sentido, até 31 de dezembro de 2028 os Estados
Membros devem designar o organismo de recolha previsto no Regulamento (UE) 2023/2859%,
para efeitos de tornar acessiveis no ESAP as comunicagdes das empresas previstas no ambito da
CSDDD.

27 Regulamento (UE) 2023/2859 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de dezembro de 2023, que
cria um ponto de acesso Unico europeu destinado a permitir um acesso centralizado a informagoes
publicamente disponiveis com relevancia para os servigos financeiros, os mercados de capitais e a
sustentabilidade
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Tabela 4: Documentos de Apoio para a implementagdo da CSDDD

ateé 26 de janeiro de 2027

*Clausulas Contratuais Tipo: a Comissao, em consulta com os Estados-Membros e
as partes interessadas, adota orientagoes sobre clausulas contratuais-tipo
voluntarias, a fim de prestar apoio as empresas para facilitar o seu cumprimento das
obrigagoes previstas no &mbito da prevengao de efeitos negativos potenciais e de
fazer cessar 0s efeitos negativos reais.

+*Primeiroc Conjunto de Orientagoes: os Estados-Membros e as partes interessadas,
a Agéncia dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia, a Agéncia Europeia do
Ambiente, a Autaridade Europeia do Trabalho e, se for caso disso, organizacoes
internacionais e outros organismos com conhecimentos especializados em matéria
de dever de diligéncia, emite orientacoes, nomeadaments orientagoss gerais e
orientagoes para setores especificos ou efeitos negativos especificos relativamente
a: Orientagoes e boas praticas sobre a forma de exercer o dever de diligéncia em
conformidade com as obrigagoes estabelecidas; Orientacdes sobre a avaliagao dos
fatores de risco a nivel da empresa, a nivel das operacoes comerciais, a nivel
geografico e contextual, a nivel dos produtos e servigos e a nivel setorial, incluindo
05 associados a zonas afetadas por conflitos e de alto risco; Referéncias a fontes de
dados e de informacoes disponiveis para o cumprimento das obrigagoes previstas
na presente diretiva, bem como a ferramentas e tecnologias digitais que possam
facilitar e apoiar o cumprimento.

até 31 de marco de 2027

sComunicagao: até 31 de margo de 2027, a Comissao adota atos delegado visando
completar a CSDDD, mediante o estabelecimento do contelddo e dos critérios
aplicaveis as empresas para gue comunigquem informacoes sobre 85 materias
abrangidas pela CSDDD através da publicacao no seu sitio Web de uma declaracao
anual.

sSegundo Conjunto de Orientagoes: Orientacdes praticas sobre o plano de
transicao referido no artigo 22.0; Informacoes sobre a forma de partilhar recursos e
informacgdes entre empresas e outras entidades juridicas para fins de cumprimento
das disposicoes de direito nacional adotadas em conformidade com a GSDDD, de
forma conforme com a protegao dos segredos comerciais nos termos do artigo 5.9,
n.® 3, e a protecao contra eventuais retaliagoes e represalias, tal como previsto no
artigo 13.%, n.° 5; Informacoes destinadas as partes interessadas e a0s seus
representantes sobre a forma de colaborar ao longo do processo de dever de
diligéncia.
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8. Indices de referéncia da UE para a transi¢do climatica

As diferentes categorias de indices hipocarbdnicos que existem atualmente apresentam niveis
de ambicdo distintos em termos de objetivos e estratégias. No entanto, muitos desses indices de
referéncia sdo vulgarmente apresentados como indices de referéncia hipocarbdnicos. Enquanto
determinados indices de referéncia tém por objetivo reduzir a pegada carbdnica de uma carteira
de investimento padrdo, outros tém por objetivo selecionar apenas componentes que
contribuam para atingir o objetivo de 1,5 °C estabelecido no Acordo de Paris. Esta divergéncia
de abordagens em matéria de metodologias relativas aos indices de referéncia induz duvidas
para os utilizadores desses indices.

Consequentemente um regime harmonizado que assegure a exatiddo e a integridade das
principais categorias de indices de referéncia hipocarbdnicos utilizados nas carteiras de
investimento individual ou coletivo é essencial para evitar que as diferentes abordagens dos
Estados-Membros neste ambito produzam barreiras ao correto funcionamento do mercado
interno.

Consequentemente, foi adotado o Regulamento (UE) 2019/2089% para garantir a transparéncia
e fiabilidade relativamente aos indices hipocarbdnicos. Este Regulamento altera o Regulamento
(UE) 2016/1011% (regulamento que estabelece regras uniformes relativamente aos indices de
referéncia na UE e prevé diferentes tipos de indices de referéncia), com o objetivo de aumentar
a transparéncia e a uniformidade na utilizacdo de indices hipocarbdnicos. Assim, o Regulamento
(UE) 2019/2089, introduz um quadro regulamentar que estabelece requisitos minimos para os
indices de Referéncia da UE para a Transi¢do Climatica e os indices de Referéncia da UE alinhados
com o Acordo de Paris.

As metodologias utilizadas para os indices de referéncia da UE para a transicdo climatica e os
indices de referéncia da UE alinhados com o Acordo de Paris baseiam-se em trajetérias de
descarbonizagdo cientificamente fundamentadas ou num alinhamento geral com os objetivos do
Acordo de Paris.

O indice de Referéncia da UE para a transicdo climatica consiste num indice em que os seus ativos
subjacentes sao selecionados, ponderados ou excluidos de forma que a carteira do indice de
referéncia resultante esteja numa trajetdria de descarbonizacdo e que deve ser construido de
acordo com as normas minimas previstas nos respetivos atos delegados.

Por sua vez, um indice de referéncia da UE alinhados com o Acordo de Paris consiste num indice
em que os seus ativos subjacentes sdo selecionados, ponderados ou excluidos de forma a que
as emissoes de carbono da carteira do indice de referéncia resultante estejam alinhadas com os
objetivos do Acordo de Paris, em que as atividades relativas aos seus ativos subjacentes ndo
prejudicam significativamente outros objetivos ESG, e que deve construido de acordo com as
normas minimas previstas nos respetivos atos delegados

28 Regulamento (UE) 2019/2089 do 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
transicdo climatica, aos indices de referéncia da UE alinhados com o Acordo de Paris e a divulgacdo das
informagdes relacionadas com a sustentabilidade relativamente aos indices de referéncia

29 Regulamento (UE) 2016/1011 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2016, relativo
aos indices utilizados como indices de referéncia no quadro de instrumentos e contratos financeiros ou
para aferir o desempenho de fundos de investimento e que altera as Diretivas 2008/48/CE e 2014/17/UE
e o Regulamento (UE) n.° 596/2014
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Os fundos de investimento que acompanham os indices de Referéncia da UE para a transi¢do
climatica e os de referéncia da UE alinhados com o Acordo de Paris registaram um crescimento
consideravel e estdo atualmente avaliados em 120 mil milhGes de ddlares (PSF, 2024a).

No dmbito de aplicacdo do Regulamento (UE) 2019/2089 foram adotados trés Regulamentos
Delegados que visam especificar como sdo considerados os fatores ESG, o seu conteido minimo
e as normas minimas dos indices hipocarbdnicos:

e Regulamento Delegado (UE) 2020/1816 da Comissdo de 17 de julho de 2020 que
completa o Regulamento (UE) 2016/1011 do Parlamento Europeu e do Conselho no
respeitante a explicacdo, incluida na declaracdo relativa ao indice de referéncia, da forma
como os fatores ambientais, sociais e de governacdo sao tidos em conta em cada indice
de referéncia elaborado e publicado.

e Regulamento Delegado (UE) 2020/1817 da Comissdo de 17 de julho de 2020 que
completa o Regulamento (UE) 2016/1011 do Parlamento Europeu e do Conselho no
respeitante ao conteddo minimo da explicacdo da forma como os fatores ambientais,
sociais e de governacdo sdo tidos em conta na metodologia inerente ao indice de
referéncia.

e Regulamento Delegado (UE) 2020/1818 da Comissdo de 17 de julho de 2020 que
completa o Regulamento (UE) 2016/1011 do Parlamento Europeu e do Conselho no
respeitante a normas minimas aplicaveis a indices de referéncia da UE para a transicao
climatica e a indices de referéncia da UE alinhados com o Acordo de Paris.

8.1. Indice de referéncia da UE para a transi¢do climatica

De acordo com o Regulamento Delegado (UE) 2020/1818, os administradores de indices de
referéncia da UE para a transicdao climatica devem elaborar a metodologia inerente aos indices
de referéncia utilizando como cendrio de temperatura de referéncia o cenario de aquecimento
global de 1,5 °C, sem superagdo ou com superacdo limitada desse limiar, a que se refere o
relatério especial sobre o aquecimento global de 1,5 °C elaborado pelo Painel
Intergovernamental sobre as Alterages Climaticas (PIAC).

A intensidade de emissdes de gases com efeito de estufa ou, quando aplicavel, o valor absoluto
de emissGes de gases com efeito de estufa de indices de referéncia da UE para a transicdo
climatica, incluindo emissdes de gases com efeito de estufa das categorias 1, 2 e 3, devem ser,
pelo menos, 30% inferiores a intensidade de emissdes de gases com efeito de estufa ou ao valor
absoluto de emissdes de gases com efeito de estufa do universo de possivel investimento.

Adicionalmente, os administradores de indices de referéncia da UE para a transicdo climatica
devem excluir as seguintes empresas dos seus indices de referéncia:

a) Empresas envolvidas em quaisquer atividades relacionadas com armas controversas;

b) Empresas envolvidas no cultivo e na producdo de tabaco;

c) Empresas que os administradores de indices de referéncia consideram infringir os
principios do Pacto Global das NacGes Unidas ou as Diretrizes da Organizacdo de
Cooperacdo e de Desenvolvimento Econémicos para as empresas multinacionais.
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8.2. indice de referéncia da UE alinhado com o Acordo de Paris

De acordo com o Regulamento Delegado (UE) 2020/1818, os administradores de indices de
referéncia da UE alinhados com o Acordo de Paris devem elaborar a metodologia inerente a
esses indices de referéncia utilizando como cendrio de temperatura de referéncia o cendrio de
aquecimento global de 1,5 °C, sem superacdao ou com superacao limitada desse limiar, a que se
refere o relatdrio especial sobre o aquecimento global de 1,5 °C elaborado pelo Painel
Intergovernamental sobre as Alteraces Climaticas (PIAC).

A intensidade de emissGes de gases com efeito de estufa ou, quando aplicavel, o valor absoluto
de emissbes de gases com efeito de estufa de indices de referéncia da UE alinhados com o
Acordo de Paris, incluindo emissdes de gases com efeito de estufa das categorias 1, 2 e 3, devem
ser, pelo menos, 50% inferiores a intensidade de emissdes de gases com efeito de estufa ou ao
valor absoluto de emissdes de gases com efeito de estufa do universo de possivel investimento.

Adicionalmente, os administradores de indices de referéncia da UE alinhados com o Acordo de
Paris devem excluir as seguintes empresas dos seus indices de referéncia:

a) Empresas envolvidas em quaisquer atividades relacionadas com armas controversas;

b) Empresas envolvidas no cultivo e na producdo de tabaco;

c) Empresas que os administradores de indices de referéncia consideram infringir os
principios do Pacto Global das Nacdes Unidas ou as Diretrizes da Organizacdo de
Cooperacdo e de Desenvolvimento Econémicos para as empresas multinacionais;

d) Empresas que obtém 1% ou mais das suas receitas da exploragdo, extragdo, distribui¢do
ou refinacdo de hulha e lenhite;

e) Empresas que obtém 10% ou mais das suas receitas da exploragdo, extragao, distribui¢do
ou refinacdo de combustiveis petroliferos;

f) Empresas que obtém 50% ou mais das suas receitas da explorag¢do, extragdo, fabrico ou
distribuicdo de combustiveis gasosos;

g) Empresas que obtém 50% ou mais das suas receitas da produgdo de eletricidade com
uma intensidade de emissdes de gases com efeito de estufa superior a 100 g CO2e/kWh.
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9. Lei de Bases do Clima

A LBC, reforcga e alinha o ordenamento juridico portugués com determinados atos legislativos da
UE relativamente as consideracdes ambientais na atividade econdmica e financeira, ao prever
que as instituicdes publicas e privadas tenham em conta, nas suas decisGes de financiamento, o
risco climatico e o impacte climatico. Esta Lei define o conceito de “Risco climatico”, como sendo
“as consequéncias previsiveis das alteragdes climaticas nos investimentos de cada agente
econdmico”. Define também o conceito de “Impacte climatico”, como “o impacte dos
investimentos de cada agente econdmico sobre as alteracdes climaticas”.

Determinadas disposi¢des previstas na LBC, em termos de financiamento sustentavel, tém como
efeito, direto e indireto, promover e reforcar um maior alinhamento do ordenamento juridico
interno com os deveres previstos nos diferentes atos legislativos previstos no Quadro de
Financiamento Sustentdvel da UE. Estes atos visam, entre outros objetivos, garantir que o Risco
Climatico e o Impacte Climatico sejam considerados nas decisOes de investimento dos agentes
econdmicos e que as informacdes concernentes sejam divulgadas de forma coerente e rigorosa.

A LBC reconhece a importancia do Financiamento Sustentavel para a consecuc¢do dos objetivos
de reducdo de GEE, na Seccdo Il “Financiamento sustentdvel” do Capitulo V “Instrumentos
econdmicos e financeiros”. Desta forma, os seguintes artigos definem o enquadramento do
Financiamento Sustentavel no ambito dos seguintes temas:

e Artigo 34.2: Principios de financiamento sustentdvel;

e Artigo 35.2: Sistema financeiro;

e Artigo 36.2: Patrimdnio publico;

e Artigo 37.2: Programas de descarbonizacdo da Administracao Publica;
e Artigo 38.2: Risco climatico no governo das sociedades.

O Regulamento Taxonomia, a CSRD e o SFDR também serdo fundamentais e obrigatoriamente
considerados para a concretizagao e consecugao dos seguintes artigos:

e Artigo 70.2 Tecnologias limpas;
e Artigo 76.2: Regulamentagdo do risco e impacte climatico nos ativos financeiros;
e Artigo 78.2: Revisdo das normas sobre governo das sociedades.

A LBC considera em diferentes disposicGes o Regulamento Taxonomia, o que implicard uma
alteragao significativa do paradigma da gestdo do Patrimdnio Publico e no financiamento de
projetos, contratagdo de servigos e na concessao de servigcos publicos por parte da Administracdo
Central, Regional e Local que de forma progressiva deverd ter em conta os principios da
Taxonomia no ambito destas atividades. Por outro lado, prevé que a “informagdo sobre a relagdo
entre investimentos e altera¢Bes climaticas deve respeitar a taxonomia sobre atividades
ambientalmente sustentdveis da Unido Europeia”. Esta Lei também estabelece que as
“Tecnologias Limpas” ou tecnologias que “contribuem para o combate as alteragGes climaticas”
sdo as que cumprem os principios da Taxonomia.
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10. Conclusao

O Quadro de Financiamento Sustentavel da UE, esta gradualmente a estabelecer os
procedimentos necessarios para garantir a transicdo para uma economia sustentdvel e
competitiva, com impacto neutro no clima, resiliente as alteragdes climaticas, mais eficiente na
utilizacdo de recursos e circular. Os atos legislativos integrantes deste Quadro, serdo importantes
para eliminar os obstaculos a circulacdo eficiente de capitais para investimentos sustentaveis no
mercado interno e para um maior rigor na legislacdo europeia e nacional que utilize critérios
ambientais para a sua aplicacdo ou objetivos. Como por exemplo, a nivel nacional, a LBC que
prevé relativamente ao patriménio publico, que o estado portugués deve visar que,
progressivamente e até 2030, todo o patrimdnio publico respeita os principios da Taxonomia e
que as administracdes central, regional e local devam ter em conta os principios da Taxonomia,
de forma integral ou parcial, no financiamento de projetos, contratacdo de servigos ou na
concessao de servigos publicos.

Apesar do Quadro de Financiamento Sustentdavel da UE ainda ndao estar completamente
implementado, verifica-se que estd a ser gradualmente aplicado na economia real. De acordo
com os estudos da PSF, verifica-se a Taxonomia da UE estd gradualmente a constituir uma
referéncia para as praticas de mercado. Os dados mais recentes relativamente a implementacao
da Taxonomia da UE, indicam que este Regulamento estd a ser utilizado para definir estratégias
de transicdo e para estruturar transacées financeiras, para além do cumprimento de requisitos
de regulacdo. O Regulamento Taxonomia contribui para a melhoria da transparéncia da
informacdo empresarial sobre sustentabilidade, ao estabelecer obrigacées de divulgacdo de
informacgdo para as entidades incluidas no ambito da CSRD, através do artigo 8.2 deste
Regulamento, relativamente a proporc¢do das atividades alinhadas pela Taxonomia com base em
cada objetivo ambiental para o qual essas atividades contribuem substancialmente.

A publicacdo no ambito do Regulamento Taxonomia dos Atos Delegados previstos que abrangem
a totalidade dos seis objetivos ambientais, vem conferir uma maior eficacia e operacionalizacdo
deste Regulamento como um sistema de classificagdo de atividades ambientalmente
sustentdveis, assegurando ao mesmo tempo uma maior estabilidade nos investimentos que
possam a ser efetuados. No entanto, varias atividades econdmicas importantes para a transi¢ao
para uma economia neutra em carbono ainda ndo foram consideradas por qualquer Ato
Delegado do Regulamento Taxonomia. Consequentemente, estdo a ser desenvolvidos estudos
por parte da PSF, com o objetivo de adicionar ao Regulamento Taxonomia novas atividades
econdmicas importantes para alcancar o objetivo da neutralidade carbdnica.

Verificou-se neste ano de 2024, um maior foco em simplificar e tornar mais eficiente a utilizagao
e aplicacdo do Quadro de Financiamento Sustentavel. Neste sentido, estdo em curso os trabalhos
para tornar a utilizacdo Regulamento Taxonomia acessivel as PME que tem como objetivo
estabelecer mecanismos simplificados voluntdrios para apoiar os seus investimentos
sustentdveis sem aumentar a complexidade ou os encargos administrativos inerentes,
promovendo incentivos para as instituigdes financeiras incluirem o financiamento verde das
PME nos seus modelos de negdcio e aumentar o acesso das PME a financiamentos que tenham
em consideracdo critérios de sustentabilidade.

Relativamente a CSRD, o primeiro conjunto de ESRS desempenham um papel fundamental na
promocao da responsabilidade das empresas pelos seus impactos na sociedade e no ambiente.
Salienta-se, a cada vez maior interoperabilidade entre as ESRS e outras normas internacionais,
que é fundamental para uma maior eficacia na sua operacionalizacdo, como por exemplo, com
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as IFRS-S. O significativo grau de alinhamento entre as ESRS e as IFRS-S permitird reduzir a
complexidade e a duplicacao de procedimentos para as entidades que pretendam aplicar tanto
as ESRS como as IFRS-S.

O processo para tornar as ESRS mais simples de utilizar por parte das PME com e sem valores
mobilidrios cotados ainda ndo estd concluido, mas tem registado progressos. A consulta publica
destas ESRS simplificadas para PME com e sem valores mobilidrios cotados iniciou-se em janeiro
de 2024 e ja se encontra concluida. De acordo com a CSRD, as ESRS para as PME com valores
mobilidrios cotados, que sdo de implementagdo obrigatéria, terdo de ser adotadas pela
Comissao, como Atos Delegados, devendo entrar em vigor a partir de 1 de janeiro de 2026 com
possibilidade de adiamento até dois anos, ou seja, até 1 de janeiro 2028.

As ESRS para as PME sem valores mobilidrios cotados serdo de aplicacdao voluntdria. No entanto,
é expectdvel que a sua utilizacdo seja significativa, uma vez que podem contribuir para
uniformizar as multiplas solicitacdes de dados ESG que as PME receberdao num futuro préximo
por parte das diversas entidades abrangidas pelo ambito da CSRD.

Em abril de 2024, foram alterados os prazos definidos inicialmente na CSRD relativamente as
Normas Setoriais e Normas aplicaveis a empresas de paises terceiros. A Diretiva (UE) 2024/1306
estabeleceu que a deve Comissao deve adotar as ESRS setoriais e as ESRS relativas as empresas
de paises terceiros até 30 de junho de 2026.

Durante o ano de 2024, também foi publicada a CSDDD. Esta Diretiva consiste num importante
instrumento legislativo para que as empresas em todos os setores da economia contribuam para
que UE seja bem-sucedida na transicdo para uma economia mais sustentavel e com impacto
neutro no clima, em consonancia com o Pacto Ecolégico Europeu, e na consecucao dos ODS,
nomeadamente no que diz respeito aos objetivos relacionados com os direitos humanos e o
ambiente. A transposi¢cdo da CSDDD para o direito nacional devera ocorrer até 26 de julho de
2026. Devido ao seu alcance internacional direto e indireto, a CSDDD também contribuird para
uma maior sensibilizagdo e dinamizacdo de iniciativas que contribuem para o respeito pelos
direitos humanos e ambientais a nivel mundial.

Sublinha-se, que atualmente, a CSDDD relativamente as empresas financeiras reguladas abrange
apenas a parte a montante das suas cadeias de atividades, mas ndo a parte a jusante. Esta
situacdo podera ser alterada em fungdo dos procedimentos de reexame previstos na CSDDD, se
assim for considerado necessario.

Realca-se que tanto a CSDDD e a CSRD estabelecem que determinadas empresas (o ambito de
aplica¢do apresenta diferengas entre as duas diretivas), devem desenvolver e implementar
planos de transicdo, com base em fundamentos cientificos, para alinhar o seu modelo de
negocios e operacées com o objetivo de limitar o aumento da temperatura média global,
conforme estabelecido no Acordo de Paris. No entanto, para fins de cumprimento das obriga¢des
previstas na CSDDD relativamente ao plano de transicdo para a atenuacdo das alteracGes
climaticas, considera-se que as empresas que comuniquem um plano de transicdo para a
atenuacdo das alteragBes climaticas em conformidade com os requisitos previstos na CSRD
estardo em conformidade com a CSDDD.

Tendo em conta o calendario de aplicagdao da CSRD e o elevado volume de dados necessarios
para proceder ao relato de sustentabilidade sera prudente que as empresas incluidas no ambito
da CSRD, implementem o quanto antes os mecanismos necessdrios para operacionalizar a
recolha de dados e a elaboragdo dos reportes.
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