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A CMVM tem como uma das suas prioridades estratégicas a criacdo de condicbes favoraveis para
potenciar um mercado credivel e dinAmico de financiamento sustentavel em Portugal. Para o efeito,
procura adotar uma abordagem construtiva, flexivel e de proximidade com os agentes do mercado e
os investidores, para suportar a mobilizacéo de capitais privados para financiar a transi¢cao para uma
economia verde, inclusiva, resiliente e mais sustentavel.

O papel determinante que o sector financeiro, as empresas, os investidores e os reguladores sdo
chamados a assumir nessa transi¢cao deve ser encarado como uma oportunidade, sem prejuizo dos
desafios operacionais, regulatérios e de supervisdo que tém de ser enfrentados nos préximos anos.

A fiabilidade, consisténcia e comparabilidade da informacdo em matéria de sustentabilidade é
absolutamente essencial para a credibilidade dos agentes e para a confianga dos investidores, sendo
um elemento muito relevante para desenvolver o mercado de financiamento sustentavel.

No entanto, a natureza inovadora da tematica da sustentabilidade, bem como o elevado ritmo do
processo regulatorio, colocam desafios de implementacao e supervisao, uma vez que naturalmente
persiste alguma incerteza juridica na interpretacdo das normas, ndo estdo ainda estabilizadas as
normas de concretizagédo de principios gerais que ja estdo em vigor e existem algumas dificuldades
operacionais em virtude do desfasamento dos calendarios de aplicacdo das exigéncias de
transparéncia no sector financeiro e do reporte de informacéo néo financeira pelas empresas.

Ao mesmo tempo, acresce a elevada complexidade técnica e cientifica que envolve os temas da
sustentabilidade e a novidade da mensuracdo dos riscos e fatores ambientais e sociais e 0 seu
impacto na performance financeira, o que requer uma acelerada necessidade de capacitacdo dos
recursos humanos e o robustecimento dos meios técnicos dos agentes do mercado e também dos
reguladores.

Neste contexto, a CMVM e os outros reguladores, a nivel da ESMA, acordaram em privilegiar uma
abordagem de convergéncia de supervisdo na interpretacéo e aplicacdo do novo quadro legal e, em
conjunto, trabalhar em orienta¢ces e esclarecimentos comuns no plano europeu.

Tendo por base este enquadramento, a CMVM considera oportuno chamar agora a atencao das
entidades supervisionadas para as novas normas, que terdo de cumprir no proximo ano, bem como
comunicar de forma clara a sua abordagem de supervisdo nesta matéria.



SVCMVM 75

COMISSAO DO MERCADO
DE VALORES MOBILIARIOS

Destaques Regulatorios, entendimentos e recomendacdes

. Emitentes

Em virtude da entrada em vigor do Regulamento da Taxonomia!, os Emitentes obrigados a
divulgacéo de informacado nao financeira terdo de passar a prestar informacdes sobre a forma e
a medida da associacao das atividades da empresa a atividades econémicas qualificadas como
sustentaveis do ponto de vista ambiental. Para o efeito, os emitentes deverdo divulgar a
proporc¢do do seu volume de negdcios, despesas de capital e despesas operacionais associados
a atividades econémicas qualificadas como sustentaveis do ponto de vista ambiental?.

Contudo, entre 1 de janeiro e 31 de dezembro de 2022, os Emitentes néo financeiros deveréo
divulgar apenas a proporcao das atividades econdmicas elegiveis e nao elegiveis, em relacédo
aqueles trés indicadores (total do seu volume de negdcios, despesas de capital e despesas
operacionais), bem como determinadas informacdes qualitativas®.

Por sua vez, entre 1 de janeiro de 2022 e 31 de dezembro de 2023, os Emitentes do setor
financeiro apenas deverdo divulgar algumas informacdes, com um caracter mais limitado?,
devendo a informacao a prestar ser ajustada em fung&o da natureza do emitente (i.e. instituicdo
de crédito, empresa de seguros ou resseguros ou outra).

Tendo em atencdo os deveres de reporte acima mencionados, a Comissédo Europeia divulgou
um documento com respostas a perguntas frequentes (FAQs) relativas a forma como as
empresas do setor financeiro e ndo financeiro devem efetuar os reportes sobre as atividades
economicas elegiveis para a Taxonomia®.

Os Emitentes deverdo, pela primeira vez, apresentar a apreciacdo dos seus acionistas na
respetiva assembleia geral anual de 2022 um Relatério sobre Remuneracdes, em conformidade
com a politica de remuneracao aprovada, que detalhe as remuneracgdes atribuidas, ou devidas,
durante o Ultimo exercicio, a cada membro dos 6rgdos de administragéo e de fiscalizagéo.

8. A CMVM recomenda que os Emitentes incluam as divulgacdes que acompanham os indicadores-
chave de desempenho (“‘KPIs”) estabelecidos nos anexos ao Regulamento Delegado que
complementa o Regulamento da Taxonomia, nas mesmas partes das demonstra¢des nao financeiras
que contém esses indicadores, ou, em alternativa, fornecam referéncias cruzadas as partes das

demonstragfes que contém esses indicadores.

! REGULAMENTO (UE) 2020/852 DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO de 18 de junho de 2020.
2 Artigo 8°, concretizado pelo REGULAMENTO DELEGADO (UE) 2021/2178 DA COMISSAO de 6 de julho de 2021.

3 Referidas no anexo I, ponto 1.2.1, relevantes para efeitos dessas divulgagdes, conforme art. 10., n.° 1 do REGULAMENTO

DELEGADO (UE) 2021/2178 DA COMISSAO de 6 de julho de 2021.
4 As informacGes previstas no artigo 10.°, n.° 2 do referido Regulamento Delegado.

5 Frequently asked questions: How should financial and non-financial undertakings report taxonomy-eligible economic activities and

assets in accordance with the Taxonomy Requlation Article 8 Disclosures Delegated Act? (europa.eu).
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https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/sustainable-finance-taxonomy-article-8-report-eligible-activities-assets-faq_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/sustainable-finance-taxonomy-article-8-report-eligible-activities-assets-faq_en.pdf
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Os Emitentes que adotem o Modelo de relatério da CMVM deveréo incluir a informacgéo exigivel na
seccao do relatdrio respeitante a componente ambiental e, relativamente as informagbes que
acompanham os KPlIs relevantes, os emitentes poderao optar:

a. pela sua inclusdo na(s) mesmag(s) subsecc¢ao(/6es) em que seja(m) apresentado(s) o(s) KPI(s); ou

b. pela inclusdo dessas informacfes em uma ou mais subseccbes do relatério, desde que as
mesmas sejam acompanhadas de uma remissao para o ponto do relatério do qual consta(m) o(s)
KPI(s) relevante(s).

Em qualquer dos casos, recomenda-se que os Emitentes indiquem, de forma clara, as paginas do
relatorio de informacéo nao financeira onde constam essas informacdes. Os emitentes que utilizem
0 Modelo de Relatério da CMVM, na modalidade de tabela de correspondéncias, poderdo para o
efeito incluir uma nova secgcdo na tabela referente a informagéo exigida pelo artigo 8.° do
Regulamento da Taxonomia.

Gestao de ativos

O Regulamento relativo a divulgacdo de informagfes relacionadas com a sustentabilidade no
setor dos servicos financeiros, conhecido por Regulamento SFDR® entrou em vigor a 10 de margo
de 2021.

e A partir de 1 de janeiro de 2022 as entidades gestoras serdo obrigadas a divulgar informacgéo
sobre a forma e em que medida os organismos de investimento coletivo (“OIC”) por elas geridos
estao alinhados com os objetivos da taxonomia ambiental relativos a mitigacdo das alteracées
climéticas e a adaptacéo as alteracGes climaticas, em conformidade com o Regulamento da
Taxonomia’.

e A aplicacdo das normas técnicas de regulacdo (RTS) que concretizam os requisitos de
transparéncia ao abrigo do Regulamento SFDR e do Regulamento da Taxonomia, ao nivel do
produto, foi adiada para 1 de janeiro de 2023, de acordo com anuncio recente da Comissao
Europeia®.

o A partir de 1 de agosto de 2022 sao aplicaveis as novas normas respeitantes aos riscos e fatores
de sustentabilidade a ter em conta pelas entidades gestoras de organismos de investimento

~

coletivo em valores mobiliarios (“OICVM”)° e a integracdo dos fatores, dos riscos e das

6 REGULAMENTO (UE) 2019/2088 DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO de 27 de novembro de 2019, conforme
alterado. Algumas das suas disposi¢Bes sdo de aplicacdo faseada (no que respeita requisitos de transparéncia sobre os principais
efeitos negativos e a outros objetivos ambientais que ndo os relativos as alteragdes climaticas).

7 Informacéo prevista nos seus artigos 5.°, 6.° e 7°.

8 Assinala-se que, em resultado da nova data de aplicacéo dos RTS, tornaram-se, assim, desnecessarias as disposicées transitérias
que haviam sido propostas pelas ESAs no que respeita a divulgagdo dos principais impactos negativos ao nivel das entidades. As
entidades que divulguem a sua declaracéo sobre os principais impactos negativos, pela primeira vez até junho de 2023, terdo de
cumprir os requisitos de divulgagdo estabelecidos nos RTS, considerando como primeiro periodo de referéncia de 1 de janeiro de
2022 a 31 de dezembro de 2022. Assim, alerta-se as entidades para comecar a reunir informagéo sobre os PAI a partir de 1 de
janeiro de 2022 se pretendem fazer aquele reporte em junho de 2023.

9 Diretiva Delegada (UE) 2021/1270 da Comissé&o, de 21 de abiril.
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preferéncias de sustentabilidade em determinados requisitos em matéria de organizacao por
parte das entidades gestoras de fundos de investimento alternativos™.

11. A CMVM adotou o conjunto de recomendacbes das Autoridades Europeias de Supervisao (as
“‘ESASs”) de 25 de fevereiro de 2021 que visaram dar resposta a algumas questdes relacionadas com
a aplicacdo do Regulamento SFDR*! e incentivou as entidades a considerar o relatério final com o
projeto de RTS das ESAs, de 4 de fevereiro de 2021, como referéncia no cumprimento das normas
do SFDR até a aprovacédo dos RTS pelos legisladores europeus®. A 14 de julho de 2021, a Comisséao
Europeia veio, através de um conjunto de perguntas e respostas, esclarecer algumas questfes que
Ihe tinham sido remetidas pelas ESAs sobre o Regulamento SFDR, documento que devera também
ser tido em conta pelas entidades??, assim como o relatério final com o projeto de RTS das ESAs de
22 de outubro de 2021 que veio a consolidar a concretizacdo dos requisitos de transparéncia ao
abrigo do SFDR e, ao nivel produto, pelo Regulamento da Taxonomia4.

12. Com a aplicagdo das normas do Regulamento da Taxonomia a partir de 1 de janeiro, alertam-se as
entidades gestoras para a necessidade de alterar a informacgéo pré-contratual de todos OIC por si
geridos, por forma a refletir a informacéo exigida pelo Regulamento da Taxonomia®®.Entendemos
que a referida adaptacdo se enquadra numa mera comunicacdo da alteracdo dos documentos
constitutivos dos OIC?.

13. O cumprimento das novas normas relativas a integracdo dos riscos de sustentabilidade na
organizacao das entidades gestoras de OICVM e de fundos de investimento alternativo a partir de 1
de agosto de 2022 implica um conjunto de alteragdes ao nivel do governo interno, das politicas e
procedimentos das entidades e nos recursos humanos e técnicos no sentido de assegurar que 0s
riscos ambientais, sociais e de governo societario (“ESG”) séo devidamente considerados, pelo que
deverédo as entidades gestoras que ainda nao o fizeram, proceder as devidas adaptacoes.

10 Regulamento Delegado (UE) 2021/1255 da Comissédo de 21 de abiril.
11jc 2021 06 joint_esas supervisory statement - sfdr.pdf (europa.eu)

12 CMVM - CMVM adota recomendacdes das Autoridades Europeias de Supervisdo sobre aplicacdo do regulamento relativo ao
reporte de informacéo sobre sustentabilidade. Assinala-se que as ESAs submeterem a considera¢do da Comissédo Europeia, a 22
de outubro de 2021, o relatério final com o projeto de RTS sobre a divulgagdo de informagao relativa aos referidos produtos
financeiros, o qual veio a consolidar a concretizagao dos requisitos de transparéncia ao abrigo do SFDR e, ao nivel produto, pelo
Regulamento da Taxonomia (jc_2021 50 - final report_on_taxonomy-related product disclosure_rts.pdf (europa.eu).

13 sfdr_ec_ga 1313978.pdf.retificado posteriormente ¢ 2021 8620 f1 amendment to_internal decision_en.pdf. Esse documento
da Comissao Europeia, todavia ndo esclareceu cabalmente todas as ddvidas que existam a data na interpretacdo de algumas
normas do SFDR, nomeadamente sobre a classificacdo de produtos financeiros que promovam caracteristicas ambientais e/ou
sociais e de produtos financeiros que tenham como objetivo investimentos sustentaveis a que se referem, respetivamente, os artigos
8.°e 9.°do SFDR.

14 (jc_2021 50 - final report on_taxonomy-related product disclosure rts.pdf (europa.eu).

15 Em conformidade com os seus artigos 5°, 6° e 7°.

16 Em conformidade com o artigo 25.°/3/h) do Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo, no caso de OICVM,
organismos de investimento alternativo em valores mobiliarios (“OIAVM”) e organismos de investimento imobiliario (“Oll”) sob gestéo,
e em conformidade com o artigo 20.9/3/i) do Regime Juridico do Capital de Risco, do Empreendedorismo Social e do Investimento
Especializado, no caso dos fundos de capital de risco (“FCR”).
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/jc_2021_06_joint_esas_supervisory_statement_-_sfdr.pdf
https://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/comunicados_mercado/Pages/20210305a.aspx
https://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/comunicados_mercado/Pages/20210305a.aspx
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/jc_2021_50_-_final_report_on_taxonomy-related_product_disclosure_rts.pdf
file:///C:/Users/rdop/AppData/Local/Temp/MicrosoftEdgeDownloads/499e55ee-5dbb-44e2-8a18-973ebf2467cc/sfdr_ec_qa_1313978.pdf
file:///C:/Users/rdop/AppData/Local/Temp/MicrosoftEdgeDownloads/3cbfc227-44ba-48e5-badf-cccea2ce6962/c_2021_8620_f1_amendment_to_internal_decision_en.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/jc_2021_50_-_final_report_on_taxonomy-related_product_disclosure_rts.pdf
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C. Intermediarios Financeiros

e Os intermediérios financeiros que prestam servicos de gestdo de carteiras e consultoria para
investimento estdo sujeitos, em funcdo das suas atividades, ao cumprimento das normas acima
referidas do SFDR desde 10 de marc¢o de 2021, nomeadamente no que se refere a divulgacéo
de informac&o sobre as suas politicas de integracdo dos riscos em matéria de sustentabilidade
no seu processo de tomada de decisao de investimento ou na sua consultoria para investimento.

e A partir de 2 de agosto de 2022 aplicam-se as novas normas respeitantes a integragdo dos
fatores, dos riscos e das preferéncias de sustentabilidade em determinados requisitos em matéria
de organizacao e nas condi¢cfes de exercicio da atividade dos intermediarios financeiros sendo,
nomeadamente, necessario recolher junto dos investidores informacdo sobre as eventuais
preferéncias em matéria de sustentabilidade, para efeitos de avaliacdo de adequacéo?’’.

e A partir de 22 novembro de 2022, serdo aplicaveis as medidas respeitantes a integragdo dos
fatores de sustentabilidade nas regras de governo de produto nomeadamente, quanto a defini¢céo
e reavaliacdo do mercado-alvo?®,

14. Os intermediarios financeiros devem preparar-se para as novas regras que requerem a integracao
dos riscos em matéria de sustentabilidade no cumprimento dos requisitos gerais de organizagdo bem
como a integragao das preferéncias dos seus clientes em matéria de sustentabilidade na avaliagéo
da adequac&o dos instrumentos financeiros. E importante que ponderem em que medida a oferta de
instrumentos financeiros disponibilizada permite ir ao encontro das preferéncias de sustentabilidade
dos clientes dado que seréd necessario assegurar que 0s investimentos a realizar respeitam essas
suas preferéncias.

15. A CMVM chama a atencdo para a importancia da aposta na capacitacdo dos colaboradores, por
forma a que os intermediarios financeiros assegurem que 0s seus colaboradores que prestam aos
clientes informacéo sobre os instrumentos financeiros e/ou servi¢os de consultoria para investimento
e gestao discricionaria de carteiras, possuem 0s conhecimento e experiéncia necessarios para
fornecer a informacg&o e prestar o aconselhamento personalizado sobre instrumentos financeiros com
caracteristicas e/ou objetivos ESG.

16. Os intermediarios financeiros devem preparar-se para a atualizagdo das regras de definicdo e
reavaliacdo do mercado-alvo e dos processos de governo do produto, para todos os produtos, em
linha com as novas regras que entrardo em vigor em novembro de 2022, integrando riscos e
consideracgdes de sustentabilidade, com reflexos ao nivel das regras de conhecimento de clientes
(“KYC”) e das regras de conhecimento dos produtos (“KYP”) das entidades.

17 Regulamento Delegado (UE) 2021/1253 da Comissdo de 21 de abril de 2021.
18 Em transposic3o da Diretiva Delegada (UE) 2021/1269 da Comiss3o de 21 de abril de 2021.
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. A abordagem de supervisdo da CMVM

17. A CMVM adota uma atitude pragmatica, preventiva e construtiva relativamente a supervisdo dos
requisitos de prestacdo de informacao em matéria de sustentabilidade e a integracdo e gestdo dos
riscos de sustentabilidade nos modelos de negdécio das entidades supervisionadas.

18. Esta abordagem tornar-se-4, de forma gradual, mais pormenorizada e incisiva, a medida que o novo
quadro legal vai entrando em vigor e vao sendo mitigados os condicionalismos regulatérios e
operacionais anteriormente mencionados.

19. Ao longo de 2022 a CMVM continuar4 o processo de avaliacdo das praticas de prestacdo de
informac@o dos emitentes, gestores de ativos e intermediarios financeiros, atribuindo especial
atencao a substancia das mesmas. Em particular, serdo priorizadas as seguintes areas:

a. Nos emitentes, a andlise da qualidade da informagé&o prestada nos relatorios de informacéo
ndo financeira, nos comunicados de informacao privilegiada, e nos prospetos de distribuicao
de instrumentos financeiros sustentaveis, em particular quanto a se essa informacao €
completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita, a fim de procurar mitigar os riscos
decorrentes da apresentacdo com um determinado posicionamento sustentavel nao
coincidente com a realidade.

b. Na gestéo de ativos, os deveres de publicacdo pelas entidades gestoras nos respetivos sitios
da internet de informacéo (i) relativa as suas politicas sobre a integracdo dos riscos em
matéria de sustentabilidade no seu processo de tomada de decisGes de investimento e (ii)
sobre a forma como as suas politicas de remuneragéo integram 0s riscos em matéria de
sustentabilidade; bem como a verificagdo do cumprimento dos compromissos definidos nos
documentos constitutivos dos OIC em matéria de investimento sustentavel.

c. Nos intermediarios financeiros, a verificagdo da alteracdo dos modelos de avaliagdo da
adequacdo dos instrumentos financeiros ao cliente para aferir das suas preferéncias em
matéria de sustentabilidade e dos produtos que sao oferecidos para assegurar essas
preferéncias; a incorporacédo das apeténcias por investimento com fatores ESG na definicao
e reavaliacdo do mercado alvo nos processos de governo do produto bem como a analise da
clareza e completude da informacédo pré-contratual de PRIIPs com caracteristicas e/ou
objetivos ESG e a validacdo da informacéo a esse respeito na respetiva publicidade.

20. Na sequéncia da informacéo recolhida nas ag6es de supervisdo efetuadas a CMVM publicard em
2022 informacao em que detalhara as melhores préticas observadas e efetuara as recomendagdes
e/ou orientagBes que venham a revelar-se oportunas, em linha com os desenvolvimentos a nivel
europeu.



