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l. APRESENTACAO

presente Guia da Sustentabilidade (“Guia”’) tem como objetivo principal
disponibilizar as entidades supervisionadas uma ferramenta que Ihes seja util
para mais facilmente darem integral cumprimento ao conjunto de normas em
matéria de finangas sustentaveis que, numa cadéncia intensa, tém entrado
em vigor, nos ultimos anos.

O Guia reune e organiza, por subsetor de atividade do mercado de capitais, as
regras aplicaveis em matéria de sustentabilidade que se encontram dispersas
por varios diplomas emanados por diversas autoridades. Apresenta ainda, de
forma clara e sistematizada, outra informacao util para as entidades
supervisionadas, resultante da experiéncia de supervisao no dominio da
sustentabilidade.

O Guia visa incentivar as entidades supervisionadas a adotarem politicas e
procedimentos que vao ao encontro das expetativas de supervisao e
recomendacoes da CMVM e da Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e
dos Mercados (“ESMA"), relativas ao cumprimento das normas aplicaveis e
promotoras das melhores praticas de mercado.

A principal regulagao em matéria de sustentabilidade com impacto nas
entidades supervisionadas pela CMVM surge referida em tracos gerais neste
documento, podendo ser consultada com maior detalhe em CMVM

Sustentabilidade/Agenda Requlatéria.
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Em complemento a este documento, sao disponibilizados guias de navegacao

aos temas ESG para as areas da gestao de ativos, intermediarios financeiros e

emitentes de forma a permitir uma pesquisa rapida a atual aos conteudos

mais relevantes em cada uma dessas areas.
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Il. ENQUADRAMENTO )
- ESTRATEGIA DE SUPERVISAO DA CMVM

Na prossecucao da sua missao de proteger os investidores e assegurar a
integridade do mercado e a estabilidade financeira, a promocao da transicao

para uma economia mais sustentavel é uma das prioridades estratégicas da
CMVM

A CMVM procura contribuir para a transicao para uma economia mais
sustentavel, atuando ao nivel do reforco da qualidade da informacao que é
divulgada aos investidores e da identificacdo e mitigagdo dos riscos nos
diversos subsetores de atividade sujeitos a sua supervisdo, em particular
aqueles que podem afetar a credibilidade do mercado e a confianca dos
investidores, como o greenwashing'.

Em articulacado com a ESMA, a CMVM tem participado no esfor¢co de
convergéncia da supervisao a nivel europeu, a qual assume uma importancia
decisiva em matéria de sustentabilidade, devido a novidade do tema, a
quantidade e complexidade da regulacao. Alinhando as suas prioridades com

as prioridades da ESMAZ, a CMVM tem privilegiado uma participacao ativa na

. ]

! Conforme o entendimento comum das Autoridades de Supervisdo Europeias, ‘o greenwashing consiste numa pratica de divulgar informagdes
relacionadas com a sustentabilidade que nao refletem de forma clara e correta o perfil de sustentabilidade de uma empresa, de um produto
financeiro ou de um servico financeiro. Essas informagdes podem induzir em erro os investidores ou outras participantes no mercada”. Para mais

informacao, recomenda-se a consulta do Relatario de Progresso da ESMA sobre o Greenwashing.

20 Roteiro para as Financas Sustentaveis 2022-2024 da ESMA define como prioridades: (i) enderegar o greenwashing e promover a transparéncia, (if)

promover a capacitagao dos supervisores e (iii) efetuar a monitorizagéo, avaliagdo e analise dos mercados e riscos ESG. A Estratégia da ESMA para
2023-2028 elege o apaio ao financiamento sustentavel como um dos seus vetores tematicos. em linha com a qual a ESMA considerou como uma nova

Prioridade Estratégica de Supervisao da Uniao a promacao da transparéncia e a compreensibilidade das divulgagdes ESG nos principais segmentos da

cadeia de valor do financiamento sustentavel e, por conseguinte, 0 combate ao greenwashing.
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emissao de esclarecimentos, orientacdes e recomendacdes comuns pela
ESMA, e a realizacao de acoes de supervisao coordenadas pela ESMA,
incidindo sobre temas e é&reas definidos conjuntamente e com uma
metodologiacomum.

Este quadro de convergéncia europeia nao sO beneficia a atuagao dos
supervisores nacionais, como facilita um tratamento paritario entre os
operadores no espaco da Uniao Europeia, promovendo uma mais adequada
concorréncia nos mercados europeus.

A nivel nacional, a CMVM tem promovido a coordenagao com os demais
supervisores financeiros no dambito do Conselho Nacional dos Supervisores
Financeiros.

Em paralelo, a CMVM tem comunicado oportunamente as suas prioridades de
atuacao, orientadas pelos riscos identificados, procurando conferir
previsibilidade e promover o alinhamento dos supervisionados com as
expectativas de supervisao. Insere-se neste ambito a divulgagdo das
circulares anuais para cada subsector de atividade, com indicacao das areas
de atuacao prioritarias para cada ciclo de supervisao na vertente da
sustentabilidade, bem como a divulgacao das principais conclusdes das acoes
de supervisao realizadas, acompanhadas, sempre que necessario, de

recomendacgoes.

Www.cmvm.pt


https://www.cmvm.pt/PInstitucional/

S'CMVYM

GUIA DA SUSTENTABILIDADE 2024

I1l. SUPERVISAO DOS SUBSETORES
DE ATIVIDADE NA CADEIA
DE INVESTIMENTO SUSTENTAVEL

GESTAO DE ATIVOS

A. Relevancia das finangas sustentaveis

Os gestores de ativos desempenham uma funcgao central no setor financeiro,
convertendo a poupancga de investidores em financiamento a emitentes,
publicos ou privados.

A orientacao da alocacao dessas poupancas por critérios ambientais, sociais e
de governo societéario ("ESG”) é fundamental para o cumprimento dos objetivos
do Pacto Ecolégico Europeu e para a promocao da transicao para uma
economia mais sustentavel.

A agenda regulatoéria europeia veio introduzir incentivos que visam acelerar a
mudanca de comportamentos dos gestores de ativos, orientando-os para o
investimento sustentavel. Ao mesmo tempo, os proprios investidores estao
cada vez mais conscientes da importancia de investir de forma sustentavel,
com foco nao apenas nos ganhos financeiros, mas também no impacto e na
possibilidade de transicao para um paradigma de sustentabilidade.

Este contexto implica transparéncia na forma como os gestores de ativos
estao a integrar consideracdoes ESG nos seus processos de gestao de riscos e
nas suas decisoes de investimento, indispensaveis a criacao de um ambiente
de confianca dos investidores, promovendo o crescimento do financiamento

sustentavel.
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B. Origem e evolucgao regulatoria

A gestao de ativos foi fortemente impactada por dois requlamentos que visam
promover o investimento sustentavel: o Regulamento SFDR e o Regulamento da

Taxonomia®, a par de novos requisitos relativos a sustentabilidade a considerar
na organizacao interna das entidades gestoras

0 Regulamento SFDR e o Regulamento da Taxonomia visam promover a
transparéncia das caracteristicas de sustentabilidade de produtos
financeiros, incluindo organismos de investimento coletivo (“OIC" ou “fundos”),
e a consideracao, por esses produtos, dos riscos de sustentabilidade.

Ao nivel das entidades gestoras, o Regulamento SFDR cria deveres de
transparéncia sobre a integracao dos elementos de sustentabilidade na
gestdao de riscos e nas decisdes de investimento e a consideracao dos
principais impactos negativos das suas decisdes nos fatores de
sustentabilidade, com recurso a indicadores e metricas em matérias
ambientais e sociais.

O Regulamento SFDR é aplicavel desde 10 de margo de 2021 e o Regulamento
da Taxonomia iniciou a sua aplicacao, no que respeita aos objetivos
climaticos, a 1 de janeiro de 2022. Por sua vez, o Regulamento Delegado
SFDR* que também concretiza as normas do Regulamento da Taxonomia
relativas a transparéncia ao nivel dos produtos, é aplicavel desde 1 de janeiro
de 2023.

$ Cfr. identificados no Anexo I.

4 Cfr. identificados no Anexo .
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Elaboracao de uma politica sobre a integragao dos riscos de sustentabilidade no seu
processo de tomada de decisao de investimento e a sua publicagao no respetivo sitio da
internet
Revisao das politicas de remuneragoes em coeréncia com as politicas de integragao de
riscos de sustentabilidade e a sua publicacao no respetivo sitio da internet
Caso tenham em conta os principais impactos negativos das decisdes de investimento nos
fatores de sustentabilidade devem publicar (e manter atualizada) no respetivo sitio da
internet uma declaragao sobre as politicas de diligéncia devida e declaragao sobre esses
impactos ou, em alternativa, explicar, de forma clara, os motivos pelos quais nao tém em
conta tais impactos
Divulgacao de informagao pré-contratual, nos termos e modelos aplicaveis, de acordo
com a sequinte classificagao:
» produtos que apenas consideram os riscos de sustentabilidade (“produtos do
artigo 62 do SFDR")
» produtos que promovem caracteristicas ambientais e/ou sociais (“produtos do
artigo 82 do SFDR")
» produtos que tém como objetivo investimentos sustentaveis (“produtos do artigo
92 do SFDR")
A informagao pré-contratual dos produtos que nao consideram o0s riscos de
sustentabilidade deve conter uma explicagao clara e concisa sobre os respetivos motivos
Divulgagao de informacgao periodica de acordo com os requisitos e modelos aplicaveis aos
produtos do artigo 82 e do artigo 92 do SFDR
Divulgagao, na informagao pré-contratual e periddica dos produtos do artigo 82 e do artigo
92 do SFDR, de informacgao sobre os investimentos, subjacentes aos produtos que gerem,
financiarem, ou nao, atividades que estao abrangidas pela taxonomia ambiental
Inclusao na informagao dos produtos, que nao se enquadrem nos artigos 82 e do artigo 92
do SFDR do aviso que «0Os investimentos subjacentes a este produto financeiro nao tém
em conta os critérios da UE aplicaveis as atividades econdmicas sustentaveis do ponto de
vista ambiental.»
Divulgacao de informacao adicional sobre os investimentos subjacentes aos produtos no

sitio da internet da entidade gestora.
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Por forca de alteragoes introduzidas na legislagao europeia setorial relativa
aos 0OIC em valores mobiliarios ("OICVM")> e aos organismos de investimento
alternativo®, as entidades gestoras estdo obrigadas, desde 1 de agosto de
2022, a:

» Considerar os riscos de sustentabilidade (i) no cumprimento dos
requisitos gerais de organizacdo, nomeadamente no que respeita as
adreas de gestdo de riscos e de controlo interno (por exemplo,
contratando recursos com conhecimentos necessarios para a efetiva
integracao desses riscos e adaptando os procedimentos de tomada de
decisao) e (ii) no ambito do respetivo dever de diligéncia na selegao e no
acompanhamento dos investimentos, e

* Integrar os fatores de sustentabilidade na identificacao de conflitos de
interesses.

Os indices de referéncia (benchmarks) assumem um papel relevante em
matéria de sustentabilidade no subsetor da gestao de ativos. Com efeito, ha
muitos fundos, a nivel europeu, que recorrem a benchmarks como referencial
para a composicao de carteira. Para isso tera contribuido a revisao do
respetivo regime, que criou dois tipos de benchmarks climaticos da UE -
indices para a transicao climatica e indices alinhados com o Acordo de Paris -
e exigiu que os administradores de indices expliquem a forma como os
elementos fundamentais da metodologia usada para cada indice ou familia de

indices tém em conta os fatores ESG”.

5 Diretiva delegada (UE) 2021/1270 da Comissdo de 21 de abril de 2021 que altera a Diretiva 2010/43/UE no que respeita aos riscos de sustentabilidade e aos
fatores de sustentabilidade a ter em conta por parte dos organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios (0ICVM), que atualmente se encontra
transposta no regime da gestao de ativas aprovado pelo DL n.2 27/2023 de 28 de abril.
8 Requlamento Delegado (UE) 2021/1255 da Comissdo de 21 de abril que altera o Requlamento Delegado (UE) 231/2013 no que respeita aos riscos e fatores de
sustentabilidade a ter em conta pelos gestares de fundos de investimento alternativos.

7 Requlamento (UE) 2019/2089 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de novembro de 2019, que alterou o Regulamento (UE) 2016/10T1 do Parlamento

Europeu e do Conselho e que foi complementado pelos Regulamento Delegado (EU) 2020/1816 de 17 de julho de 2020, Regulamento Delegado (EU) 2020/1817 de 17
de julho de 2020, e Regulamento Delegado (EU) 2020/1817 de 17 de julho de 2020.
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0 novo regime sobre o relato de sustentabilidade das empresas bem como a

esperada regulagao dos prestadores de ratings ESG também terao impactos
relevantes no setor da gestao de ativos

Para darem cumprimento ao dever de divulgacdo de informagao sobre (i) os
investimentos sustentaveis realizados pelos fundos que gerem e (ii) se
financiam, ou nao, atividades que estao abrangidas pela taxonomia ambiental,
os gestores de ativos tém de analisar todos os investimentos efetuados por
esses fundos e o alinhamento das atividades exercidas pelos respetivos
emitentes com a taxonomia ambiental®. Uma vez que os fundos efetuam
varios investimentos, esse calculo exige a recolha e o tratamento de dados
sobre a sustentabilidade das empresas investidas, que muitas vezes podem
nao estar disponiveis ou nao ter a devida qualidade, consisténcia e
comparabilidade.

Neste contexto, o aumento significativo do numero de empresas que tera de
divulgar informacgao sobre a sustentabilidade (incluindo o alinhamento das
suas atividades com a taxonomia), a maior profundidade e harmonizagao
dessa informacao e a sua maior fiabilidade, ao ser objeto de uma garantia
externa, que decorrem da nova Diretiva CSRD°, serdo um importante
contributo para suprir a necessidade de dados e/ou de dados de qualidade
sobre a sustentabilidade das empresas com que os gestores de ativos se
deparam, nomeadamente para efeitos do cumprimento dos seus deveres de

transparéncia.

e
8 Conceitos definidos no Anexo .

9 Cfr.identificada no Anexo I.
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O Regulamento Europeu relativo aos prestadores de servigos de ratings
ESG'Y, que ainda se encontra em discussao a data da divulgagao deste Guia,
sera também uma peca fundamental para melhorar a confiabilidade e a
transparéncia das atividades de ratings ESG.

Considerando os desafios decorrentes da escassez de dados divulgados pelas
empresas, 0s servicos de rating ESG tém vindo a assumir um papel muito
relevante na gestao de ativos, nomeadamente no que respeita as estratégias
de investimento e gestao de riscos ESG. No entanto, a prestacao desses
servigos ocorre num ambiente nao requlado e tem colocado diversas
questdes, destacando-se (i) a falta de transparéncia das diferentes
metodologias utilizadas, que dao origem a uma grande disparidade entre os
ratings ESG dos diversos prestadores de servicos e (ii) temas de conflitos de
interesses. Estes sao os principais temas que a nova regulacao visa

enderecar.

Na interpretacao e aplicagao das novas regras, as entidades supervisionadas

devem apoiar-se nas Perguntas e Respostas da Comissao Europeia e das
Autoridades Europeias de Supervisao

A aplicacao das regras do Regulamento SFDR e do Regulamento da Taxonomia
tem colocado muitos desafios relacionados com a escassez de dados sobre a
sustentabilidade, mas também por suscitarem duvidas de interpretacao e de
compatibilizagao entre as regras de ambos os Regulamentos.

A Comissao Europeia (“CE”) tem procurado clarificar essas duvidas através da
emissado de perguntas e respostas (“0&A”) que as entidades supervisionadas

devem ter em consideragao no cumprimento dos seus deveres legais.

0 Proposta de Regulamenta do Parlamento Europeu e do Conselho de 13 de junho de 2023 relativo a transparéncia e integridade das atividades de

notacao, ambiental, social e de governagao.
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As trés Autoridades Europeias de Supervisao ("ESA”) publicaram, a 17 de maio

de 2023, um Q&A consolidado que reune no mesmo documento os Q&A da CE

e também os emitidos pelas ESA.

Posteriormente a essa data a CE emitiu uma Comunicacao, publicada a 16 de
junho de 2023, com Q&A sobre a interpretacao e a aplicagao de determinadas
disposigoes juridicas do Regulamento da Taxonomia e as ligagées com o
Regulamento SFDR.

Com vista a ajudar na navegacao e tornar mais claro alguns dos conceitos do
quadro reqgulatorio europeu das finangas sustentaveis, a ESMA publicou em 22
de novembro de 2023, trés notas sobre (i) a definicdo e os critérios do principio
de ndo prejudicar significativamente, (ii) os conceitos de investimentos
sustentéaveis e de atividades econdémicas ambientalmente sustentaveis e (iii) o

conceito de estimativas.

C. Orientagées e expectativas de supervisao

A CMVM comunica ao mercado os objetivos e areas de foco da supervisao para

cada ano e divulga as principais conclusoes das agoes de supervisao realizadas

No inicio de cada ano, a CMVM comunica ao mercado, através de circular, as
areas de foco prioritario para a area de gestao de ativos, identificando os
aspetos que este subsetor deve ter em particular consideracao no

cumprimento dos respetivos deveres legais’.

T Cfr. Circulares CMVM. 2021: (link), 2022: (link), 2023: (link)
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O reforco da qualidade da informacao divulgada pelas entidades
supervisionadas é uma prioridade para a CMVM. Esta prioridade norteia, por
um lado, a atividade de supervisao relativa ao registo de novos OIC, no ambito
da qual a CMVM solicita a demonstracao do cumprimento dos requisitos de
divulgacao de informacao pré-contratual aplicaveis aos OIC em matéria de
sustentabilidade e dos meios técnicos e humanos que a entidade gestora tem
a sua disposicao para dar cumprimento aos compromissos que assume. Por
outro lado, a CMVM conduz acdes de supervisao destinadas a avaliar o nivel de
cumprimento pelas entidades dos seus deveres legais, no ambito das quais
determina e monitoriza a correcao de irreqularidades detetadas, promovendo,
dessa forma, o reforco da transparéncia da informacao prestada aos
investidores.

Nesse contexto, a CMVM conduziu no ultimo trimestre de 2022 uma acao de

supervisao, tendo com destinatarios a totalidade das entidades gestoras em

atividade com OIC sob gestao (115 entidades) e 23 OIC (OICVM e OIAVM), com o

objetivo de avaliar:

* Ao nivel das entidades gestoras, o grau de cumprimento das divulgagoes,
nos respetivos sitios da internet, exigidas pelo Requlamento SFDR e a
forma como as entidades gestoras integram os riscos em matéria de
sustentabilidade no seu processo de tomada de decisao, na sua politica de
remuneracgoes e as metodologias utilizadas na avaliacao das caracteristicas
dos investimentos, e

* Ao nivel dos OICVM e dos organismos de investimento alternativo em
valores mobiliarios ("“OIAVM”) geridos, o grau de cumprimento dos requisitos
de divulgacao de informagao aos investidores nos documentos

constitutivos e, relativamente aqueles cuja denominagao inclui termos
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relacionados com sustentabilidade, o grau de cumprimento dos
compromissos definidos nos documentos constitutivos em matéria de
investimento sustentavel? e/ou de promocdo de caracteristicas de
sustentabilidade.

As conclusoes desta acao de supervisao foram disponibilizadas na circular

sobre os deveres de divulgacdao em matéria de sustentabilidade na gestao de

organismos de investimento coletivo, a par da comunicacgao individualizada

junto das entidades supervisionadas para regularizacao das irreqularidades

detetadas. A acao de supervisao de seguimento destas medidas de

reqularizacao encontra-se em fase final de analise a data de divulgacao deste

Guia.

Em tracos gerais, e conforme refletido na referida circular, a supervisao

realizada permitiu concluir que, apesar dos esforcos de algumas entidades

gestoras na divulgacao de informacao em matéria de sustentabilidade:

» o0s deveres de divulgacao de informacao, nos respetivos sitios da internet,
nao estavam a ser cumpridos integralmente;

* 0s documentos constitutivos dos OIC que se enquadram no artigo 62 e no
artigo 82 do SFDR revelavam maior afastamento da observancia dos
requisitos legais, ao contrario dos documentos dos OIC que prosseguem
objetivos sustentaveis, enquadrado no artigo 92 do SFDR, que se verifica
assegurarem um adequado nivel de cumprimento dos deveres de
divulgagao de informacao.

No ano de 2023, a CMVM iniciou uma acao de supervisao com foco no

cumprimento dos deveres de informacao em matéria de sustentabilidade

especificamente na vertente do capital de risco, composta por duas fases.

12 Cfr. descrito no Anexo I.
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Na primeira fase pretendeu-se conhecer o enquadramento aplicavel a cada
fundo de capital de risco (“FCR") sob gestao, assim como avaliar o nivel de
adaptacao ao regime aplicavel no que respeita aos procedimentos internos e
reforco da estrutura de meios das entidades gestoras, incluindo o esforgo em
formacao.

As conclusoes dessa componente encontram-se refletidas no Relatorio sobre

a Atividade de Capital de Risco da CMVM, publicado a 13 de setembro de 2023,

tendo sido identificada a necessidade de as entidades gestoras reforcarem as
competéncias internas para se familiarizarem com o quadro normativo
aplicavel, adotarem acdes de controlo do cumprimento das normas,
necessitando, para o efeito, de reforcar a afetacao de meios humanos e
técnicos em matéria de sustentabilidade. A titulo de exemplo, a maioria das
entidades ndo dispunham de sitio da internet e nao divulgavam as
informacoes exigidas pelo Regulamento SFDR.

A sequnda fase, que se encontra em curso, incide sobre 15 FCR geridos por
igual numero de entidades gestoras e tem como objetivo avaliar o grau de
cumprimento dos requisitos de divulgacao de informacao aos investidores nos
documentos constitutivos desses fundos.

A CMVM encontra-se também a participar na acao comum de supervisao na
area de gestao de ativos, a nivel da ESMA, realizada em 2023-2024. Essa agao
visa avaliar o grau de integragao de riscos de sustentabilidade e divulgagao de
informacgdes relacionadas com a sustentabilidade pelas entidades gestoras,
recolher mais informagdes sobre os riscos de greenwashing e identificar
outras intervencdes de supervisao e regulamentacgao relevantes para lidar

com esses riscos’S.

% Cf. ESMA and NCAs to assess disclosures and sustainability risks in the investment fund sector (europa.eu).
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A CMVM espera que estes primeiros exercicios de supervisao contribuam para
uma melhoria dos meios e procedimentos das entidades supervisionadas,

sinalizando os aspetos de implementacao que carecem de especial atencao.

Os Supervisores, incluindo a CMVM, tém também procurado trazer maior clareza

na aplicacao das novas regras através da emissao de orientacoes e expetativas
de supervisao

Além do que se encontra refletido nas referidas circulares da CMVM, importa
que as entidades gestoras tenham em consideracao as orientacoes emitidas a
nivel das ESA, pois permitem-lhes compreender a forma como a CMVM, e os
demais supervisores nacionais a nivel europeu, abordam a implementacao dos
requisitos legislativos.

Derelevo para a area da gestao de ativos, salientam-se:

* as QOrientacoes de Supervisao da ESMA dirigidas aos supervisores

nacionais, publicadas em 31 de maio de 2022, com o objetivo de promogao
da convergéncia da supervisao. Estas orientagdes permitem as entidades
gestoras conhecer as expectativas de supervisao no que respeita a
supervisao (i) da integracao dos riscos de sustentabilidade, ao nivel das
entidades, e (ii) dos requisitos de divulgacdo de informacado nos
documentos e materiais de marketing dos fundos, incluindo principios
sobre os nomes dos fundos, as politicas de investimento, objetivos e
estratégia a divulgar nos documentos constitutivos dos fundos, a
informacgao periddica e a informacao a divulgar nos sitios da internet das

entidades gestoras.
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* 0s relatérios anuais conjuntos das ESA que dao uma panorémica geral de
boas préaticas e dos dominios que necessitam de ser melhorados pelas
entidades gestoras na divulgagao de informacao sobre a consideracao dos
principais impactos negativos das suas decisoes de investimento nos
fatores de sustentabilidade (Relatério publicado em 28 de julho de 2022 e
Relatorio publicado em 28 de setembro de 2023).

A data de divulgacdo deste Guia, a ESMA havia anunciado que ir4 adotar

orientacoes sobre o uso dos termos ESG ou relacionados com a

sustentabilidade nos nomes dos fundos. Com efeito, sendo estes um

importante instrumento de marketing o uso daqueles termos tera de ser
suportado pelas politicas e objetivos de investimento dos fundos para nao

induzir em erro os investidores.

INTERMEDIAGAO FINANCEIRA /

SERVICOS DE INVESTIMENTO

A. Relevancia das finangas sustentaveis

A informagao prestada pelos intermediarios financeiros (“IF”) aos clientes é

fundamental para que possam compreender o enquadramento associado aos

investimentos sustentaveis e de modo a poderem adequadamente definir e

concretizar as suas preferéncias de investimento.

Neste contexto, é exigido aos IF que:

» expliquem aos clientes, de forma simples e clara, a terminologia associada
ao ESG, a diferenca entre produtos com ou sem caracteristicas de
sustentabilidade e que deem nota da existéncia de produtos de

investimento com consideracoes ESG.

19 5‘1 WWW.cmvm.pt


https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2022/1037482/JC%202022%2035%20-%20Joint%20ESAs%20Report%20on%20the%20extent%20of%20voluntary%20disclosures%20of%20PAI%20under%20SFDR.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-09/JC_2023_42_Joint_ESAs_2023_annual_report_Article_18_SFDR.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-12/ESMA34-1592494965-554_Public_statement_on_Guidelines_on_funds__names.pdf
https://www.cmvm.pt/PInstitucional/

% S'CMVYM

GUIA DA SUSTENTABILIDADE 2024

* ao aconselharem os produtos adequados as preferéncias de investimento
manifestadas pelos clientes, possibilitem a ligacao entre o interesse dos
clientes por produtos com caracteristicas de sustentabilidade e a oferta de

produtos que atendam a essas preferéncias.

B. Origem e evolugao regulatoria

As alteracoes ao regime da DMIF Il que introduziram os riscos, os fatores de

sustentabilidade e os objetivos relacionados com a sustentabilidade vieram
impactar a area da intermediacao financeira

O regime europeu do mercado de instrumentos financeiros (“DMIF 1I") foi
objeto de duas alteracdes que tiveram um impacto relevante na intermediagao
financeira, ao exigir aos IF que considerem os fatores e riscos de
sustentabilidade na organizagao interna, bem como as preferéncias e
objetivos de sustentabilidade dos clientes na conducgéo da atividade'.

As entidades que prestam servigos de gestao de carteiras e consultoria para
investimento encontram-se também sujeitas ao regime do Regulamento

SFDR™.

¥ 0s novos requisitos foram introduzidos pelos (i) Requlamento Delegado (UE) 2021/1253, da Comissaa de 21 de abril de 2021 que altera o Regulamento

Delegado (UE) 2017/565 no que diz respeito a integragdo dos fatores, dos riscos e das preferéncias de sustentabilidade em determinados requisitos

em matéria de organizago e nas condigdes de exercicio da atividade das empresas de investimento e (ii) Diretiva Delegada (UE) 2021/1269 da

Comissdo de 21 de abril de 2021, que altera a Diretiva Delegada (UE) 2017/593 no que respeita a integragdo dos fatores de sustentabilidade nas

obrigagdes de governacao dos produtos. A diretiva foi transposta na direito nacional pelo DL 109-H 2021 de 10 de dezembro.pdf (cmvm.pt] que alterou,

no que a esta matéria diz respeito, os artigos 309.%-1 a 309.%-N do Codigo dos Valores Mabiliarios.

5 Cfr. identificado no Anexo I.
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Desde 2 de agosto de 2022 sao aplicaveis aos IF os sequintes requisitos:

v ainclusao de fatores e riscos de sustentabilidade nos seus procedimentos e organizagao
interna, sendo chamados, nomeadamente:

* a ponderar, nos sistemas de controlo interno/gestao de risco, os riscos de
sustentabilidade

* aintegrar nos processos de identificagao de conflitos de interesses as preferéncias
dos clientes em matéria de sustentabilidade (“PdS" - Preferéncias de
Sustentabilidade)

* aconsiderar os fatores de sustentabilidade nas suas politicas e procedimentos e

* acapacitar os seus colaboradores nas matérias de sustentabilidade

v a recolha das PdS e integracdo dessa informagcdo na avaliacdo de adequacao
relativamente aos instrumentos financeiros recomendados ou negociados no ambito da
prestacao dos servigos, respetivamente, de consultoria para investimento e de gestao de
carteiras.

As PdS'® traduzem a escolha feita por um cliente (ou potencial cliente) de integrar ou ndo um

ou diversos instrumentos financeiros na sua estratégia de investimento e, em caso

afirmativo, as suas preferéncias relativamente as seguintes vertentes:

a) Instrumentos que tém uma proporcao minima (determinada pelo cliente) aplicada em
investimentos sustentaveis do ponto de vista ambiental (de acordo com o Regulamento da
Taxonomia'?);

b) Instrumentos que tém uma proporcdo minima (determinada pelo cliente) aplicada em
investimentos sustentaveis (de acordo com o Regulamento SFDR®);

c) Instrumentos que consideram os principais impactos negativos (na versdo inglesa,
Principal Adverse Impacts - “PAl") sobre os fatores de sustentabilidade, devendo o cliente
determinar quais os PAl a serem considerados, incluindo os elementos qualitativos ou

quantitativos que demonstram essa consideragao’®.

16 Esta versao nao corresponde integralmente aos termos contantes da definigao do conceito de “preferéncias em matéria de sustentabilidade” que se
encontra previsto no n.2 7 do artigo 2.2 do Reqgulamento Delegado (UE) 2017/565 (cfr. Alterado pelo Regulamento Delegado (UE) 2021/1253 da comissao
de 21 de abril de 2021). Introduziram-se ajustamentos, recorrendo as orientagdes na matéria, para facilitar a sua apresentagao neste Guia.

' Cfr. descrito no Anexo .

18 Cfr. descrito no Anexo .

' Diferente das vertentes a) e b), esta vertente nao assenta em conceitos especificos nem esta estritamente ligada aos indicadores e métricas de PAI

no ambito do Regulamenta SFOR e do Regulamenta da Taxanomia.
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Desde 22 de novembro de 2022 é exigivel as empresas de investimento a incorporagao, nas
politicas e procedimentos internos de aprovagao da produgao e distribui¢cao de instrumentos
financeiros (i.e., governo do produto), dos riscos e fatores de sustentabilidade e dos objetivos
relacionados com a sustentabilidade.

Neste quadro, a CMVM aprovou o , em vigor desde 22 de
novembro de 2022, que estabelece os contetudos minimos a dominar pelos colaboradores dos
IF20 e pelos consultores autonomos, os quais incluem os riscos e fatores de sustentabilidade,

bem como os objetivos relacionados com a sustentabilidade.

2 Consideram-se colaboradores, para este efeito, os que prestam servicos de consultoria para investimento, de gestdo de carteiras ou ddo

informagaes a investidores sobre produtos financeiros e servigos de investimento.

e


https://www.cmvm.pt/PInstitucional/Content?Input=19B6B9B93EDBF4E3D55C86E787272E3F9ACB6F2C4ACC073BD45FAC1F24D8BD3D5D66E269271B343A0A07FB6C90549A84
https://www.cmvm.pt/PInstitucional/

S'CMVYM

GUIA DA SUSTENTABILIDADE 2024

C. Orientagées e expectativas de supervisao

A CMVM comunica ao mercado os objetivos e areas de foco da supervisao para

cada ano e divulga as principais conclusoes das agées de supervisao realizadas

No inicio de cada ano, a CMVM comunica ao mercado, através de circular, as
areas de foco prioritdrio para a area da intermediacao financeira,
identificando os aspetos que estes devem ter em particular consideragao no
cumprimento dos respetivos deveres legais?'.

Em 2022, a CMVM realizou uma acao de supervisao, que teve por destinatarios
52 IF, com o objetivo de avaliar o nivel de adaptacao dos IF aos requisitos
resultantes da DMIF |l em matéria de adequacao e em matéria do governo do
produto. Na definicao do &mbito e da metodologia de supervisao, a CMVM teve
presente o contexto, designadamente a existéncia de datas sucessivas de
aplicacao dos novos requisitos legais e a divulgagao recente das orientagoes
(revistas) em matéria de adequacao.

As principais conclusoes da supervisao foram divulgadas na circular sobre os

deveres em matéria de sustentabilidade no ambito da DMIF Il. Em tragos

gerais, a CMVM concluiu que os IF tém processos implementados ou em curso
para a integral ado¢ao das normas em matéria de sustentabilidade no &mbito
da DMIF Il, muito embora exista uma grande diversidade no que respeita ao

estadio de implementagcao em que se encontram.

20 Cfr. identificado no Anexo .

2 Circulares CMVM : 2021: (link), 2022: (link), 2023: (link)
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Conforme mencionado nessa circular, a CMVM tem a expectativa de que os IF
efetuem as adaptacoes necessarias aos seus processos e procedimentos,
devendo dar especial atencao a alguns aspetos evidenciados na supervisao:

* As acoes de formacao tém de abranger todos os colaboradores dos IF que
contactam diretamente com os investidores, garantindo a respetiva
capacitagcao nas matérias relativas aos riscos, fatores e objetivos
relacionados com a sustentabilidade.

* Os produtos e servicos que os IF pretendem distribuir e prestar devem ser
compativeis com as necessidades, caracteristicas e objetivos, incluindo os
relacionados com a sustentabilidade, do mercado-alvo identificado.

* As PdS dos clientes devem ser recolhidas nao sé para a avaliacao de
adequacdo (no ambito da prestacdo dos servigcos de consultoria para
investimento ou de gestdo de carteiras) mas também para efeitos de
identificacao dos clientes que se enquadrem no mercado-alvo (tendo em
consideracao a natureza do produto e o tipo de servicos de investimento
prestados pelo intermediario financeiro).

* As informacdes disponibilizadas aos clientes tém de ser efetuadas de
forma clara e evitando linguagem demasiado técnica e complexa para que
estes compreendam o conceito de sustentabilidade e as suas
componentes ESG, bem como os motivos pelos quais estao a ser recolhidas
as PdS nas suas diversas vertentes.

Em 2023, foi realizada uma agao de supervisao de seguimento da acao de

2022, que teve por destinatéarios 6 IF, com vista a verificar em maior detalhe o

grau de cumprimento dos requisitos relativos a recolha de informacao sobre

as PdS dos clientes. As conclusoes da analise encontram-se a ser finalizadas a

data de divulgacao deste Guia.

24 -é\_w Www.cmvm.pt


https://www.cmvm.pt/PInstitucional/

S'CMVYM

GUIA DA SUSTENTABILIDADE 2024

No 2.2 semestre de 2024, tera inicio uma acao comum de supervisao, a nivel da
ESMA, a realizar em 2024-2025, com vista a avaliar o cumprimento dos novos
requisitos em matéria de adequacao e do governo do produto, na qual a CMVM,
que tem contribuido para a definicdo do ambito e dos termos dessa acao de

supervisao, ira também participar.

Os Supervisores, incluindo a CMVM, reviram as suas orientacoes para atender aos

novos requisitos da DMIF Il em matéria de sustentabilidade

Para além do que se encontra refletido nas referidas circulares da CMVM, a
ESMA reviu as sequintes orientacdes com o objetivo de definir préticas de
supervisao coerentes, eficientes e eficazes e assegurar a convergéncia de
supervisao da aplicagcao dos novos requisitos do regime da DMIF [l em matéria
de sustentabilidade:

* QOrientacoes da ESMA relativas a determinados aspetos dos requisitos da

DMIF Il em matéria de adequacao, publicadas a 3 de abril de 2023, e

* QOrientacoes da ESMA relativas aos requisitos da DMIF Il em matéria de

governacao, publicadas a 3 de agosto de 2023.

Essas orientagoes, aplicaveis desde 3 de outubro de 2023, refletem a posicao
da CMVM e dos demais supervisores nacionais a nivel europeu, sobre a correta
implementacao dos novos requisitos da DMIF Il em matéria de
sustentabilidade.

O conteudo final das referidas orientacdes havia sido anteriormente divulgado
pela ESMA, em 23 de setembro de 2022, com a publicacao do relatério final
sobre as orientacdes em matéria de adequacao e, em 27 de marcgo de 2023,

com a publicagao do relatorio final em matéria de governo do produto, dando

tempo as entidades para se irem preparando, tendo em conta o conteudo das

orientagoes, para o cumprimento dos novos requisitos legais.
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Em matéria de adequacao:

v' Formar os colaboradores que lidam com os clientes para assegurar que tenham os

conhecimentos e competéncia necessarios no que diz respeito a avaliagao da adequagao
e aos critérios de PdS e sejam capazes de os explicar aos clientes em termos nao técnicos
(Orientagao 106)

v Informar e ajudar os clientes a compreender o conceito de PdS e as escolhas que tém de

fazer, tendo de explicar de forma clara, simples e evitando o recurso a linguagem técnica,
os termos e os conceitos usados relativamente aos aspetos ambientais, sociais e de
governo societario, as distingdes entre as trés vertentes de PdS e entre produtos com e
sem caracteristicas de sustentabilidade (Orientagao 16)

v" Recolher informacdo dos clientes sobre as suas PdS, incluindo qual ou quais das trés

vertentes de PdS e com base em que critérios (i.e., propor¢gdo minima de investimentos
sustentaveis do ponto de vista ambiental ou investimentos sustentaveis e qual ou quais os

PIN que o cliente pretende considerar (Orientacdo 26), podendo recorrer a diferentes

abordagens para efeitos dessa recolha (Orientacao 27). Caso o cliente escolha mais do que
uma vertente de PdS, as empresas podem considera-las como alternativas, exceto
indicacdo em contrario do cliente (Orientagao 28)22.

v Avaliar, numa primeira fase, a adequacao dos instrumentos financeiros ao cliente de
acordo com os critérios de conhecimento e experiéncia, situagao financeira e outros
objetivos de investimento. Apenas numa segunda fase, apos ter sido identificada a gama

de produtos adequados na sequéncia da primeira avaliagdo, devem as entidades

identificar o produto ou uma estratégia de investimento (neste Ultimo caso que respeita a

gestdo de carteiras ou consultoria para investimento com uma abordagem de carteira) gue

satisfaca as PdS do cliente (Orientacéo 81), podendo para o efeito ser sequidas diferentes

abordagens na avaliagao da adequagao com base na ponderagao da carteira do cliente

(Orientagao 88).

2 Conforme entendimento da ESMA expresso no n. 2 35 do relatorio final sobre as orientagdes em matéria de adequagao.
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v' Recomendar um produto que ndo satisfaga as PdS iniciais do cliente no contexto da

consultoria para investimento somente depois de o cliente ter adaptado as suas

preferéncias?s. As entidades devem documentar no relatério da adequacao a explicagao
que foi dada ao cliente sobre o motivo para o cliente recorrer a essa possibilidade e
decisdo do cliente de adaptagao das suas PdS (Orientacdes 82 e 111). Depois de o cliente
ter manifestado a intengao de adaptar as suas preferéncias, e nao antes, a empresa pode
divulgar ao cliente informagoes sobre a sua oferta de produtos com caracteristicas de
sustentabilidade. Essa adaptacao deve referir-se a consultoria de investimento em
questao e ndo ao perfil do cliente em geral (Orientagao 83).

v' Avaliar o impacto da adaptacdo das PdS iniciais do cliente na respetiva carteira e a

eventual necessidade do seu reequilibrio, guando essa adaptacao ocorre apos a avaliacao

inicial realizada no ambito da gestao de carteiras ou da consultoria para investimento com

uma abordagem de carteira (Orientacao 84).

Em matéria de governo do produto:

v Na identificacdo do mercado-alvo potencial, o produtor?* deve especificar quaisquer
objetivos relacionados com a sustentabilidade com os quais o produto seja compativel,
com um nivel suficiente de granularidade (Orientacao 20).

v Na identificacao e avaliagdo do mercado-alvo, o distribuidor?® deve assegurar a coeréncia
entre a abordagem adotada no cumprimento dos deveres de governo do produto e de

avaliacdo de adequacao (Orientacoes 62 e 81).

5\ este respeito, alerta-se para o previsto no considerando 8 do - "E necessario
esclarecer que os instrumentos financeiros que nao sao elegiveis para preferéncias individuais em matéria de sustentabilidade continuam a poder ser
recomendados pelas empresas de investimento, mas nao como instrumentos que correspondem as preferéncias individuais em matéria de
sustentabilidade. A fim de permitir outro tipo de recomendacdes aos clientes ou potenciais clientes, sempre que os instrumentos financeiros nao
correspondam as preferéncias de um cliente em matéria de sustentabilidade, esse mesma cliente deve ter a possibilidade de adaptar as informagoes
relativas as suas preferéncias. A fim de evitar a venda abusiva e o0 ecobrangqueamento, as empresas de investimento devem manter registos da
decisao do cliente, juntamente com a explicacao dada pelo cliente para justificar a adaptagao”.

%0 IF que produz os instrumentos financeiros, incluindo a criagdo, o desenvolvimento, a emissao ou a concegao desse produto, nomeadamente no
quadro da sua atividade de aconselhamento das sociedades emitentes sobre o langamento de um novo instrumento.

5 0 IF que oferece, recomenda ou comercializa instrumentos financeiros junto dos clientes, em mercado primario ou secundario e o que presta

servigos de consultoria para o investimento e/ou de gestao de carteiras.
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A ESMA equaciona a possibilidade de complementar as orientagdes com um
Q&A ou proceder inclusivamente a sua revisao apos reunir e analisar a
informacao sobre a forma como os IF estao, na pratica, a implementar os
novos requisitos em matéria de avaliacao de adequacao e de governo de

produto e as dificuldades com que se estdo a confrontar?8.

EMITENTES

A. Relevancia das finangas sustentaveis

As financas sustentaveis sao relevantes para os emitentes na medida em que
0 recurso ao financiamento em mercado exige transparéncia, ndo so sobre a
situacao financeira, mas também sobre a situacao nao financeira da empresa.
A performance nao financeira € um fator de relevancia crescente junto de
investidores, cada vez mais interessados nas externalidades geradas no
processo de criacao de valor, em particular no que respeita ao impacto
ambiental e social.

Como tal, a integracao de fatores ESG pelos emitentes é, hoje, um fator cada

vez mais decisivo na captacao de investimento.

% Para esse efeito, a ESMA realizou uma cansulta ao mercado que esteve aberta até 15 de setembro de 2023.
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B. Origem e evolucao regulatéria

0 regime de divulgagao de informacao sobre a sustentabilidade das empresas
e da taxonomia, a par de novidades ao nivel do governo societario e de equilibrio

do género na composi¢cao dos drgaos sociais trazem impactos relevantes nos
emitentes

Existe uma grande diversidade de requisitos regulatérios que impactam os
emitentes no que respeita a temas de sustentabilidade. Entre eles, destacam-
se as regras de divulgagao de informagdo nao financeira (relatérios de
sustentabilidade e relatérios de governo societario) e de composicao dos seus
orgaos sociais, nomeadamente em respeito por exigéncias de representacao

equilibrada de género.

l. Divulgacao de Informacgao

As grandes empresas cotadas?’ estdo, desde 1 de janeiro de 2018, sujeitas ao
dever de divulgar informacgao nao financeira?®.

Para esse efeito, devem incluir no seu relatorio de gestao, ou num relatério
autonomo, informacao que permita uma compreensao da evolucao, do
desempenho, da posicao e do impacto das suas atividades, referentes, no
minimo, as questdes ambientais, sociais e relativas aos trabalhadores, a
igualdade entre mulheres e homens, a nao discriminacao, ao respeito dos
direitos humanos, ao combate a corrupcao e as tentativas de suborno.

Este relatorio, que na generalidade dos casos é auténomo e designado

L]}
Z'Empresas que sejam emitentes de valores mobiliarios admitidos a negociagdo em mercado regulamentado com mais de 500 trabalhadores,
conforme definidas no Anexo I.

% Divulgada nos termos e para os efeitos do disposto na alinea a) do n? 1 do artigo 29°-G do Cddigo dos Valores Mobiliarios e nos artigos 66%-B e 508%-G

do Cadigo das Sociedades Comerciais, que transpoe para a ordem juridica interna a Diretiva 2014/95/UE do parlamento eurapeu e do conselho - de 22
de outubro de 2014.
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“relatério de sustentabilidade”, deve ser aprovado pelos acionistas em
assembleia geral, garantindo alinhamento na definicao dos interesses da
sociedade e no seu posicionamento sobre aqueles fatores.

Para efeito de um adequado cumprimento deste dever de divulgagao de

informacao, os emitentes devem ter presente a comunicacao da CE com as

orientacoes para a comunicacdo de informacoes nao financeiras e o

documento complementar sobre a comunicacao de informacoes relacionadas

com o clima.

A regulamentagao da Taxonomia?® veio exigir as grandes empresas cotadas
a divulgacao de informacgoes sobre a forma e a medida da associacao das
suas atividades as que sao consideradas sustentaveis do ponto de vista
ambiental®0. Pretende-se estabelece uma linguagem comum para a
identificacdo de projetos e atividades econdmicas qualificadas como
sustentaveis do ponto de vista ambiental, através da definicao de um conjunto
de critérios que permitem essa determinacao. Isto é, se contribuem
substancialmente para um ou mais objetivos climaticos e ambientais e se, ao
mesmo tempo, nao prejudicam significativamente algum ou alguns dos
demais objetivos. Exige-se que a divulgagao dessa informacao seja efetuada
de acordo com um modelo standard com o objetivo de assegurar a coeréncia,
a maior facilidade de acesso e a comparabilidade da informacao divulgada
pelas empresas.

Os novos requisitos legais tém vindo a ser aplicaveis desde 1 de janeiro de
2022, de forma progressiva, a medida que vao sendo aprovados os atos

delegados da taxonomia.

]
B Cfr. Identificada no Anexo I.

30 Cfr. descrito no Anexo 1.
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v' Aferir quais das suas atividades se encontram ja previstas na regulamentacdo da
Taxonomia, i.e., quais das atividades ja desenvolvidas sao

v Aferir, quanto as atividades elegiveis, quais observam os critérios técnicos estabelecidos
na regulamentacao da Taxonomia para determinar se contribuem substancialmente e/ou
prejudicam significativamente cada um dos seis objetivos ambientais definidos; caso

observem, as atividades elegiveis identificadas poderao considerar-se

v' Recorrer a diferentes indicadores-chave de desempenho ("KPI”) para medir as “atividades
elegiveis” e as “atividades alinhadas” com a taxonomia:

+ Tratando-se de empresas nao financeiras, os KPIl consistem na proporgao do
respetivo volume de negécios, das despesas operacionais e das despesas de
capital relacionadas com produtos ou servigos, com ativos ou processos,
associados a atividades economicas alinhadas com a taxonomia (i.e. volume de
negacios, Opex e Capex).

+ Tratando-se de empresas financeiras, os KPIs variam consoante a natureza da
entidade (bancos, gestores de ativos, empresas de investimento, sequradores) e
consideram a proporgao dos ativos ou investimentos subjacentes que estao
alinhados com a taxonomia face ao total.

v Incluir, nas demonstragdes nao financeiras, um quadro preenchido com a informagao
exigida nos modelos previstos no anexo do Regulamento Delegado do artigo 8° da

taxonomia’!, devendo os KPI ser acompanhados de informacgéao qualitativa.

31 Cfr. Identificada no Anexo I.
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Sem prejuizo dos méritos da existéncia de uma taxonomia, as exigéncias
associadas comportam desafios decorrentes da sua elevada complexidade,
do seu caracter muito técnico (baseado em critérios cientificos), bem como da
circunstancia dinamica e evolutiva das regras em que assenta - os atos
delegados vao sendo aprovados e aplicados em diversos momentos e sofrem
alteracdes frequentes, obrigando as empresas a um esforco constante de
capacitacao e adaptacao.

Nessa medida, é importante que os emitentes conhegcam as orientagoes e
recomendacoes da CE e utilizem as ferramentas disponibilizadas para os
apoiar no cumprimento dos requisitos legais e no planeamento e
financiamento da sua trajetdria de transigao.

A CE publicou orientacdes que visam esclarecer questoes relacionadas com a
aplicacao dos requisitos do artigo 8.2 do Regulamento da Taxonomia e
disponibilizou ferramentas on line que visam apoiar as empresas nesse

ambito. Atraves do Navegador da Taxonomia EU, € possivel aceder:

* a Bussola da taxonomia - uma representagao visual dos sectores,
atividades e critérios incluidos nos atos delegados da taxonomia da UE,

» aCalculadora da taxonomia - um guia sobre a determinacao da elegibilidade

e do alinhamento e forma de calculo dos indicadores chave de

desempenho,

32 -9\_‘*{} Www.cmvm.pt
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ao Repositorio de perguntas e respostas frequentes (“FAQ”) sobre o

Regulamento da Taxonomia na UE e respetivos regulamentos delegados,*?e

ao Guia do utilizador da taxonomia.

A CE, em conjunto com a Plataforma do Financiamento Sustentavel, criou

igualmente um mecanismo destinado a receber sugestées de partes

interessadas sobre novas atividades econdmicas que poderiam ser

adicionadas a taxonomia da UE ou em potenciais revisoes de critérios

técnicos de avaliacao de atividades existentes.

32 Retine num so local o acesso as FAQ e comunicados da CE, que a data de divulgagdo deste Guia eram os seguintes:

33

FAQ: 0 que é a taxonomia da UE e como ira funcionar na pratica?

FAQ: 0 que é o Ato Delegado do artigo 8% do Requlamento da Taxanomia e como ird funcionar na pratica?

FAQ: Como é que as entidades financeiras e nao financeiras devem reportar as atividades e ativos elegiveis para a taxonomia da UE de acordo

com 0 Regulamento Delegado de Divulgacdo de Informagdes nos termos do artigo 8° do Regulamento da Taxonomia? (dezembro 2021,

atualizagao em janeiro 2022)
FAQ: 0 Regulamento Delegado Complementar da Taxonomia Climatica da EU abrangendo algumas atividades no sector do gés e energia nuclear
(fevereira 2022)

Comunicacao da Comissao sobre a interpretacao de certas disposicdes juridicas do Requlamento Delegado de Divulgacao de Informagdes nos

termos do artigo 8% do Regulamento Taxonomia da UE relativo a comunicacao de informacgdes sobre atividades econdmicas e ativos elegiveis
(outubro 2022)

Comunicacao da Comissao sobre a interpretacao e a aplicacao de determinadas disposicdes juridicas do Regulamento Taxonomia da UE e as

ligacdes com o Regulamento Divulgacao de Informacoes sobre Sustentabilidade dos Servigos Financeiros (junho 2023)

Comunicacao sobre a interpretacao e aplicacao de certas disposicoes juridicas do Requlamento Delegado Divulgacao de Informacdes nos termos

do artigo 8° do Requlamento Taxonomia da UE, referentes a comunicacao de informacoes sobre as atividades econdmicas e 0s ativos elegiveis

para taxonomia e alinhados pela taxonomia_- sequnda comunicagao (outubro 2023)

Comunicacao da Comissao sobre a interpretacao e aplicacao de certas disposicoes juridicas do Requlamento Delegado da Taxonomia Climatica

da UE que estabelece critérios técnicos de avaliacao aplicaveis as atividades econémicas que contribuem substancialmente para a mitigacao

das alteraces climaticas ou para a adaptacao as alteracoes climaticas e que ndo prejudicam significativamente o cumprimento de outros

objetivos ambientais (outubro 2023)
Comunicacao sobre a interpretacao e aplicacao de certas disposicoes juridicas do Requlamento Delegado Divulgacao de Informacdes nos termos

do artigo 82 do Requlamento Taxonomia da UE, referentes a comunicacao de informacdes sobre as atividades econdmicas e 0s ativos elegiveis

para taxonomia e alinhados pela taxonomia - terceira comunicacdo (dezembro 2023) -aguardava publicacdo em jornal oficial & data de

divulgacao deste Guia.
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Adicionalmente, a CE aprovou outros documentos relevantes respeitantes a

taxonomia:

a Recomendacao relativa a promocao do financiamento com vista a

transicao para uma economia sustentavel, publicadaa 27 de junho de 2023,
a Comunicacao sobre um “quadro de financiamento sustentavel que
funcione no terreno”, publicada a 13 de junho de 2023, e

o Documento de trabalho para promover o uso da taxonomia e do quadro

regulatorio de financiamento sustentavel da UE, publicado a 13 de junho de
2023.

A ESMA publicouem 22 de novembro de 2023, trés notas sobre

i. adefinicdo e oscritérios do principio de ndo prejudicar

significativamente,

ii. os conceitos de investimentos sustentaveis e de atividades econémicas

ambientalmente sustentaveis e

iii.0 conceito de estimativas.

O dever de divulgacao de informacao nao financeira, acima mencionado,
evoluiu para o dever de relato sobre a sustentabilidade com a nova diretiva
sobre o relato de sustentabilidade das empresas - a CSRD33- que veio:

» alargar o ambito das entidades obrigadas a divulgar informagao sobre
sustentabilidade. Deixam de ser apenas as grandes empresas cotadas a
ter de divulgar esse tipo de informagao, pois todas as grandes empresas,
cotadas ou nao, e as PME cotadas que nao sejam microempresas®

passam a ficar sujeitas a esse dever de relato,

33 Cfr. identificada no Anexo I.

$ Diretiva Delegada (UE) 2023/2755 da Comissao de 17 de Outubro de 2023 veio alterar os critérios de dimensao para as micro, pequenas, médias e

grandes empresas ou grupas, aplicaveis aos exercicios financeiros com inicio em ou apds 1de janeiro de 2024, cfr. identificados no Anexo I.
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« impor que o relato sobre a sustentabilidade passe a ser objeto de
garantia de fiabilidade limitada,

« impor que a informacao sobre a sustentabilidade seja reportada de
acordo com as normas de relato de sustentabilidade aprovadas a nivel
europeu ("ESRS") °.

Este novo regime tem em vista aumentar a qualidade, a credibilidade, a
completude e a comparabilidade da informacao sobre a sustentabilidade
divulgada pelas empresas, aplicando-se sendo de forma progressiva desde
1de janeiro de 2024.

A CE aprovou em julho de 2023 o primeiro conjunto de ESRS, elaboradas pelo
European Financial Reporting Advisory Group (“EFRAG"), mandatado pela CE
para o efeito. Este conjunto de normas, que tera de ser adotado pelas grandes
empresas, compreende doze ESRS, duas de cariz transversal e as outras dez

estruturadas em torno dos trés pilares ESG.

—
ESRS 1Requisitos gerais

ESRS 2 Divulgacoes
ESRS E1 Alteracoes climaticas

ESRS E2 Poluicao

ESRSE3 Aua e recursos marinhos
ESRS E4 Biodiversidade e ecossistemas

gerais

ESRS E5 Uso de recursos e economia circular
ESRS S1 Trabalhadores da entidade
ESRS S2 Trabalhadores na cadeia de valor
ESRS S3 Comunidades
ESRS S4 Consumidores e utilizadores finais

ESRS G1 Conduta de negécio

% Cfr.identificadas no Anexo I.
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As ESRS vieram reforcar o principio da dupla materialidade, sendo exigido que
as empresas reportem os impactos da sua atividade e desempenho sobre as
pessoas e o ambiente, bem como a forma como as questoes sociais e
ambientais criam riscos e oportunidades financeiras para as empresas.

O EFRAG ira trabalhar em orientacdes que possam ajudar as empresas na
aplicacdo dessas normas (encontrando-se ja em preparagcao orientagdes
sobre o processo de avaliacdo da materialidade) e no desenvolvimento de
normas sectoriais especificas, que deverao incluir 41 setores de atividade, e
normas especificas para PME e para empresas de paises terceiros.
Adicionalmente, considerando que as PME nao cotadas, que nao estao
sujeitas a quaisquer requisitos de informacao sobre sustentabilidade, irao,
cada vez mais, receber pedidos de informacao sobre sustentabilidade por
parte de clientes, bancos, investidores ou outras partes interessadas, a CE
encarregou também o EFRAG de desenvolver normas mais simples, de adocgao
voluntéria pelas PME nao cotadas, para que possam responder a esses
pedidos de informacao de forma eficiente e mais proporcionada.

O reporte de informacao sobre sustentabilidade por parte das PME é um
elemento muito relevante dado que alguns dos seus clientes, em particular as
entidades sujeitas a CSRD, necessitam da informagao das empresas com
quem se relacionam (tal como fornecedores e clientes) para dar cumprimento
adequado aos seus deveres de divulgacao de informacao.

Com reflexos nao so¢ a nivel de divulgacao de informagao, mas sobretudo ao
nivel da diligéncia devida utilizada na conducao da atividade empresarial,

cumpre ter presente a proposta de Diretiva relativa ao dever de diligéncia das

empresas em matéria de sustentabilidade (“CSDDD"). Este dever de diligéncia
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compreende a identificacao, prevengao, mitigacao e reporte dos impactos
negativos, no ambiente e no que respeita aos direitos humanos, das atividades
das empresas, das suas filiais e das suas cadeias de valor. Adicionalmente, as
empresas abrangidas pela CSDDD?® ficardo obrigadas a adotar um plano de
transicao compativel com o objetivo de limitar o aguecimento global a 1,52 C,
em linha com as metas do Acordo de Paris.

O Regulamento relativo as Obrigacoes Verdes Europeias e a divulgagao de
informacao relativamente a obrigacdes comercializadas como sustentaveis
do ponto de vista ambiental e a obrigagdes ligadas a sustentabilidade®’,
aplicavel a partir de 21 de dezembro de 2024, visa trazer uma maior
uniformidade de critérios relativos a emissao de obrigagdes neste dominio e
incentivar o investimento em “atividades alinhadas” com a taxonomia.

Introduz requisitos uniformes para os emitentes de obrigagdes que
pretendam utilizar a designacao de obrigacao verde europeia «EuGB»,
estabelecendo, deste modo, um standard voluntario, de nivel europeu para
obrigacoes sustentaveis do ponto de vista ambiental. Adicionalmente, cria um
sistema de registo e supervisao de verificadores externos das EuGBs e prevé
modelos para a divulgacao opcional de informacdes relativamente a
obrigagdes comercializadas como sustentaveis do ponto de vista ambiental e

aobrigagoes ligadas a sustentabilidade na Unido Europeia.

% De acordo com o artigo 22 da proposta de Diretiva, ficam abrangidas pelos novos deveres:
« Empresas com mais de 500 trabalhadores e um volume de negécios mundial liquido superior a 150 milhdes de EUR
 Empresas com mais de 250 trabalhadores e um valume de negécios mundial liquido superior a 40 milhdes de EUR, desde que, pelo menos, 50 %
desse volume de negdcios tenha sido gerado em setares de elevado impacto (referidos no referido artigo 2%)
« Empresas de paises terceiros, que reinam 0s mesmos critérios relativos ao volume de negécios.

57 Regulamento (UE) 2023/2631 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 22 de novembro de 2023
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Il. Novas recomendacgoes sobre o governo societario
A par dos requisitos constantes do Codigo dos Valores Mobiliarios e do

Requlamento da CMVM n.2 4/2013 - Governo das Sociedades, que respeitam a

divulgacao de informacao sobre a organizacao e praticas das empresas

cotadas, destaca-se, como novidade regulatoria recente, a revisao realizada

em 2023 ao Codigo do Governo Societario do Instituto Portugués de Corporate
Governance, que contém recomendacdes e boas praticas dirigidas as
empresas.

0O Codigo passou a incluir (i) novas recomendagodes especificas sobre a
sustentabilidade ambiental e social que visam a identificagcao das principais
politicas e medidas adotadas para cumprimento de objetivos ambientais e
sociais (estratégia - recomendacao 1.2.); (ii) a instituicdo de processos para
coligir e processar dados relacionados com a sustentabilidade ambiental e
social; e (iii) informacdo sobre o modo como as alteragdes climaticas sao
consideradas nos processos de decisdo e analise de risco climatico (controlo
interno - recomendacéo VII.7 e VII.8).

O relatério de governo societario dos emitentes de 2024 tera de enderecar

essas recomendacoes relativamente ao exercicio de 2023.

lll. Equilibrio do género: reforgo das exigéncias
Os emitentes de agdes admitidas a negociacao em mercado regulamentado
deverao também preparar-se para o cumprimento dos novos requisitos em

matéria de equilibrio do género.
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A nova Diretiva relativa a melhoria do equilibrio de género nos cargos
dirigentes de empresas cotadas’®, que ainda terd de ser transposta, vem
prever que as empresas com acdes admitidas a negociacdao em mercado
regulamentado cumpram um de dois objetivos, até 30 de junho de 2026:
i. proporc¢ao de dirigentes nao executivos, do sexo sub-representado igual
ou superiora 40% ou
ii. proporcao de todos os dirigentes (incluindo tanto os executivos como os
nao executivos)do sexo sub-representado, igual ou superior a 33%.
Atualmente, os requisitos relativos a representacao equilibrada entre
mulheres e homens nos 6rgaos de administracao e de fiscalizagao das
entidades do setor publico empresarial e das empresas cotadas em bolsa

encontra-se estabelecido na Lei n% 62/2017, de 1 de agosto e requlagao

conexa’?. Esse regime estabelece que a proporgao de pessoas de cada sexo
designadas para cada ¢rgao de administracao e de fiscalizacao de cada
empresa com acoes admitidas a negociagcao em mercado regulamentado nao
pode ser inferiora 33,3 %.

Considera-se para afericao do objetivo de equilibrio do género em vigor a
totalidade dos membros da administracao (i.e. executivos e ndo executivos),
ao passo que as regras da nova diretiva distinguem, para a afericao dos

objetivos, os cargos executivos ou ndo executivos dos dirigentes.

38 Diretiva (UE) 2022/2381 do Parlamento Furopeu e do Conselho de 23 de novembro de 2022 relativa a melhoria do equilibrio de género nos cargos

dirigentes de empresas cotadas e a outras medidas conexas, que deverd ser transposta até 28 de dezembro de 2024.

%9 Portaria n.2 174/2019, de 6 de junho - Regulamenta os termos da repreensdo registada prevista na Lei n.2 62/2017, de 1 de agosto; Despacho

normativo n.° 18/2019 - Determina os procedimentos para a realizagdo das comunicagdes a que estao obrigadas as entidades do setor publico
empresarial e as empresas cotadas em bolsa, os termos da articulagao de competéncias entre a CIG, a CMVM e a CITE, e a producao de um Guido para

efeitos de elaboracao dos planos para a igualdade anuais, nos termos da Lei n.2 62/2017, de 1 de agosto.
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C. Orientagoes e expetativas de supervisao

A CMVM comunica ao mercado os objetivos e areas de foco da supervisao para

cada ano e divulga as principais conclusoes das agoes de supervisao realizadas

No inicio de cada ano, a CMVM comunica ao mercado, através de circular, as
areas de foco prioritario para a area dos emitentes, identificando os aspetos
que estes devem ter em particular consideracao no cumprimento dos
respetivos deveres legais*“0.

0 modelo de supervisao das exigéncias relacionadas com a sustentabilidade
de emitente adotado pela CMVM assenta num plano plurianual, orientado por
critérios de rotagao e risco, incidindo progressivamente sobre todos os
emitentes sujeitos ao dever de divulgar informagao nao financeira ao longo de
um determinado ciclo.

Adicionalmente, com vista a contribuir para o tempestivo e adequado
cumprimento das normas legais e a adocao de boas praticas pelos emitentes,
bem como para identificar as areas de maior risco ou os aspetos criticos que
merecem uma particular atencao, a CMVM publica um relatorio anual com as
principais conclusdes e recomendagoes resultantes da atividade de
supervisao relativa aos fatores de sustentabilidade dos emitentes cotados,

relativamente ao exercicio do ano anterior“'.

“0Cf. Circulares CMVM. 2021: (link), 2022: (link), 2023: (link)

4 Relatorio de Supervisdo de Emitentes relativo a fatores de sustentabilidade.
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Para além do que se encontra refletido nas referidas circulares e relatorios
ESG, importa que, na preparagcao dos seus reportes anuais, os emitentes
tenham presente as prioridades europeias de supervisao (ECEP - European
Common Enforcement Priorities) no que respeita a informacao financeira e ndo
financeira, anunciadas no ultimo trimestre de cada ano“?, que sao tidas em
consideragao pela CMVM na sua atividade de supervisao.

Adicionalmente, os emitentes devem ter ainda em consideracao outros
documentos que refletem o posicionamento do conjunto dos supervisores
nacionais dos mercados de capitais a nivel europeu na sua abordagem de
supervisao, em particular:

* Aposicao publica da ESMA sobre as informacdes a incluir nos prospetos em

matéria de sustentabilidade, publicadaa 11 de julho de 2023.

* As recomendacgdes aos emitentes e auditores constantes do relatorio da
ESMA, publicado a 25 de outubro de 2023, sobre a divulgacao de questoes
relacionadas com o clima nas demonstracdes financeiras elaboradas de
acordo com as IFRS. Visa-se incentivar os emitentes a divulgar
informacdes mais robustas e criar mais consisténcia na forma como essas
questoes sao contabilizadas nas demonstragodes financeiras.

* O relatorio da ESMA, também publicado a 25 de outubro de 2023, sobre os

resultados de um diagndstico realizado as praticas de relato empresarial ao
abrigo do Regulamento Taxonomia da UE, que pode ser tambem de
utilidade para os emitentes sujeitos a esse dever de relato.

* A proposta de Orientacoes de Supervisao da ESMA relativas a informacao

sobre sustentabilidade (que se encontravam em consulta publica a data de

divulgacdo do presente Guia).

“2Prioridades para relatorios anuais de 2021, 2022 e de 2023
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AUDITORES

O papel do auditor, nomeadamente no ambito da CSRD, é de extrema
importancia para garantir a transparéncia e a confiabilidade das informagodes
de sustentabilidade divulgadas pelas empresas. Por isso, conjuntamente com
outros oOrgaos da empresa, tém um papel-chave na promoc¢ao da
responsabilidade empresarial e na construgao da confianca das partes
interessadas no mercado.

A CSRD prevé a emissao de um parecer de garantia de fiabilidade limitada
sobre a conformidade do relato de sustentabilidade (numa primeira fase) e,
posteriormente, de pareceres de fiabilidade razoavel. Isto é, a intervencao do
auditor - bem como, se aplicavel, dos prestadores de servigos de garantia de
fiabilidade independentes (“IASP’) - sera progressiva, permitindo uma
adaptacao gradual.

As novas exigéncias da CSRD implicam mudangas estruturais na atuacao dos
auditores. Isso inclui requisitos de formacao adequados, o eventual
envolvimento de especialistas em sustentabilidade e a definicao de
metodologias de trabalho, o que implica investimentos significativos por parte
daqueles®. A verificagdo destas condigdes para o exercicio da atividade é
necessaria e fundamental para a credibilidade de todo este sistema e de
atuagao dos auditores e IASP (se aplicavel) em condi¢coes equivalentes de

mercado (i.e., num mesmo level playing field).

L]}
“ A titulo exemplificativo, a CSRD prevé requisitos de formagdo e exame, formagdo continua, sistemas de controlo de qualidade, deontologia
profissional, independéncia, objetividade, confidencialidade e sigilo profissional, designagao e destituicao, organizacao do trabalho, inspegdes e

sangdes para os auditores e IASP que venham a exercer esta atividade.
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Em outubro de 2023, a CMVM promoveu a consulta publica n.27/2023 relativa a

introducao em Portugal da figura de IASP. O resultado desta consulta publica
encontra-se em analise a data de divulgacao deste Guia.

Considerando o inicio de aplicacao da CSRD em 1 de janeiro de 2024, com
reporte pelas grandes empresas cotadas em 2025 relativo a esse exercicio, é
fundamental a preparacao dos auditores para corresponderem, nas multiplas

dimensoes requeridas, a estas necessidades e exigéncias.
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ANEXO |

Para efeitos do presente Guia entende-se por:

Atividades econémicas

sustentaveis

do ponto de vista

ambiental
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As atividades que

contribuem substancialmente para um dos seis
objetivos ambientais - mitigagao das alteracces
climaticas, adaptacao as alteragdes climaticas,
utilizacao sustentavel e protecao dos recursos
hidricos e marinhos, transicao para uma economia
circular, prevencao e controlo da poluicao e protegao
e restauro da biodiversidade e dos ecossistemas,
nao prejudicam significativamente nenhum dos
outros cinco objetivos ambientais (sendo ambos os
requisitos aferidos face aos critérios estabelecidos
nos regulamentos delegados que concretizam o
Regulamento da Taxonomia), e

sejam exercidas por entidades que cumprem as
salvaguardas minimas em temas de direitos humanos,
suborno e corrupcao, temas fiscais e de competigao

justa.

(cfr. Artigo 32 do Regulamento da Taxonomia)



https://www.cmvm.pt/PInstitucional/

X RN
L) S'CMVM

GUIA DA SUSTENTABILIDADE 2024

Diretiva CSRD Diretiva (UE) 2022/2464 do Parlamento Europeu e do

e normas de relato Conselho, de 14 de dezembro de 2022, que altera o
da sustentabilidade Regulamento (UE)n.2537/2014, a Diretiva 2004/109/CE, a
(ESRS) Diretiva 2006/43/CE e a Diretiva 2013/34/UE no que diz

respeito ao relato de sustentabilidade das empresas.

Objeto: as entidades abrangidas ficam sujeitas ao dever

de divulgar informagao sobre a sustentabilidade de

acordo com as ESRS, devendo a informacao ser objeto
de uma garantia de fiabilidade.

Entidades abrangidas:

* Grandes empresas - quer sejam emitentes de valores
mobiliarios admitidos a negociagao em mercado
regulamentado (“cotadas”) ou ndo (“ndo cotadas”);

* PME cotadas (que nao sejam microempresas);

* Empresas de paises terceiros com atividade
substancial no mercado da UE (150 milhdes de euros
de volume de negocios anual na UE) e que tenham
pelo menos uma filial ou sucursal na UE que
ultrapassem determinados limites (“empresas de

paises terceiros”).

Data-limite de transposicdo no direito nacional:
6 de julho de 2024
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Diretiva CSRD

e normas de relato

da sustentabilidade
((:8))
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Data de aplicacao: Faseada, de acordo com o tipo de

entidades:

» Grandes empresas que ja estao atualmente sujeitas ao
dever de divulgar informacao nao financeira:
comunicagao de informagoes em 2025, sobre o
exercicio financeiro de 2024;

» Grandes empresas que nao estao atualmente sujeitas
ao dever de divulgar informacao nao financeira:
comunicacao de informagdes em 2026, sobre o
exercicio financeiro de 2025;

* PME cotadas: comunicacao de informacoes em 2027,
sobre o exercicio financeiro de 2026, com a opcao de
atrasarem essa comunicagao por um periodo de 2
anos;

* Empresas de paises terceiros: comunicagao de
informacgdes em 2029, sobre o exercicio financeiro de
2028

Primeiro conjunto de ESRS - Regulamento Delegado (UE)

2023/2772 da Comissao de 31de 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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Grandes empresas

Investimentos

sustentaveis
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menos dois dos trés limites sequintes: total do balango:
20 000 000 EUR; volume de negécios liquido: 40 000 000

As empresas que, a data do balanco, excedam pelo

EUR e numero médio de empregados durante o exercicio:

250.
(cfr. Artigo 3.2, n.2 4, da Diretiva 2013/34/UE do Parlamento Europeu e

do Conselho, de 26 de junho de 2013)

Os investimentos que

i. contribuem para um objetivo de natureza ambiental
e/ou social (como por exemplo, a eficiéncia dos
recursos em matéria de utilizacao de energia, de
energias renovaveis, de matérias-primas, da agua e
dos solos, de producao de residuos e de emissoes de
gases com efeito de estufa, ou do impacto na
biodiversidade e na economia circular, o combate das
desigualdades ou promocao da coesao social,
integracao social e relagoes laborais, investimento em
capital humano ou em comunidades econémica ou
socialmente desfavorecidas;

ii. nao prejudicam significativamente nenhum objetivo
ambiental ou social, e

iii. as empresas beneficiarias empreguem boas praticas
de governacao, em particular no que diz respeito a
estruturas de gestao, relagoes laborais, praticas de

remuneragao do pessoal sas e ao cumprimento das

obrigacdes fiscais.
(cfr. Artigo 22/17 do Regulamento SFDR)
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\

Investimentos Os investimentos numa ou em varias atividades
sustentaveis econdémicas que sao qualificadas como sustentaveis do

do ponto de vista ponto de vista ambiental.
ambiental (cfr. Artigo 2%/1do Regulamento da Taxonomia)

)

Objetivos K Mitigacao das alteragoes climaticas; \

ambientais » Adaptacéao as alteracoes climaticas;

» Utilizagao sustentavel e protecao dos recursos
hidricos e marinhos;

* Transigao para uma economia circular;

* Prevencgao e controlo da poluigao;

* Protegao e restauro da biodiversidade e dos

ecossistemas.

K(cfr. Artigo 9° do Regulamento da Taxonomia)

Principais impactos Os impactos das decisoes de investimento e dos

/

~

negativos sobre os conselhos de investimento que resultem em efeitos

fatores de negativos sobre os fatores de sustentabilidade.
sustentabilidade (cfr. Considerando 20 do Regulamento SFDR)
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Compreende:

* As pequenas empresas: aquelas que nao sejam
microempresas e que, a data do balango, nao
excedam os limites de pelo menos dois dos trés
critérios sequintes: total do balango: 4 000 000 EUR;
volume de negocios liquido: 8 000 000 EUR e numero
meédio de empregados durante o periodo: 50;

» As médias empresas: aguelas que nao sejam
microempresas nem pequenas empresas e que, a data
do balango, nao excedam os limites de pelo menos
dois dos trés critérios sequintes: total do balango: 20
000 000 EUR; volume de negécios liquido: 40 000 000
EUR e numero médio de empregados durante o

periodo: 250.

Para o efeito, consideram-se microempresas, aquelas
que, a data do balanco, ndo excedam os limites de, pelo
menos, dois dos trés critérios sequintes: total do
balanco: 350 000 EUR; volume de negécios liquido: 700
000 EUR e numero médio de empregados durante o
periodo: 10.

(Cfr. Artigo 3.2, n.%s 1a 3, da Diretiva 2013/34/UE do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 26 de junho de 2013. A data deste relatério a CE tinha
publica uma proposta de alteragao aos limites relevantes para a
qualificagcdo de uma empresa como microempresa, pequena, média ou

grande empresa, com vista a que “mais de um milhdo de empresas

possam beneficiar de requisitos de reporte mais reduzidos”).



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=COM:2023:638:FIN
https://www.cmvm.pt/PInstitucional/
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Regulamento SFDR e Regulamento (UE) 2019/2088 do Parlamento Europeu e

Regulamento Delegado do Conselho de 27 de novembro de 2019 relativo a

SFDR divulgacao de informacoes relacionadas com a
sustentabilidade no setor dos servigos financeiros
Objeto: As entidades abrangidas ficam sujeitas ao dever
de divulgagao de informagaoes, ao nivel das préprias
entidades e ao nivel dos produtos que comercializam
Entidades abrangidas: Entidades gestoras de OIC e
entidades que prestam servigcos de gestao de carteiras
ou consultoria para investimento, para além de diversas
entidades na area dos seguros e fundos de pensoes
Data de aplicacao: 10 de marcgo de 2021

Atos delegados: Regulamento Delegado SFDR:
Regulamento Delegado (UE) 2022/1288 da Comiss&o de 6

de abril de 2022 (cfr. alterado) aplicavel desde 1de janeiro
de 2023.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:02019R2088-20200712&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:02019R2088-20200712&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A32022R1288
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A32022R1288
https://www.cmvm.pt/PInstitucional/
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Requlamento (UE)2020/852 do Parlamento Europeu e do

Conselho, de 18 de junho de 2020, relativo ao

estabelecimento de um regime para a promogao do
investimento sustentavel, e que altera o Regulamento
(UE)2019/2088.

Objeto: Cria um sistema de classificacao das atividades
econdémicas consideradas sustentaveis, ficando as
entidades abrangidas sujeitas a deveres de transparéncia
sobre o alinhamento das atividades exercidas com as
atividades abrangidas pela taxonomia ambiental
(divulgagado em conjunto com a informagao nédo
financeira) e sobre o alinhamento dos investimentos
sustentaveis subjacentes a produtos que comercializam
com essas atividades (divulgagdo na informacao pré-
contratual e periodica dos produtos).

Entidades abrangidas: As entidades sujeitas ao dever de
divulgacao de informacao nao financeira e as entidades
que comercializam produtos abrangidos pelo
Regulamento SFDR no que respeita ainformagao pré-
contratual e periddica sobre os mesmos.

Data de aplicacéao:

Aplicagao, faseada, dos atos delegados a medida que vao
sendo aprovados.

Aplicacao dos deveres de informacgao sobre os produtos
desde 1de janeiro de 2022 e aplicacao faseada do dever
de divulgacao de informacao sobre a taxonomia: inicio de
reporte das “atividades alinhadas” (que observam os
critérios técnicos da regulamentacao da taxonomia) em
2023 para as empresas nao financeiras e em 2024 para as

empresas financeiras.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R0852&from=PT
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R0852&from=PT
https://www.cmvm.pt/PInstitucional/
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Atos delegados:

Ato Delegado do Clima: Regulamento Delegado (UE)
2021/2139 da Comissao de 4 de junho de 2021, no que

respeita aos critérios técnicos relativos aos objetivos
de mitigagao das alteragdes climaticas e adaptagao
as alteragoes climaticas, aplicavel desde 1de janeiro
de 2022, na versao original. As alteragoes introduzidas

(i) pelo Regulamento Delegado (UE) 2022/1214 da

Comissao de 9 de marco de 2022 sao aplicaveis desde

1de janeiro de 2023 e (ii) pelo Regulamento Delegado

(UE)2023/2485 da Comisséao de 27 de junho de 2023,

sdo aplicaveis desde 1de janeiro de 2024 (de forma
progressiva);
Ato Delegado das Divulgacoes ou do artigo 8.2 da

Taxonomia: Reqgulamento Delegado (UE) 2021/2178 da

Comisséao de 6 de julho de 2021, aplicavel, de forma

faseada, desde 1de janeiro de 2022;
Ato Delegado do Ambiente: Regulamento Delegado
(UE)2023/2486 da Comissao de 27 de junho de 2023,

no que respeita aos critérios técnicos relativos aos
quatro restantes objetivos ambientais (utilizacdo
sustentavel e protecao dos recursos hidricos e
marinhos, transigao para uma economia circular,
prevencao e controlo da poluicao e protecao e
restauro da biodiversidade e dos ecossistemas),
aplicavel desde 1de janeiro de 2024 (de forma

progressiva).



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:32021R2139
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:32021R2139
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg_del/2022/1214/oj/por
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg_del/2022/1214/oj/por
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=OJ:L_202302485
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=OJ:L_202302485
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:32021R2178
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX:32021R2178
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32023R2486
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32023R2486
https://www.cmvm.pt/PInstitucional/

X RN
L) S'CMVM

GUIA DA SUSTENTABILIDADE 2024

~

Riscos Os acontecimentos ou condigdes de natureza ambiental,
de sustentabilidade social ou de governacao cuja ocorréncia é suscetivel de
provocar um impacto negativo significativo efetivo ou

potencial no valor do investimento (cfr. Artigo 2%/22 do

Regulamento SFDR).

)
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