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Abreviaturas e Siglas

CMVM
CSC
CVM

ESMA

EuGB
GBP

ICMA

OCDE

PME
UE

UMC

Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios
Codigo das Sociedades Comerciais
Cddigo dos Valores Mobiliarios

European Securities and Markets Authority (Autoridade
Europeia de Mercados de Valores Mobilidrios)

European green bond (obrigagao verde europeia)
Green Bond Principles

International Capital Market Association (Associa¢do
Internacional de Mercado de Capitais)

Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento
Econémico

Pequena e média empresa
Unido Europeia

Unido dos Mercados de Capitais



1. Introducio

Nos termos da alinea b) do n.° 1 do artigo 1.° do CVM, obrigagdes sdo valores mobilirios
representativos de direitos de crédito, estando regulados fundamentalmente no CSC,
nomeadamente nos seus artigos 348° ss. Por sua vez, o artigo 360° do CSC apresenta um leque
meramente exemplificativo de modalidades de obrigacdes que podem ser emitidas por
Sociedades Comerciais. Contudo, e tal como sublinha ORLANDO VOGLER GUINE, “esta norma
é especialmente significativa mais pelo que ndo diz do que pelo que diz”', e uma modalidade
que ndo se encontra prevista no mencionado artigo, mas que tem crescido a um ritmo notavel

nos ultimos anos sdo as Green Bonds.

Como veremos, as Green Bonds, ou obrigagdes verdes, diferenciam-se de uma obrigagdo
comum na medida em que o instrumento de divida visa apoiar instituigdes e projetos

respeitadores do ambiente?, especialmente projetos rotulados como “verdes”.

O mercado global anual de obrigag¢des verdes cresceu de menos de 90 mil milhdes de euros em
2016, para mais de 480 mil milhdes de euros em 20213, prevendo-se que o mercado global
anual de “divida verde”, que inclui outros instrumentos de investimento sustentavel, atinja 1
bilidio de euros em 2023 e 1,5 bilides de euros em 2025%. Em simultineo, o mercado europeu
de obrigagdes verdes atingiu 142 mil milhdes de délares em 2021°, tornando-se um dos pontos
focais da revolugdo verde europeia®, sendo que em 2020 o euro tornou-se a principal moeda
para as emissdes de obrigagdes verdes, uma vez que quase 50% do niimero total de transagdes

a nivel mundial foram realizadas em euros’.

! GUINE, ORLANDO VOGLER, “Art. 360° CSC — Modalidades de Obrigagdes”, Cédigo das Sociedades Comerciais
em Comentario, vol. VI, Almedina, Coimbra, 2012, p. 896.

2 Cfr. PRECLAW, RYAN e BAKSHI, ANTHONY, “The Cost of Being Green”, Barclays | U.S. Credit Focus, 2015.

3 Segundo a Climate Bonds Initiative, disponivel em: Green bonds market on track for a record half trillion year:

USD496.1bn issued across all sustainable debt labels in H1 2021 as markets surge | Climate Bonds Initiative.

4 Segundo a Climate Bonds Initiative, disponivel em: https://www.climatebonds.net/2022/04/sustainable-debt-
tops- 1 -trillion-record-breaking-202 1 -green-growth-75-new-report.

3 Ibid.

6 Cfr. PARK, STEPHEN, “Investors as regulators: green bonds and the governance challenges of the sustainable
finance revolution ”, Stanford Journal of International Law, Vol. 54, No. 1, 2018 University of Connecticut School
of Business Research Paper No. 18-12, 2018, p. 4.

7 Cfr. LIBOREIRO, JORGE, “Green bonds: can the EU really become the world’s largest issuer of climate-conscious
finance?”, Euronews, 2021.




Por forma a promover o desenvolvimento do mercado das obrigacdes verdes, o ICMA
introduziu em 2014 os GBP, um instrumento de soft law composto por quatro principios para a
emissdo de obrigacdes rotuladas de verdes, e que se tornaram referéncia no mercado
sustentavel. O mercado das obrigagdes verdes cresceu na auséncia de regulamentacgdo para além

de diretrizes voluntarias como as GBP.

No Pacto Ecologico Europeu (European Green Deal), contudo, a Comissdo Europeia anunciou
que iria estabelecer um quadro comum aplicével as EuGB?, tendo a proposta de regulamento
do Parlamento Europeu e do Conselho relativo as obriga¢des verdes europeias (doravante, a

“Proposta de Regulamento™)°, sido publicada a 6 de junho de 2021,

A Proposta de Regulamento representa uma mudanga decisiva para o mercado de obrigagdes

verdes da UE, uma vez que assume a forma de regulamento comunitario diretamente aplicavel.

Nesta dissertacdo pretendemos perceber qual o papel e as limitagdes da governagdo privada
deste mercado de obrigacdes verdes, analisar criticamente a Proposta de Regulamento e o
respetivo método de regulamentacdo adotado, bem como perspetivar o impacto que esta podera

ter no mercado de obrigacdes verdes da UE.

2. Consideracoes iniciais
2.1. Enquadramento histérico

A preocupagdo com o tema da sustentabilidade no ambito do mercado de capitais e sistema

financeiro surgiu nos anos 50 do século XX'!, através do denominado Corporate Social

8 «“Estabelecer uma norma para as obrigagées verdes da UE, em 2020, e explorar a forma como esta norma, bem
como outros quadros facilitadores, podem aumentar o financiamento publico e privado de investimentos
sustentaveis”.

° Disponivel em: resource.html (europa.eu).

10 A data desta dissertagio, a Proposta de Regulamento em anélise ainda ndo foi publicada. Em 28 de fevereiro de
2023 foi obtido o acordo politico entre o Parlamento Europeu e o Conselho, conforme noticias didria de 1 de margo
de 2023, disponivel em inglés em: Daily News 01 / 03 /2023 (europa.eu).

' Cfr. CARROLL, ARCHIE B., “A History of Corporate Social Responsibility Concepts and Practices”, The Oxford
Handbook of Corporate Social Responsibility, p. 25, 2008.




Responsibility’?, quando os emitentes comecaram a reconhecer o seu papel em termos de

responsabilidade corporativa e um maior envolvimento com a comunidade em geral.

Com o avancar das décadas, os emitentes comecaram a focar-se em problemas especificos, tais
como a decadéncia urbana, a discriminagdo racial e a poluicdo ambiental, tomando efetivas
acoes em termos organizacionais e de gestdo, de forma a colmatar diferentes dificuldades que
envolvessem Corporate Social Responsibility’>. A partir da década de 1990, tornou-se evidente
que a economia global sofreu grandes alteragdes em prol do cumprimento das metas ambientais,
contexto no qual os emitentes foram obrigados a repensar o modelo de gestdo tradicional, no
qual a avaliagdo de uma empresa dependia Unica e exclusivamente da sua performance

econdémica'?,

A primeira emissdo de obrigagdes verdes ocorreu em 2007, pelo Banco Internacional para
Reconstru¢do ¢ Desenvolvimento (BIRD), quando um grupo de fundos de pensdes suecos
procurava investir em projetos que contribuissem para o clima, mas ndo sabia como encontrar
esses projetos'>. Nao obstante, a tendéncia recente de adogdo de fatores de sustentabilidade nos
mercados financeiros ganhou um papel de relevo na sociedade com os objetivos do milénio das

Nagdes Unidas!®, a realizagio do Acordo de Paris'’, e a criacio da Agenda 2030'%,

Assim, foi neste contexto de transi¢@o e de criacdo de obrigacdes por parte da UE em estabelecer

estratégias, de longo prazo, como as de reduzir as suas emissdes em 40% até 2030, que

12 Caracterizada como a contribui¢do voluntaria das empresas para o desenvolvimento sustentivel que vai para
além de requisitos legais.

13 Cfr. CARROLL, ARCHIE B., op. cit., p.26.

14 Cfr. AKAKI, ALEXIS S., CRISTOFALO, RENAN G., ABE, TATIANA C., MIRAGLIA, SIMONE K. e MORANO, ROGERIO
S., “Sustentabilidade e o mercado financeiro: estudo do desempenho de empresas que compdem o indice de
sustentabilidade empresarial (ISE)”, Revista de Gestdo, v.23, n. 4, p. 288, 2016.

15 Segundo o Banco Mundial, “10 Years of Green Bonds: Creating the Blueprint for Sustainability Across Capital
Markets”, disponivel em: worldbank.org/en/news.

16 Objetivos internacionais de desenvolvimento que foram estabelecidos ap0s a adogdo da Declaragido do Milénio
das Nagoes Unidas, cujo 7° objetivo € “garantir a sustentabilidade ambiental”.

170 Acordo de Paris é um tratado internacional juridicamente vinculativo sobre as alteragdes climaticas, ratificado
por, pelo menos, 55 paises, que representam, no minimo, 55% das emissdes mundiais de gases com efeito de
estufa.

18 A Agenda 2030 ¢ uma agenda alargada e ambiciosa que aborda varias dimensdes do desenvolvimento
sustentavel e que promove a paz, a justica e instituicdes eficazes, sendo constituida por 17 Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS).




instrumentos como as obrigacdes verdes ganharam maior destaque no ambito do mercado de

capitais.

A primeira emissdo de obrigagdes verdes empresariais foi efetuada em 2013, pela empresa
imobilidria sueca Vasakronan'®. Esta emissio abriu caminho para que empresas como a EDF,
a Iberdrola, o BBV A ou a Toyota emitissem obrigagdes verdes e dessem inicio a expansdo deste
mercado. Em Portugal foi realizada a primeira emissao deste tipo de instrumento por parte da
EDP, em 2018, no valor de 600 milhdes de euros, com vista ao financiamento do portefélio de
projetos renovaveis da EDP Renovaveis?. Estas emissdes financiaram o desenvolvimento de
energias renovaveis ¢ a produgdo de baixo carbono como parte dos principais modelos de

negodcio das empresas.

Em outubro de 2021, a Comiss@o Europeia emitiu a sua primeira obrigacdo verde, angariando
um total de 12 mil milhdes de euros a utilizar exclusivamente para financiar investimentos
verdes e sustentaveis em toda a UE?!. Tal como anunciado pelo Comissario Europeu Johannes
Hahn, a Comissdo Europeia podera emitir até 250 mil milhdes de euros em obrigagdes verdes
como parte do fundo de recuperacio p6s-COVID-19 para ajudar os Estados-Membros a realizar

as suas iniciativas respeitadoras do ambiente??,

2.2. Definicio

Nao existe uma definicdo legal para as obrigacdes verdes, nem um padrdo definitivo que
permita classificar uma obrigagdo como verde. Segundo a defini¢cdo apresentada pela OCDE,
estas distinguem-se de uma obrigacdo tradicional por serem rotuladas como “verdes” pelo
emitente, em virtude de se destinarem exclusivamente ao financiamento de projetos, ativos ou

atividades empresariais “verdes”?.

19 Cfr. HAY, JON, “Vasakronan issues ‘first’ corporate green bond”, Global Character, 2013.

20 Segundo informagdo privilegiada divulgada pela CMVM, disponivel em: FR69851.pdf (cmvm.pt).

2 Cfr. SIVARAMAKRISHNAN, SIDDHARTHA, BASU, RANAJOY e DERESKEVICIUTE, RAMINTA, “European
Commission issues its first—and the world’s largest—Green Bond”, McDermott Will & Emery + Insights, 2021.
22 Cfr. LIBOREIRO, JORGE, op. cit.

2 Segundo a OCDE, “Green bonds - Mobilising the debt capital markets for a low-carbon transition POLICY
PERSPECTIVES”, disponivel em: Green bonds PP [f3] [Ir].pdf (oecd.org).




Contudo, as obrigacdes verdes apresentam caracteristicas semelhantes as obrigacdes
tradicionais tanto em termos de risco de crédito como no montante colocado em oferta®*, visto
que emergiram como um dos elementos mais dinamicos e relevantes do financiamento
sustentavel, com a procura de obrigagdes verdes a ultrapassar claramente a oferta, conduzindo
ao chamado greenium?. Assim, para além de avaliarem as caracteristicas padrio de uma
obrigacdo, como a sua maturidade, cupao, preco e qualidade crediticia, os investidores também
avaliam o propodsito ambiental especifico dos projetos que estas obrigacdes pretendem

financiar?®.

O ICMA divide ainda as obrigagdes verdes em quatro tipos especificos: as (i) obriga¢des
normalizadas de utilizacdo das receitas?’, (ii) obrigagdes verdes com base nas receitas>®, (iii)
obrigagdes verdes para projetos®’, (iv) obrigagdes verdes garantidas’. Para efeitos da presente

dissertacdo, ndo iremos distinguir entre os diversos tipos de obrigacdes verdes.

2.3. Fatores para o crescimento do mercado das obrigacdes verdes

Um dos fatores que ajuda a explicar o crescimento do mercado de obrigacdes verdes prende-se
com a crescente influéncia, no dominio financeiro, da preocupacdo com o ambiente € com as
“causas verdes”. Estudos sugerem que os investidores institucionais estdo presentes no mercado
de obrigacdes verdes sobretudo face ao pedido dos seus investidores de retalho, mas também

pelas vantagens reputacionais associados a este instrumento>".

24 Cfr. SANCHES, DIOGO MIGUEL ASSUNCAO DE FREITAS, “Sustentabilidade no Mercado de Capitais - Papel das
Green Bonds”, Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios sobre os 20 Anos do Cédigo dos Valores
Mobiliarios, p.878, 2021.

2 Obrigagdes vendidas com um prémio em relagdo a obrigagdes comparaveis tradicionais.

26 Cfr. REICHELT, HEIKE. “Green bonds: a model to mobilize private capital to fund climate change mitigation and
adaptation projects”, EuroMoney Environmental Finance Handbook, p.2,2010.

27 Uma obriga¢io de divida ndo garantida com recurso total apenas ao emitente e alinhada com o GBP.

28 Uma obrigagdo de divida sem recurso ao emitente, alinhada com o GBP, em que a exposigdo de crédito na
obrigagao ¢ aos fluxos de caixa prometidos dos fluxos de receitas, taxas ou impostos.

29 Uma obrigacdo de divida para um ou mais projetos verdes em que o investidor est4 diretamente exposto ao risco
dos projetos, com ou sem recurso potencial ao emitente, e que estio alinhadas com o GBP.

30 Uma obrigacio de divida garantida em que as receitas liquidas serdo exclusivamente aplicadas para financiar ou
refinanciar projetos verdes.

31 Cfr. DESCHRYVER, PAULINE ¢ MARIZ, FREDERIC DE, “What Future for the Green Bond Market? How Can
Policymakers, Companies, and Investors Unlock the Potential of the Green Bond Market?” Journal of Risk and
Financial Management, p. 4, 2020.



As instituicdes financeiras também incentivam esta tendéncia, comprovado pelo facto de os
bancos, enquanto intermedidrios financeiros, apoiarem estas transacdes>>. A maior parte dos
grandes bancos que operam nos mercados de capitais internacionais contam com equipas

dedicadas a acompanhar os seus clientes na emissio de obrigacdes ecoldgicas e sustentaveis™.

As obrigagdes verdes sdo ainda um instrumento poderoso para reforcar o orgulho e o empenho
dos trabalhadores. Uma grande maioria dos jovens profissionais sdo atraidos por entidades que

adotem praticas sustentaveis*.

Por fim, existe cada vez mais pressdo por parte dos stakeholders em entrar no mercado das
obrigagdes verdes. As emissdes destes instrumentos sinalizam Corporate Social Responsibility
por parte dos emitentes. Se por um lado ha a vontade de contribuir para o combate ha alteragdes
climaticas, por outro ha também as vantagens reputacionais associadas ao movimento “verde”

e a estratégia sustentavel das empresas®.

3. Governacio privada do mercado de obrigacdes verdes

A emergéncia do mercado de obrigagdes verdes levantou, e continua a levantar, questdes
importantes em termos de governagdo. Quem determina o que ¢ uma obrigagdo verde? Podem

todas as obrigagoes ser verdes? Quem controla o greenwashing e o que ¢ feito para o evitar?

Com o rapido crescimento do mercado das obrigagdes verdes, € na auséncia de um padréo
comum que rotulasse uma obriga¢@o como tal, foram emitidas obrigagcdes que substancialmente

se poderiam enquadrar como sendo verdes, mas que assim nio foram rotuladas>®.

32 Por exemplo, a emissdo de obrigacdes verdes no valor de 100 milhdes de euros pela Greenvolt — Energias
Renovaveis, S.A. em 2022, disponivel em fsd1238946.pdf (cmvm.pt), contou com a colaboragdo do Banco
Comercial Portugués, S.A. e da Caixa — Banco de Investimento, S.A.

33 Como ¢ o caso da Morgan Stanley, que criou a sua plataforma global de finangas sustentiveis em 2009 e da
Goldman Sachs, que langou o seu grupo de finangas sustentaveis em 2019.

3% Lo GIUDICE, ENRICO, “The Green Bond Market, Explained”, World Economic Forum, 2017.

35 A emissdo de obrigagdes verde no valor de um mil milhdo de délares americanos pela PepsiCo, em 2019, ilustra
este ponto. Do ponto de vista do custo de financiamento, ha pouca diferenca entre esta emissdo verde e uma
hipotética nota sénior ndo verde sem garantia: a obrigagdo verde a 30 anos devera render cerca de 92 pontos de
base em relagdo a uma obrigagdo do Tesouro, segundo a Bloomberg. No entanto, o caracter verde ¢ fundamental
para a estratégia de sustentabilidade da empresa.

36 Cfr. REQUICHA FERREIRA, MANUEL, “The New ESG Bond Markets”, The Palgrave Handbook of ESG and
Corporate Governance, p. 152,2022.
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Em sentido contrario, ¢ mais preocupantemente, ¢ certo que foram emitidas obrigagdes
rotuladas de verde, quando ndo tinham como propo6sito o investimento em projetos de promogao

climatica®’.

Assim, e por forma a promover o desenvolvimento, a integridade e a transparéncia no mercado
das obrigacdes verdes, 0 [CMA introduziu em 2014 os GBP, uma série de guidelines voluntarias
para a emissdo de obrigagdes verdes, que se tornaram referéncia no mercado sustentavel® e
ofereceram terreno fértil para este instrumento crescer e se moldar as necessidades dos

investidores e dos emissores destas obrigacdes.

Embora ndo sejam o tnico exemplo de governagio privada no mercado de obrigacdes verdes™,
apenas analisaremos os GBP nesta dissertacdo, dada a sua posi¢do dominante no que toca a

governagdo privada deste mercado.

3.1.  Os Green Bond Principles

Os GBP pretendem clarificar a abordagem para a emissdo de uma obrigacao verde, fornecendo
aos emitentes orientagcdes sobre as principais componentes envolvidos no langamento de uma
obrigagdo verde credivel e ajudando os investidores ao promover a disponibilidade da

informagdo necessdria para avaliar o impacto ambiental dos seus investimentos*’.,

37 Esta pratica ¢ denominada de greenwashing, que analisaremos em maior detalhe ao longo desta dissertagdo.

38 Segundo o ICMA, em 2021 mais de 98% das emissdes globais de obrigagdes sustentaveis estavam alinhadas
com os principios das GBP, “Social, Sustainability, and Sustainability-Linked Bond Principles”, disponivel em:
ICMA supports voluntary nature of EU Green Bond (EU GB) label and of wider sustainable bond disclosures »
ICMA (icmagroup.org).

39 Destacamos a Climate Bonds Initiative, o outro principal meio de governagdo privada no mercado das obrigagdes
verdes. Resumidamente, a Climate Bonds Initiative emite normas e regimes de certificagdo para que a obrigacao
verde receba um de certificagdo e acreditagdo de uma entidade certificadora, diferentemente das GBP. A Climate
Bonds Initiative tem, ainda, a taxonomia mais desenvolvida no mercado das obrigac¢des verdes (Climate Bonds
Taxonomy) sendo que, para que uma obrigagao verde seja certificada como tal pela Climate Bonds Initiative, tera
de cumprir com as normas tanto na pré como na pos-emissao.

Uma das condigdes para a referida certificagdo ¢ a de que um prestador de servicos de garantia ou auditor
independente verifique e assegure que o emitente esta a cumprir as normas relativas as obrigagdes climaticas e
prepare e apresente a Climate Bonds Initiative um relatorio de garantia formal em conformidade com as normas
de auditoria e garantia existentes, como a ISAE 3000. Deste modo, o regime de governagdo da CBI ¢ mais
orientado para o investidor e mais inclusivo do que o das GBP. Para mais, vide REQUICHA FERREIRA, MANUEL,
op. cit.

40'Segundo o ICMA, disponivel em Green-Bond-Principles-June-2022-060623.pdf (icmagroup.org).
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O ICMA define obrigagdes verdes como sendo qualquer tipo de instrumento obrigacionista em
que as receitas, ou um montante equivalente, serdo exclusivamente aplicadas para financiar ou
refinanciar, total ou parcialmente, projetos verdes elegiveis novos e/ou existentes e que estejam
em conformidade com os quatro principios apresentados nos GBP, sendo eles (i) o uso das
receitas, (ii) o processo para a avaliagdo e selecdo de projetos, (iii) a gestdo das receitas e (iv)

reportes.

Os GBP estdo focados na transparéncia do mercado, razdo pela qual, como veremos mais
adiante, para além dos principios, recomendam ainda uma analise externa que pode consistir
em segundas opinides, verificagdes, certificacdes ou classificacdes de opinides de terceiros. Os
GBP ndo sdo prescritivos, mas o seu objetivo ¢ que os emitentes, investidores e outros
participantes de mercado expandam o mercado das obrigagdes verdes através de orientagdes

privadas.

3.1.1. Uso das Receitas

O primeiro e mais importante principio dos GBP prende-se com o uso das receitas. As receitas,
ou um montante equivalente, terdo de ser alocados para o financiamento ou refinanciamento
dos denominados “Projetos Verdes” elegiveis, os quais devem ser apropriadamente descritos

na documentacao legal relevantes.

Todos os Projetos Verdes elegiveis designados devem fornecer beneficios ambientais claros,
que serdo avaliados e, quando viavel, quantificados pelo emissor. Os GBP reconhecem
explicitamente varias categorias amplas de elegibilidade para Projetos Verdes que contribuem
para objetivos ambientais, tais como: mitigagdo das mudancgas climaticas, conservacdao de

recursos naturais, conservagdo da biodiversidade ou prevengao e controlo da poluigéo.

A lista de categorias de projetos a seguir, embora meramente indicativa, captura os tipos de
projetos mais comumente apoiados pelo mercado das obrigagdes verdes. Os Projetos Verdes
incluem ainda ativos, investimentos e outros gastos relacionados e de suporte, como Research

& Development, que podem estar relacionados a mais de uma categoria e/ou objetivo ambiental.
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Nao obstante, uma avaliagdo pormenorizada das caracteristicas técnicas das atividades
consideradas verdes ¢ deixada em aberto pelos GBP, sendo feita referéncia a taxonomias
desenvolvidas por outras organizagdes internacionais reconhecidas que atuam no sector do

financiamento verde, como o Banco Europeu de Investimento e a Climate Bond Initiative®!.

3.1.2. Processo para a Avaliacio e Selecio de Projetos

O segundo principio dos GBP preocupa-se com a divulgagcdo de informagdo aos potenciais
investidores quanto aos critérios utilizados para a avaliacdo, selegdo e qualificagdo dos projetos

como Projetos Verdes.

Deste modo, os emitentes devem comunicar (i) os objetivos de sustentabilidade ambiental dos
Projetos Verdes elegiveis, (ii) o processo pelo qual o emitente determina como os projetos se
enquadram nas categorias de Projetos Verdes elegiveis e (iii) informagdes complementares
sobre os processos pelos quais o emitente identifica e gere os riscos sociais e ambientais riscos
sociais e ambientais associados aos projetos em causa. Para este efeito, podem os auditores
externos dar apoio na avaliagdo da sustentabilidade ambiental do projeto, embora o seu

envolvimento ndo seja obrigatério nos termos dos GBP*2.

Os emitentes sdo igualmente incentivados a situar as informacdes no contexto dos objetivos,
estratégia, politica e processos globais do emitente, ou processos relacionados com a
sustentabilidade ambiental, a fornecer informagdes, se relevantes, sobre o alinhamento dos
projetos com taxonomias oficiais ou baseadas no mercado e divulgar quaisquer normas ou

certificagdes ecologicas referenciadas na sele¢do de projetos.

O ICMA incentiva ainda os emitentes a terem um processo em vigor para identificar atenuantes

para riscos potenciais de impactos materiais sociais e/ou ambientais. Tais atenuantes podem

41 Cfr. PADOVANI, STEFANO, “Green Bond Principles and the EU framework for green finance”, International Bar
Association, 2021.

42 A revisdo por um auditor externo é encorajada pelo ICMA e expressamente exigida para a cotagdo em algumas
bolsas de valores, como ¢ o caso da Bolsa de Valores italiana.
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incluir a realizag@o de analises de compromisso claras e a necessidade de controlo, sempre que

o emitente considere que os riscos potenciais sdo significativos.

3.1.3. Gestao das Receitas

Para efeitos de cumprimento com o terceiro principio dos GBP, as receitas, ou um montante
equivalente, da obrigagdo verde, devem ser creditadas numa subconta, transferidas para uma
subcarteira ou de qualquer outro modo controladas pelo emitente de forma adequada, sendo por

este certificadas num processo interno formal.

Enquanto a obrigacao verde estiver por liquidar, o saldo deve ser ajustado periodicamente para
corresponder as afetacdes eventualmente efetuadas para os Projetos Verdes, durante esse
periodo. O emitente deve dar a conhecer aos investidores os tipos de colocagdo temporaria

previstos para o saldo das receitas liquidas ndo afetadas.

As receitas das obrigagdes verdes podem ser geridas por obrigagdo individual ou numa base
agregada para varias obrigagdes verdes (abordagem de carteira), desde que cumprindo um
elevado nivel de transparéncia, sendo ainda uma das recomendagdes chave do ICMA que a
gestdo das receitas por parte dos emitentes seja complementada pelo recurso a um auditor

externo, como veremos no capitulo 3.1.5.

Este acompanhamento € também necessario para efeitos dos reportes previstos no quarto
principio, com a apresentagdo de relatorios, que exige que os emitentes mantenham e
disponibilizem prontamente aos detentores de obrigagdes, sempre que necessario e ainda numa

base anual, informacdes atualizadas sobre a utilizacdo das receitas.

3.1.4. Reportes

Por fim, o quarto principio destacado pelos GBP refor¢a que os emitentes devem disponibilizar
e manter acessiveis as informacdes atualizadas sobre a utilizacdo das receitas, que devem ser
renovadas anualmente até a sua afetagdo total, ¢ atempadamente em caso de evolugdo

significativa.
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O relatorio anual deve incluir uma lista dos Projetos Verdes a que foram afetadas as receitas
das obrigacdes verdes, bem como uma breve descricdo dos mesmos, dos montantes afetados ¢
do seu impacto esperado. Nos casos em que acordos de confidencialidade, consideragdes de
concorréncia ou um grande numero de projetos subjacentes limitem a quantidade de
pormenores que possam ser disponibilizados, os GBP recomendam que a informagdo seja
apresentada em termos genéricos ou numa base de carteira consolidada (por exemplo,

percentagem atribuida a determinadas categorias de projetos).

Estes reportes fomentam a transparéncia e clareza no mercado das obrigacdes verdes, servindo
para aumentar a confianga dos stakeholders nestes produtos, bem como contribuir para o
combate ao greenwashing. Assim, devem os emitentes comunicar o impacto esperado e
alcancado dos Projetos Verdes. Os GBP recomendam a utilizagdo de indicadores de
desempenho qualitativos e, sempre que possivel, de medidas de desempenho quantitativas, bem
como a divulgacdo da metodologia subjacente ¢ dos pressupostos fundamentais utilizados na

determinacdo quantitativa.

3.1.5. Recomendacdes chave

Para além dos quatro principios supra, o ICMA apresenta ainda duas recomendacdes chave.
Estas diferenciam-se dos principios na medida em que ndo precisam de estar verificados para

se poder classificar uma obrigagéo verde, como tal, a luz dos GBP.

A primeira das recomendagdes chave prende-se com o recurso pelos emitentes a um auditor
externo, com vista a que esta entidade possa avaliar, através de uma analise independente prévia
a emissdo, o alinhamento do programa ou quadro de obriga¢des com os principios do GBP,
nomeadamente quanto ao uso das receitas (conferindo que o projeto corresponde efetivamente

aum Projeto Verde).

Ap0s a emissdo, e como ja referido anteriormente, recomenda-se que a gestdo das receitas por
parte do emitente seja complementada pelo recurso a um auditor externo para verificacdo do

acompanhamento interno e a afetagdo dos fundos provenientes das receitas.
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A segunda das recomendacgdes chave tem que ver com a utilizagdo de um quadro (framework)
de obrigacdes verdes. Isto €, com vista aos emitentes explicarem o alinhamento da sua
obrigagdo verde ou do seu programa de obrigacdes verdes com os quatro principios dos GBP,
elaboram ou recorrem a um quadro de referéncia do mercado, que deve estar disponivel num

formato facilmente acessivel aos investidores.

Recomenda-se que os emitentes resumam no seu quadro de obrigagdes verdes as informagoes
relevantes no contexto da estratégia global de sustentabilidade do emitente. Os emitentes sdo
igualmente incentivados a divulgar quaisquer taxonomias, normas ecologicas ou certificacdes

utilizadas na selecao de projetos.

3.1.6. Analise critica e impacto dos GBP

Os principios relativos as obrigagdes verdes do ICMA ndo definem, como vimos, qual a
utilizagdo das receitas que sera considerada verde. Esta analise ¢ deixada ao critério do emitente,

dos seus consultores e, eventualmente, do revisor externo.

A pratica atual consiste em verificar a conformidade com uma categoria bastante ampla de
Projetos Verdes elegiveis, confirmados como verdes pela analise do revisor externo®. Os
emitentes determinam, entdo, a utilizacdo especifica das receitas obtidas, tendo os seus proprios
critérios ou defini¢des de um projeto ecoldgico elegivel, com diferentes niveis de especificidade

€ pormenor.

O resultado, a nosso ver, ¢ uma margem de manobra maxima para o emitente, com o investidor
a procurar nos relatorios pds-emissdo a utilizagao efetiva do seu dinheiro em Projetos Verdes.
Isto pode ser pouco transparente e um fator de dissuasdo para um investidor preocupado com o

uso das receitas corresponderem, de facto, as suas orientagdes de investimento.

4 Segundo a Baker McKenzie, “Critical challenges facing the green bond market”, disponivel em: Layout 1
(bakermckenzie.com).
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E fundamental assegurar uma informacgao constante sobre os indicadores, normas ou indices,
de modo a restringir a total autonomia dos emitentes a este respeito. No caso dos GBP, estes

“manifestamente nio pretendem sublinhar que indices, normas ou indicadores sdo bons”**,

Ademais, a circunstancia das segundas opinides fornecidas por revisores externos serem uma
mera recomendagdo chave, e ndo um dos principios exigidos para a classificagdo de uma
obrigagdo verde como compliant com os GBP ¢, a nosso ver, um entrave a transparéncia destes
produtos, especialmente tendo em conta a relevancia do rotulo de GBP compliant para os

investidores.

De facto, estudos quanto a relacdo entre o grau de cumprimento com os GBP e a procura de
obrigagdes verdes por parte dos investidores, concluem que, utilizando dados transversais para
todos os paises do mercado de obrigagdes verdes durante o periodo 2007-2019, existe um efeito
significativamente positivo entre um maior cumprimento dos GBP com a procura por parte

investidores®.

Isto demonstra a vontade, por parte dos investidores, de que os seus
investimentos correspondam efetivamente ao financiamento de Projetos Verdes, tornando o

papel de revisores externos ainda mais fulcral.

Sem prejuizo do supramencionado, os GBP sdo um instrumento muito 1til para o mercado das
obrigacdes verdes, e que contribuiu ndo s6 para o seu crescimento, como também para a sua
credibilidade. Apresentam, contudo, limitagdes inerentes por se tratar de um instrumento de

soft law, como veremos de seguida.

3.2. Limitacdes da governacio privada

As deficiéncias e limitagdes da governacdo privada e da autorregulagdo dos mercados de

846

capitais tornaram-se evidentes apos a crise financeira de 2008*°. Nos ultimos anos, o espago

44 EXpOSITO, ALVARO GOMEZ, “Finanzas Sostenibles y Bonos Verdes ante la Emergencia Climatica”, La
regulacion de la energia limpia ante la emergencia climdtica, p. 441, 2020.

4 Medido pelo Bid-Ask-Spread e pelo Yield-spread, apos o controlo de varidveis macroeconomicas e especificas
das obrigacdes comuns. Para maior detalhe, cfr. NANAYAKKARA, MADURIKA E COLOMBAGE, SISIRA, “Does
compliance to Green Bond Principles matter? Global Evidence”.

4 Cfr. GUYNN, RANDALL e POLK, DAVIS “The Financial Panic of 2008 and Financial Regulatory Reform”,
Harvard Law School Forum on Corporate Governance, 2010.
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para a autorregulacdo foi consideravelmente reduzido. Na UE, o exemplo mais notavel € o

mercado das agéncias de notacio de risco (rating agencies) *’, que passou a ser objeto de uma

regulamentagio abrangente a nivel comunitario®®.

Se é verdade que os primeiros passos das obrigagdes verdes, compreensivelmente, foram
relativamente pouco conflituosos e, por conseguinte, faceis de digerir pelos emitentes, de modo
a incentivar o crescimento do mercado, também ¢ verdade que & medida que o mercado foi
amadurecendo, t€ém problemas que a governagdo privada ndo consegue resolver. Analisaremos

alguns destes problemas de seguida.

3.2.1. Auséncia de direitos passiveis de acdo

Um dos grandes problemas com o recurso a governagao privada prende-se com a auséncia de
direitos de execugdo por parte dos obrigacionistas em situag¢des de, por exemplo, deficiente uso
das receitas (para fins ndo verdes) ou o ndo cumprimento da elaboracao de relatorios, situacdes

49

essas que deveriam constituir, no minimo, events of default” (os chamados, nestes casos, green

defaulf), mas que na pratica raramente acontecem®’.

Muitas vezes, os fatores de risco das obrigagcdes verdes cotadas em bolsa indicam
expressamente que nao se verificara qualquer situacdo de incumprimento se a utilizagdo das
receitas ou as informagdes referidas noutros pontos do documento de divulgagdo ndo forem

cumpridas®'. Ou seja, mesmo que o emitente tenha feito e quebrado a promessa de financiar

47 Cfr. BANAHAN, CRISTINA, “The bond villains of green investment: why an unregulated securities market needs
government to lay down the law”, p.848, 2019: “No passado, o mercado procurou resolver o vazio deixado pelas
agéncias reguladoras sem sucesso. O exemplo mais notavel de autorregulagdo do mercado vem da crise financeira
de 2008, em que as agéncias de crédito, desempenhando um papel semelhante ao dos revisores externos das
obrigagdes verdes, ndo conseguiram atribuir classificacdes que refletissem adequadamente o risco de
investimento”.

4 O Regulamento de Execugido (UE) 2016/1800 da Comissdo, de 11 de outubro de 2016, disponivel em:
CL2016R1800PT0030010.0001 ¢cp 1..1 (europa.cu).

4 Situagdo de incumprimento: ocorréncia de um evento ou circunstancia contra o qual uma parte de um contrato
procura protecao.

0 Por exemplo, no prospeto elaborado pela Greenvolt — Energias Renovéveis, S.A. em 2022, disponivel em
fsd1238946.pdf (cmvm.pt), referente a emissdo de obrigagdes verdes no valor de 100 milhdes de euros, nenhuma
destas situagdes constitui evento de resgate antecipado ou event of default, nos termos das clausulas 14.11.3 e
14.13, respetivamente, do referido documento.

31 Segundo a Baker McKenzie, op.cit. Partilhando também desta opiniio, FREEBURN, LLOYD e RAMSAY, IAN
“Green Bonds: Legal and Policy Issues”, p. 440, 2020: “De um modo geral, parece que os termos de muitas
obrigacdes verdes podem ser omissos ou excluir expressamente os direitos dos investidores em caso de
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projetos verdes, o investidor ndo tera qualquer recurso legal de execugdo significativo a sua

disposigao.

Isto resulta numa situagdo delicada para os obrigacionistas. Estando estes a receber juros
atempadamente, de acordo com as condigdes de subscrigcdo das obrigagdes verdes, podem ndo
conseguir demonstrar a existéncia de prejuizos>? e, por conseguinte, podem nio conseguir obter

uma indemnizagdo efetiva.

Embora existam motivacdes de reputacdo para dissuadir os emitentes de venderem
deliberadamente uma obrigacdo como verde, quando nao seja, o facto é que ndo existe qualquer
mecanismo legal que garanta que as obrigacdes vendidas como verdes permanecam verdes
durante toda a sua vigéncia, ficando dependentes de clausulas contratuais que, como vimos, nao
sdo comuns. Esta situag@o pode dar origem a potenciais abusos, comprometendo a credibilidade

do mercado das obrigagdes verdes.

Exemplo®? paradigmatico é a da emissdo de obrigacdes verdes por parte do Mexico City Airport

Trust, que emitiu 6 mil milhdes de dolares americanos de obrigagdes verdes em 2016 e 2017

incumprimento. Tipicamente, a documentagéo contratual associada a uma obrigagdo verde ndo permite qualquer
reclamagdo contra um emitente em caso de incumprimento verde”; WOCKENER, KARSTEN, DEY, DEBASHIS E
HAUMAN, MINDY, “Green bonds — building optionality for issuers into programme documentation”, 2018: “Os
emitentes estdo relutantes em incluir compromissos “verdes”, uma vez que um incumprimento pode desencadear
uma situacdo de incumprimento ao abrigo da documentacdo das obrigagdes, o que pode resultar em
incumprimentos cruzados de outros acordos”; DORAN, MICHAEL e TANNER, JAMES, “Green Bonds — An
Overview”, p. 23, 2019: “A ndo utilizagdo das receitas das obrigacdes para os projetos verdes declarados (ou a
utilizagdo deliberada para fins ndo verdes) e a elaboragdo de relatorios anuais inadequados (ou o simples
incumprimento) nao sdo (...) situagdes de incumprimento ou situagdes de venda que permitam aos detentores de
notas acelerar ou resgatar as suas obriga¢des em caso de incumprimento. Também néo sdo eventos de step-up, que
desencadeiam um aumento do cup@o a pagar por um emitente.”.

52 A demonstragdo de prejuizos podera ocorrer nas situagdes em que os obrigacionistas estio vinculados a
determinados critérios de investimento. Deixando a obrigagao subscrita de ser verde, o obrigacionista podera estar
adstrito a vendé-la em mercado secundario, acabando provavelmente por vender por um valor inferior. No entanto,
na auséncia de disposi¢des contratuais expressas, continua a ser dificil apresentar um pedido de indemnizagéo por
esse prejuizo.

33 Qutro exemplo ocorreu com a Innogy, empresa de energia alema, que quando emitiu obrigacdes verdes no valor
de 850 milhdes de euros em outubro de 2017, a primeira obrigacdo verde de referéncia de uma empresa alema,
tendo angariado mais de 3,5 mil milhdes de euros. Os planos eram para aplicar as receitas em cinco parques e6licos.
No entanto, apenas seis meses depois, a empresa-mae da Innogy, a RWE, anunciou que iria vender a sua
participacdo na empresa ao gigante rival do sector da energia, a E.ON. Crucialmente, também chegou a um acordo
paralelo que lhe permitiria manter os cinco parques e6licos que tinham estado na base do negocio das obrigacdes
verdes. Ou seja, as obrigagdes e os ativos seriam divididos. O desinvestimento e a troca de ativos ameagavam
comprometer seriamente os obrigacionistas. A Innogy procurou desviar os fundos para outros projetos elegiveis,
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para financiar a constru¢do de um novo aeroporto, na Cidade do México. O mercado olhou e
subscreveu com agrado, visto ser uma emissao verde de um setor que ndo costuma estar ligado
a sustentabilidade. Estas obrigagdes foram além dos GBP, obtendo pareceres de revisores
externos como a Sustainalytics, bem como avalia¢des de instrumentos verdes das agéncias de

notacgdo (rating agencies) Moody's ¢ S&P.

Contudo, em 2018, o recém-eleito governo mexicano suspendeu a construgdo do aeroporto na
sequéncia de um referendo publico, em que a maioria dos eleitores exigiu que o novo aeroporto
ndo fosse construido. Perante a (falta de) confianga do mercado e as duras criticas dos
investidores relativamente a oferta inicial, o governo mexicano langou um pacote de recompra,
limitado a 1,8 mil milhdes de dolares dos 6 mil milhdes de dolares em divida, com um prego

de recompra ao par mais juros acumulados e ndo pagos.

Embora esta oferta tenha contribuido para a recuperacao parcial dos investimentos efetuados,
as restantes obrigacdes foram redirecionadas para outros projetos, e os avaliadores tiveram de
tomar medidas imediatas: a Moody's baixou a sua avaliacdo das obrigacdes verdes de GBS
(pontuacdo mais elevada) para GB1 (pontuacido mais baixa), observando que as receitas (40%
da pontuagio) ja ndo constituiam projetos ambientais elegiveis>*. Por sua vez, a S&P retirou o
seu relatorio de avaliacdo verde, sublinhando que as obrigagdes residuais eram diferentes das

que tinham sido avaliadas aquando da oferta inicial das obriga¢des>>.

Contudo, as obrigagdes residuais continuam a ser rotuladas como verdes, sendo que as suas
receitas deveriam continuar a ser utilizadas para melhorias de sustentabilidade, que ndo s@o.
Para mais, continuam a figurar em varios indices de obrigagdes verdes, o que realca o risco de

estas encapotadas obrigagdes verdes “turvarem as aguas” dos indices verdes>®.

mas, sem parques e6licos, teve de reafectar o dinheiro a sua rede elétrica, o que nédo ia ao encontro dos objetivos
de investimento sustentavel de muitos dos investidores.

3 Segundo a Moody’s, em: moodys.com/credit-ratings-tab/IssuerResearch/824835398?orgname=Mexico-City-
Airport-Trust-NAFIN-F80460-&cy=ita&lang=it.

35 Segundo COOPER, GRAHAM, “S&P to withdraw green evaluation from Mexico City airport bonds”, 2018.

% Qs indices sdo uma forma de regulagio informativa, onde se divulgam informagdes especificas das empresas
que podem influenciar a tomada de decisdes, os produtores ¢ os consumidores. Os indices utilizam critérios de
elegibilidade e metodologias diferentes e tém por objetivo proporcionar aos investidores a possibilidade de
acompanhar o desempenho das carteiras de obrigagdes verdes em relacdo as obrigacdes normais. A este propdsito,
PEREZ, OREN, ‘“Private Environmental Governance as Ensemble Regulation: A Critical Exploration of
Sustainability Indexes and the New Ensemble Politics”, p. 543, 2011.
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3.2.2. Auséncia de reportes, métricas e transparéncia

Refor¢ando um problema que identificAmos anteriormente em referéncia aos GBP, a auséncia
de verdadeiros deveres de reporte s6lidos e comuns prejudicam a transparéncia do mercado das

obrigagdes verdes.

As praticas de mercado em matéria de frequéncia, o nivel efetivo de informagdo detalhada e as
declara¢des de incumprimento variam. Um estudo da Climate Bond Initiative, em margo de
2019, concluiu que apenas 68% das obrigagdes verdes incluidas no seu estudo beneficiavam de
uma divulgacdo regular de informagdes pods-emissdo, sendo que apenas 53% forneciam

informacgdes sobre métricas de afetacdo/impacto’’.

Para mais, nem todos os emitentes que se comprometem a comunicar informagoes pos-emissao
o fazem (93% comprem com o seu compromisso), sendo que 33% reportam quando ndo se
comprometem a fazé-10°%. Em acréscimo, existe pouca uniformidade nestes reportes, visto que

sdo utilizadas mais de 200 métricas diferentes>’.

A variedade de relatorios estende-se também a frequéncia e ao formato. Os emitentes publicam
desde um relatorio Unico até relatorios trimestrais, ¢ maioria destes sdo documentos separados,
apesar da informagao também se encontrar comumente disponivel em paginas web especificas,

em relatérios anuais, em boletins informativos ou em apresentagdes aos investidores.

Analisando a qualidade dos reportes, conclui a Climate Bond Initiative, por via de uma
metodologia de pontuagao de 0 (mais baixo possivel) a 25 (mais alto possivel) que, pese embora
a qualidade da informagéo prestada pelas obrigagdes de informacao se situe num intervalo entre
5 e 25 pontos, quase metade da informagédo situa-se no intervalo de 18 a 20 pontos ¢ um terco

acima de 20, sugerindo que os relatorios, na maioria dos casos, sdo de bom nivel.

7 Em “Post-Issuance Reporting in the Green Bond Market”, disponivel em: cbi_post-issuance-
reporting_032019 web.pdf (climatebonds.net).

38 Ibid.

9 Ibid.
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Assim, e se tomarmos também em conta que os paises com grandes mercados de obrigagdes
verdes t€m geralmente niveis de reporte de 90% ou mais e que os paises com reportes mais
baixos s@o os paises com pequenos mercados de obrigagdes verdes, somos da opinido que o
mercado tem apresentado quantidade e qualidade na divulgacdo de informacao relevante pos-

emissao.

No entanto, deve-se procurar soluc¢des para o aumento e melhoramento dos reportes efetuados.
Primeiramente, sera importante procurar reduzir o custo da comunica¢do de informagdes que,
incluindo tempo e recursos, ¢ muitas vezes significativo, especialmente para emitentes que
sejam PME, e que, por isto, tendem a comunicar menos informagdes € com menor qualidade.
Assim, parece-nos importante que sejam introduzidos mecanismos de apoio financeiro
introduzidos pelo setor publico. Por exemplo, os regimes de subvencdes destinados a cobrir os

custos das revisdes externas poderiam ser alargados aos custos dos relatorios pos-emissao.

Por fim, outra recomendacdo passa pelo acesso aos relatorios através de uma
biblioteca/plataforma de dados de relatorios central, que seria util para assegurar que todos os

relatorios sdo apresentados atempadamente e sdo facilmente acessiveis pelos investidores.

3.2.3. Greenwashing

O greenwashing ¢é, porventura, o maior problema quando se fala no mercado das obrigagdes
verdes, em particular, e nos temas de sustentabilidade, no geral. Considera-se que uma empresa
incorre em greenwashing quando “induz os consumidores em erro sobre as suas praticas

ambientais ou os beneficios ambientais de um produto ou servigo”*.

Os investidores podem ser levados a subscrever obrigagdes verdes de um determinado emitente
com base em informagdes erroneas sobre a sobre a politica de sustentabilidade da empresa e o

caracter ecologico dos projetos que esta a desenvolver. Os investidores que ndo conseguem

% Cfr. DELMAS, MAGALI A. e BURBANO, VANESSA CUEREL, “The Drivers of Greenwashing”, California
Management Review 54, 2011.
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avaliar com exatidao a politica ESG dos emitentes tenderdo a sobrestimar e os projetos de

natureza ecologica®!, questiio que a governagdo privada nio aborda.

De facto, a dispers@o dos critérios, a flexibilidade das qualificagdes dos Projetos Verdes e a
falta de controlo constante apds a emissdo permitem estratégias de greenwashing. Para mais,
ha quem defenda que os investidores tenderdo entdo a descontar a questdo da sustentabilidade
e investir em obrigagdes verdes exclusivamente com base no risco, preco e outros fatores

puramente financeiros, independentemente do fator “verde”.

Além disto, é possivel que os emitentes ndo fornegam nenhuma ou muito pouca informagao
sobre a utilizagdo efetiva das receitas, situacdo que resulta do caracter voluntario das regras de

governagdo que tornam as obrigacdes verdes tio verdes quanto o emitente entender®.

O combate ao greewashing ¢ uma preocupacdo crescente por parte dos investidores ¢ dos
reguladores de mercado. A UE, em particular, tem realgado o risco de greenwashing e adotado
vérias medidas com vista ao seu combate®. Perante um estudo da Comissdo realizado em
2020%, que revelou que 53,3% das alegagdes ambientais analisadas eram consideradas vagas,
enganosas ou infundadas e que 40% delas ndo eram fundamentadas®®, foi proposta pela
Comissdo critérios comuns contra o branqueamento ecologico e as alegacdes ambientais
enganosas, de modo a permitir aos consumidores e investidores maior clareza e melhores
garantias de que um produto ou servi¢o vendido como ecoldgico realmente o é ecoldgico, para
além de informag¢des de melhor qualidade, que lhes permitirao fazer escolhas respeitadoras do

ambiente®’.

1 PARK, STEPHEN, “Green Bonds and Beyond. Debt Financing as a Sustainability Driver”, Cambridge Handbook
of Corporate Law, Corporate Governance and Sustainability, Cambridge, p.15, 2020.

%2 Ibid.

6 EXPOSITO, ALVARO GOMEZ, op. cit., p. 442.

% Uma das razdes, como veremos, justificativas para a elaboragdo da Proposta de Regulamento.

%5 “Impact assessment report accompanying the document proposal for a directive of the european parliament and
of the council”, disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52022SC0085
% Segundo a Comissdo, a auséncia de regras comuns aplicdveis as empresas que fazem alegacdes ambientais a
titulo voluntario conduz a praticas de greenwashing, que criam condigdes de concorréncia desiguais no mercado
da UE, em detrimento das empresas verdadeiramente sustentaveis.

7 Segundo comunicado de imprensa de 22 de margo de 2023, “Protecdo dos consumidores: favorecer escolhas
sustentaveis e por termo ao branqueamento ecologico”, disponivel em: favorecer escolhas sustentaveis e por termo
ao branqueamento ecoldgico (europa.eu)
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Em 2019, a UE, perante a falta de resposta adequada ao abrigo da legislagdo europeia em vigor,
aprovou o Regulamento (UE) 2019/2088 do Parlamento Europeu e do Conselho de 27 de
novembro de 2019 relativo a divulgagdo de informagdes relacionadas com a sustentabilidade
no setor dos servicos financeiros (doravante, o “Regulamento SFDR”). O objetivo deste
Regulamento ¢ o de reduzir as assimetrias de informagao no que diz respeito a integragdo dos
riscos de sustentabilidade, a consideracdo dos impactos adversos da sustentabilidade, a
promogao de caracteristicas ambientais ou sociais € ao investimento sustentavel, exigindo ainda
que os participantes no mercado financeiro e os consultores financeiros fagam divulgacdes pré-
contratuais e continuas aos investidores finais quando atuam como agentes desses investidores

finais.

3.2.4. Pluralismo regulatério

A autorregula¢do do mercado pode dar origem ao pluralismo regulamentar que, enquanto tal,
nao ¢ um fendmeno negativo, mas que pode, por vezes, conduzir a fragmentagdo e a dispersado
da ordem juridica®®, bem como aumentar os custos de transacio e a inseguranca juridica’®. No
caso do mercados das obrigacdes verdes, a falta de um diploma juridico uniforme para a

emissdo de obrigacdes verdes parece ter um duplo efeito’!.

Por um lado, a regulamentacdo privada resulta em concorréncia regulamentar entre regimes de
governacdo privados e em arbitrariedade regulamentar aplicada pelos participantes no

mercado’?, o que pode conduzir ao fenémeno de race to the bottom”™. Uma race to the bottom,

% Disponivel em: CL2019R2088PT0010010.0001 cp 1..1 (europa.eu).

% Cfr. SENN, MYRIAM, “Non-state regulatory regimes”, Springer-Verlag, Berlim, p. 98, 2011.

0 Cfr. RODL, FLORIAN, “Private law beyond the democratic order? On the legitimatory problem of private law
‘beyond the state’”, The American Journal of Comparative Law, p.746, 2008.

71 Cfr. FREEBURN, LLOYD e RAMSAY, 1AN, op. cit.

72 Cfr. PARK, STEPHEN, op. cit., p.31: “Um segundo tipo de desafio em matéria de governagio ¢ a arbitrariedade
regulamentar. A existéncia de multiplos regimes de governagdo privada permite a uma empresa selecionar o
quadro regulamentar mais favoravel aos seus interesses.” No caso das obrigagdes verdes, os participantes de
mercado podem explorar as lacunas entre as normas privadas para incorrerem em greenwashing.

3 Expressdo socioecondmica inglesa que descreve a desregulamentagdo governamental do ambiente empresarial
ou a reducdo das taxas de imposto sobre o mercado, a fim de atrair ou manter a atividade econdmica nas suas
jurisdigoes, sacrificando os padrdes de qualidade.
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para além da incerteza regulamentar que provocaria no mercado de obrigagdes verdes, iria

aumentar o risco de greenwashing’?.

\ ~

Por outro lado, a concorréncia regulatoria inerente a governagdo privada ndo resulta
necessariamente num race to the bottom. As abordagens pluralistas, diversificadas e em
constante mudanga adotadas pelos regimes de governacao privada permitem-lhes adaptar-se as
expectativas dos participantes no mercado’” e, por conseguinte, desempenhar fungdes que

garantem o desenvolvimento continuo do mercado.

Em relagdo ao mercados das obrigagdes verdes, ndo se pode considerar que, atualmente,
estamos perante um race to the bottom no mercado de obrigagdes verdes. A fragmentagdo do
mercado, enquanto tal, ndo deve ser entendida como um problema de legitimidade, desde que
a concorréncia regulamentar entre regimes de governagao privada ndo resulte num nivelamento
por baixo ¢ numa reducdo dos padrdes de emissdo de obrigagdes verdes. Apenas tomando por
referéncia os GBP, estas tém se adaptado ao longo do anos’®, tendo o ICMA ainda publicado
dois apéndices bem como um manual de orientagdio e perguntas e respostas’’ como
complemento aos GBP, demonstrando a capacidade de adaptacio ao constante

desenvolvimento do mercado.

Assim, consideramos que esta possivel limitacdo a governagdo privada ndo se encontra

verificada no mercado das obrigagdes verdes.

4, Governacao publica do mercado das obrigacdes verdes

A Proposta de Regulamento ndo ¢ o primeiro exemplo de governagdo publica do mercado de

obrigacdes verdes. Em 2015, o banco central chinés, Banco Popular da China, adotou

74 Cfr. PYKA, MICHAL, “The EU Green Bond Standard: A Plausible Response to the Deficiencies of the EU Green
Bond Market?”, 2023.

5 Cfr. PARK, STEPHEN, op. cit., p.30: “A governagdo privada é muitas vezes mais rapida de implementar e, sem
davida, mais reativa as necessidades dos participantes no mercado.”.

76 Apos a edigdo inicial dos GBP em 2014, estes foram objeto de alteragdes em 2017, 2018, 2021 ¢ a versdo mais
recente, composta pelos GBP atualizados em junho de 2021 e o Apéndice I atualizado em 2022.

"7 Disponivel em: Guidance Handbook and Q&A » ICMA (icmagroup.org) € Secured-Sustainable-Bonds-Related-
questions-June-2023-220623.pdf (icmagroup.org).
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regulamentacio’® sobre o mercado de obrigacdes verdes que, em geral, estdo alinhados com as

normas de governagio privada das entidades mais relevantes’.

Em 2016, o Securities and Exchange Board of India aprovou os requisitos de divulgacdo para
a emissdo de titulos de divida verde, em conformidade com as normas do GPB e da Climate

Bond Initiative®.

Nao obstante, e como veremos, a Proposta de Regulamento ¢ mais um passo da alargada e
coerente fonte de governagao publica referente ao mercado de obrigagdes verdes: a governacdo
publica do mercado sustentavel da UE. O primeiro passo deste processo ocorreu em 2020, com
a aprovagdo do Regulamento (UE) 2020/852 do Parlamento Europeu e do Conselho de 18 de

)81 relativo ao estabelecimento de

junho de 2020 (doravante, o “Regulamento da Taxonomia

um regime para a promoc¢ao do investimento sustentavel.

O Regulamento da Taxonomia estabelece os critérios para determinar se uma atividade
econdmica pode ser considerada sustentivel do ponto de vista ambiental. E o inicio de uma
verdadeira taxonomia da UE, que influencia e continuara a influenciar toda a legislagéo
sustentavel europeia, tal como o mercado de obrigagcdes verdes, conforme veremos. O
Regulamento da Taxonomia contribui para uma maior facilidade de financiamento de
atividades sustentaveis do ponto de vista ambiental, uma vez que as atividades economicas
poderdo ser comparadas com base em critérios uniformes, de modo a serem selecionadas como
ativos subjacentes a investimentos sustentaveis. Contribui também para a diminui¢ao dos custos
que os investidores incorrem com as comparagdes de diferentes produtos, criando ainda um

regime de incentivos para reorientar o investimento privado para projetos ecoldgicos®?.

78 Disponivel em: China securities regulator releases guidelines to boost green bonds (www.gov.cn).

7 Em 2015, a China incluia carvdo limpo (clean coal) como projeto elegivel para obrigagdes verdes,
contrariamente a maioria dos regimes de governagdo privada. Em 2020, atualizou a lista de projetos elegiveis e
excluiu o carvdo limpo, segundo a Reuters em: China excludes clean coal projects from list eligible for green
bonds | Reuters.

80 Disponivel em: Microsoft Word - Board%20Memo-Agenda%20n0%204-
Disclosure%?20requirements%20for%20issuance%20and%20listing%200f%20Green%20Bonds[1 (sebi.gov.in).
81 Disponivel em: eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R0852.

82 Cfr. MOSLEIN, FLORIAN E MITTWOCH, ANNE-CHRISTIN, “Plan de Accidn europeo para financiar el desarollo
sostenible”, la Ley mercantile, 2019.
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4.1. Objetivos da Proposta de Regulamento

Em julho de 2021, a Comissdo Europeia publicou a Proposta de Regulamento relativo as
brigacd d ias® I bel dro ab issdo d
obrigagdes verdes europeias®, que visa estabelecer um quadro abrangente para a emissao destas
obrigagdes na UE. Como ja referido, esta Proposta de Regulamento representa uma mudanga
decisiva para o mercado de obrigacdes verdes da UE, uma vez que assume a forma de
regulamento comunitario e, por conseguinte, ¢ diretamente aplicavel nas ordenacdes juridicas

dos Estados-Membros.

A Proposta de Regulamento, como vimos, faz parte da agenda mais alargada da Comissdo
Europeia em matéria de financiamento sustentivel®*. Estabelece as bases para um quadro
comum de regras relativas a utilizagdo da designagao “obrigacao verde europeia” ou EuGB para
as obrigagdes que prossigam objetivos sustentaveis do ponto de vista ambiental, procurando ser

0 gold standard para a emissdo de obrigac¢des verdes a nivel mundial.

Segundo a Comissdo Europeia, a Proposta de Regulamento facilitara o desenvolvimento do
mercado de obrigagdes verdes de elevada qualidade, minimizando simultancamente a

perturbacio deste mercado e reduzindo o risco de branqueamento ecoldgico e greenwashing®.

Contudo, o principal objetivo subjacente a Proposta de Regulamento € contribuir para a
prevengdo das alteragdes climaticas, criando meios eficazes para que investimentos privados
financiem a transicio para uma economia sustentavel do ponto de vista ambiental®. Este
objetivo estd em conformidade com as obrigacdes internacionais da UE nos termos do n.° 1,
alinea c) do Acordo de Paris, que tem por objetivo reforgar a resposta mundial a ameaga das
alteragdes climaticas, tornando os fluxos financeiros coerentes com uma via para baixas
emissOoes de gases com efeito de estufa e um desenvolvimento resiliente as alteracoes
climaticas. Aplica igualmente o Pacto Ecolégico da UE®’, que tem por objetivo transformar a

UE numa economia competitiva e eficiente em termos de recursos, sem emissoes liquidas de

83 Disponivel em: eur-lex.europa.euw/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:52021PC0391 & from=EN.
8 Exposi¢do de motivos da proposta de regulamento relativo as obrigacdes verdes europeias, p. 5. Disponivel em:

resource.html (europa.eu).

8 Ibid.

8 Cfr. BADENHOOP, NIKOLAI, “Green Bonds: An assessment of the proposed EU Green Bond Standard and its
potential to prevent greenwashing”, p. 21, 2022.

87 Comunicacio da Comissdo sobre o Pacto Ecolégico Europeu, disponivel em: resource.html (europa.eu).
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gases com efeito de estufa até 2050, em que o crescimento econdémico esteja dissociado da

utilizacdo dos recursos.

Contribui, também, para a Unido dos Mercados de Capitais (UMC), cujos principais objetivos
sdo a integracdo dos mercados de capitais nacionais num verdadeiro mercado Unico europeu e

ultrapassar a fragmentagdo do mercado financeiro europeu®.

A Proposta de Regulamento estd em sintonia com o que tem sido o desenvolvimento da
governacgdo institucional dos mercados de capitais da UE, que tem evoluido gradualmente no
sentido de maior intensificagdo da governagdo da supervisio a nivel da uniio®. Constitui um
exemplo de abordagem regulamentar frequentemente designado por Direito Privado
Regulamentar Europeu®’, onde o direito privado ¢ utilizado para fins regulamentares a nivel da

UE’L

4.2. Componentes da Proposta de Regulamento

Por forma a analisarmos a Proposta de Regulamento, dividimos a mesma pelas trés
componentes que, a nosso ver, sao as componentes chave do diploma. Sao elas (i) o alinhamento
com o Regulamento da Taxonomia, (ii) a transparéncia na afetacdo das receitas e (iii) a revisao

externa e supervisao dos revisores externos.

4.2.1. Alinhamento com o Regulamento da Taxonomia

A utilizagdo das receitas das EuGB devera ser totalmente afetada a atividades econdmicas

alinhadas com o disposto no Regulamento da Taxonomia, nos termos do artigo 6.° da Proposta

8 Comunicacdo da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Econémico e Social Europeu e ao
Comité das Regides, “Uma Unido dos Mercados de Capitais ao servigo das pessoas e das empresas - novo plano
de acd0”, p.12, disponivel em: resource.html (europa.eu).

$ Cfr. MOLONEY, NIAMH, “Institutional governance and Capital Markets Union: incrementalism or a ‘big bang’?”,
p. 380, 2016.

% Termo utilizado pela primeira vez por MICKLITZ, HANS-WOLFGANG, “The Visible Hand of European Regulatory
Private Law”, 2008.

1O direito privado ndo se destina a obter justiga corretiva entre os participantes no mercado, mas a atingir
objetivos politicos especificos. Um exemplo desta abordagem ¢ a legislagdo comunitaria que rege as relagdes entre
clientes e empresas de investimento nos mercados financeiros de retalho da UE.
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de Regulamento. Esta ligagdo com o Regulamento Taxonomia®® permite que as receitas das
EuGB sejam utilizadas para um vasto leque de atividades econdmicas que contribuem de forma

substancial para os objetivos de sustentabilidade ambiental.

A utilizagdo das receitas pode, ainda, dizer respeito a atividades econdmicas que irdo cumprir
os requisitos do Regulamento da Taxonomia num prazo definido. Este prazo ndo podera
exceder cinco anos a contar da emissdo da obrigagdo, a menos que se justifique um prazo mais
longo, até dez anos, atendendo as caracteristicas especificas das atividades econémicas em

causa’>.

Assim, e nos termos do artigo 3.° do Regulamento da Taxonomia, uma atividade econémica ¢é
considerada sustentavel do ponto de vista ambiental quando satisfaga os quatro critérios

seguintes.

4.2.1.1. Contribuir substancialmente para um ou mais objetivos ambientais

As atividades economicas devem contribuir substancialmente para um ou mais dos objetivos

ambientais definidos no artigo 9.° do Regulamento da Taxonomia, sendo estes:
a) A mitigacdo das alteragdes climaticas;

b) A adaptacido as alteragdes climaticas;

c) A utilizacao sustentavel e protecdo dos recursos hidricos e marinhos;

d) A transi¢do para uma economia circular;

e) A prevencdo e o controlo da poluicao;

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

O Regulamento da Taxonomia também tem em conta as chamadas atividades capacitantes:

atividades que permitem diretamente que outras atividades econdmicas contribuam

92 E conforme o artigo 4.° do Regulamento Taxonomia, que dispde que a UE deve aplicar os critérios ai definidos
para estabelecer quaisquer normas em relagéio as obrigagdes sustentaveis do ponto de vista ambiental, como séo
as obrigagdes verdes.

% Para este efeito, devera ser elaborado um plano de alinhamento pela taxonomia.
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substancialmente para um ou mais destes objetivos’®. Estas atividades capacitantes ndo devem
conduzir a um aprisionamento de ativos que prejudique os objetivos ambientais a longo prazo
(tendo em conta a sua vigéncia econdmica), devendo ter um impacto ambiental positivo

substancial com base em consideragdes relativas a sua vigéncia.

Por outro lado, o diploma tem ainda em conta as chamadas atividades de transico: atividades
econdmicas para as quais ndo existe uma alternativa tecnoldgica e economicamente viavel com
baixo teor de carbono, mas para as quais podem ser tomadas medidas para apoiar a transi¢ao

para uma economia com impacto neutro no objetivos®>.

Em relacdo ao objetivo de mitigagdo das alteragdes climaticas, considera-se que uma atividade
econdmica satisfaz este critério quando contribui substancialmente para a estabilizagdo das
concentragdes de gases com efeito de estufa na atmosfera®®, a um nivel que evite uma
interferéncia antropogénica perigosa no sistema climatico, coerente com o objetivo de longo
prazo do Acordo de Paris de limitar o aumento da temperatura global a 1,5 graus Celsius acima
dos niveis pré-industriais. Este objetivo pode ser alcangado quer evitando ou reduzindo as
concentracdes de gases com efeito de estufa, quer aumentando as remocdes de gases com efeito

de estufa, através de inovagdes de processos ou produtos®’.

Ja em relagdo ao objetivo de adaptagdo as alteragdes climaticas, considera-se que uma atividade
econdmica satisfaz este critério em dois casos alternativos. Primeiramente, se incluir solu¢des
de adaptag@o que reduzam substancialmente o risco do impacto negativo do clima atual e futuro
previsto nessa atividade econdmica ou que reduzam substancialmente esse impacto negativo,
sem aumentar o risco de um impacto negativo nas pessoas, na natureza ou nos bens. Essas
solucdes devem ser avaliadas e classificadas por ordem de prioridade com base nas melhores

projecdes climaticas disponiveis e, no minimo, prevenir ou reduzir o impacto negativo das

%4 Nos termos do artigo 16.° € do considerando 42 do Regulamento da Taxonomia.

% Nos termos do artigo 10.°, n.° 2 do Regulamento da Taxonomia.

% A defini¢do do termo “gds com efeito de estufa” é feita com referéncia ao Anexo I do Regulamento (UE) n.°
525/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de maio de 2013, relativo a criagdo de um mecanismo de
monitorizag¢do e de comunicagdo de informagdes sobre emissoes de gases com efeito de estufa e de comunicagio
a nivel nacional e da Unido de outras informagdes relevantes no que se refere as alteragdes climaticas.

97 Cfr. GORTSOS, CHRISTOS V., “The Taxonomy Regulation: More Important Than Just as an Element of the
Capital Markets Union”, p. 14, 2020.
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alteragoes climaticas, especifico do local e do contexto, na atividade econdémica, ou o potencial
impacto negativo das alteragcdes climaticas no ambiente em que a atividade econdémica tem

lugar®®.

Em segundo lugar, se previr solugdes de adaptagdo que satisfagam as condig¢des estabelecidas
no artigo 16.° do Regulamento da Taxonomia e, além disso, contribuam substancialmente para
prevenir ou reduzir o risco do impacto negativo do clima atual e do clima futuro previsto nas
pessoas, na natureza ou nos bens, sem aumentar o risco de um impacto negativo sobre estes

altimos®.

Quanto ao objetivo de utilizacdo sustentavel e protecdo dos recursos hidricos ¢ marinhos,
considera-se que uma atividade econdmica satisfaz este critério se contribuir substancialmente
para alcancar o “bom estado” das massas de dgua (incluindo as massas de aguas superficiais e
subterraneas) e para evitar a deterioragdo das massas de dgua que ja se encontram em bom
estado, ou para alcangar o “bom estado ambiental” das aguas marinhas e para evitar a

deterioracdo das aguas marinhas que ja se encontram em bom estado ambiental %,

No que respeita ao objetivo de transicdo para uma economia circular, incluindo a prevengao e
a reciclagem de residuos, considera-se que uma atividade econdmica satisfaz este critério

quando (i) utiliza recursos naturais'®!

na fase de producdo de forma mais eficiente,
nomeadamente reduzindo a utilizagdo de matérias-primas primarias ou através de medidas de
eficiéncia energética, (i) aumenta a possibilidade de reparacdo, de atualizacdo, de reutilizagao,
de reciclagem e a durabilidade dos produtos, (iii) reduz substancialmente o teor de substancias
perigosas, nomeadamente substituindo essas substancias por alternativas mais seguras e
assegurando a rastreabilidade, (iv) prolonga a utilizagdo dos produtos, nomeadamente através

da sua reutilizagdo, conce¢do com vista a longevidade, reutilizagdo, desmontagem, refabrico,

atualizacdo e reparagdo, ou (v) previne ou reduz a produgdo de residuos, incluindo os

% Nos termos do artigo 11.°, n.° 1 do Regulamento da Taxonomia.

% Nos termos do artigo 11.°, n.° 2 do Regulamento da Taxonomia.

100 Nos termos do artigo 12.°, n.° 1 do Regulamento da Taxonomia.

101 Como matérias-primas de base bioldgica ou de origem sustentavel.
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provenientes da extragdo de minerais e da constru¢do e demoli¢do de edificios, minimiza a

incineracdo de residuos e evita a eliminacio de residuos, ou evita e reduz o lixo'?%.

A proposito do objetivo de prevengao e controlo da poluicdo, considera-se que uma atividade
econdmica satisfaz este critério se (i) prevenir ou, ndo sendo possivel, reduzir as emissdes de

. ~ : 103
poluentes para a atmosfera, a 4gua ou o solo, com excecdo dos gases com efeito de estufa'*>,
(i) prevenir/minimizar qualquer impacto adverso na saide humana e no ambiente resultante da
produgdo, utilizagdo ou eliminagdo de produtos quimicos, ou (iii) limpar o lixo e outros tipos

de poluig¢io!®*,

Por fim, considera-se que uma atividade econémica satisfaz o objetivo de protegdo e restauro
da biodiversidade e dos ecossistemas quando contribui substancialmente para proteger,
conservar ou restaurar a biodiversidade ou para alcangar boas condi¢des dos ecossistemas!'®,
ou para proteger os ecossistemas que ja se encontram em bom estado através da conservacdo
da natureza e da biodiversidade e da protecdo e recuperacdo dos ecossistemas terrestres,

marinhos e aquaticos'?.

4.2.1.2. Nio prejudicar significativamente nenhum dos objetivos ambientais

Como indicado no artigo 2.°, n.° 17 do Regulamento SFDR, uma atividade que contribua
substancialmente para um dos objetivos ambientais supramencionados ndo deve prejudicar
significativamente nenhum dos outros objetivos. Assim, uma atividade econdémica ndo deve ser
qualificada como sustentavel do ponto de vista ambiental se causar mais danos ao ambiente do

que os beneficios que proporciona'®’.

102 Nos termos do artigo 13.%, n.° 1 do Regulamento da Taxonomia.

103 Melhorando os niveis de qualidade do ar, da 4gua ou do solo nas zonas em que a atividade econdmica tem
lugar, minimizando simultaneamente qualquer impacto adverso na saude humana e no ambiente ou o risco de tal
impacto.

104 Nos termos do artigo 14.°, n.° 1 do Regulamento da Taxonomia.

105 “Boas condi¢des” significa, em relacio a um ecossistema, que este se encontra ou que apresenta boas condi¢des
fisicas, quimicas e bioldgicas, que € capaz de se autoreproduzir ou autoregenerar, € em que a composigdo de
espécies, a estrutura do ecossistema e as fung¢des ecoldgicas ndo sdo comprometidas, nos termos do ponto 16) do
artigo 2.°do Regulamento da Taxonomia.

106 Nos termos do artigo 15.°, n.° 1 do Regulamento da Taxonomia.

107 Cfr. GORTSOS, CHRISTOS V., op. cit., p. 18.
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Tendo em conta o ciclo de vida dos produtos e servigos resultantes de uma atividade econoémica,
incluindo dados das andlises do ciclo de vida efetuadas, considera-se que essa atividade
econdmica prejudica significativamente a mitigacdo das alteragdes climaticas se der origem a

emissdes significativas de gases com efeito de estufa!®®.

Ja em relagdo a adaptacdo as alteracdes climaticas, considera-se que uma atividade econdémica
prejudica significativamente se der origem a um aumento dos efeitos negativos do clima atual

e do clima futuro previsto, sobre a propria atividade, as pessoas, a natureza ou os ativos'?’.

Quanto a utilizagdo sustentavel e a protecdo dos recursos hidricos e marinhos, considera-se que
uma atividade econoémica prejudica significativamente se prejudicar o bom estado ou o bom
potencial ecologico das massas de adgua, incluindo as aguas de superficie e subterraneas, ou o

bom estado ambiental das 4guas marinhas'!°.

Relativamente ao objetivo de transicdo para uma economia circular, incluindo a prevencéo e a
reciclagem de residuos, considera-se que uma atividade economica prejudica
significativamente se der origem a ineficiéncias significativas na utilizagdo dos materiais ou na
utilizagdo direta ou indireta de recursos naturais, se conduzir a um aumento significativo da
produgdo, da incineracdo ou da eliminagdo de residuos, ou se a eliminagdo a longo prazo dos

residuos puder vir a causar danos significativos no ambiente!!!,

No que respeita a prevengdo e controlo da poluigdo, considera-se que uma atividade econémica
prejudica significativamente se der origem a um aumento significativo das emissdes de

poluentes para o ar, a 4gua ou o solo, relativamente a situagdo anterior ao inicio da atividade'!?.

Por fim, em relagdo a protegdo e o restauro da biodiversidade e dos ecossistemas, considera-se

que uma atividade econdémica prejudica significativamente se prejudicar, de forma

108 Nos termos do artigo 17.°, n.° 1 alinea a) do Regulamento da Taxonomia.
109 Nos termos do artigo 17.°, n.° 1 alinea b) do Regulamento da Taxonomia.
110 Nos termos do artigo 17.°, n.° 1 alinea c) do Regulamento da Taxonomia.
11'Nos termos do artigo 17.°, n.° 1 alinea d) do Regulamento da Taxonomia.
112 Nos termos do artigo 17.°, n.° 1 alinea €) do Regulamento da Taxonomia.
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significativa, as boas condigdes e a resiliéncia dos ecossistemas, ou prejudicar o estado de

conservacdo dos habitats e das espécies, incluindo os de interesse da UE!".

4.2.1.3. Salvaguardas minimas

Tendo em conta o compromisso conjunto do Parlamento Europeu, do Conselho e da Comisséo
de prosseguir os principios consagrados no Pilar Europeu dos Direitos Sociais''* em prol de um
crescimento sustentavel e inclusivo, e¢ reconhecendo a relevancia dos direitos € normas
internacionais minimos em matéria de direitos humanos e de trabalho, as atividades economicas
podem ser consideradas ambientalmente sustentaveis desde que cumpram também as

salvaguardas minimas referidas no artigo 18.° do Regulamento da Taxonomia.

Estas salvaguardas minimas tratam-se de procedimentos aplicados pelas empresas que
desenvolvem atividades econOmicas para assegurar a coeréncia com as Diretrizes para as
Empresas Multinacionais da OCDE e os Principios Orientadores sobre Empresas e Direitos
Humanos da ONU'!®, incluindo a Declaracdo de 1988 sobre os Principios e Direitos

)116

Fundamentais no Trabalho da Organizagdo Internacional do Trabalho (OIT)"'°, as oito

convengdes fundamentais da OIT de 1998'!7 e a Carta Internacional dos Direitos Humanos''%.

4.2.1.4. Critérios técnicos de avaliaciao

Uma atividade econémica ¢ qualificada como sustentdvel do ponto de vista ambiental se
satisfizer os critérios técnicos de avaliagdo estabelecidos pela Comissdo no Regulamento

Delegado (UE) 2021/2139 da Comissdo de 4 de junho de 2021

113 Nos termos do artigo 17.°, n.° 1 alinea f) do Regulamento da Taxonomia.

114 Disponivel em: The Buropean Pillar of Social Rights in 20 principles - Employment, Social Affairs & Inclusion
- European Commission (europa.eu).

115 Disponivel em: Guidelines for multinational enterprises - OECD.

116 Disponivel em: https://www.ilo.org/declaration/lang--en/index.htm.

17 Que definem os direitos humanos e laborais a respeitar pelas empresas.

18 A Carta Internacional dos Direitos do Homem foi adotada e proclamada pela Resolugdo 217 A (III) da
Assembleia  Geral das Nacgdes Unidas, de 10 de dezembro de 1948, disponivel em
https://www.ohchr.org/Documents/Publications/Compilationl.len.pdf, sendo que varias destas normas
internacionais estdo consagradas na Carta dos Direitos Fundamentais da UE. As salvaguardas minimas ndo
prejudicam a aplicagdo de requisitos mais rigorosos relacionados com o ambiente, a saide, a seguranca e a
sustentabilidade social, tal como estabelecido na legislagdo da UE, quando aplicavel.

19 Disponivel em: CL2021R2139PT0010010.0001 _cp 1..1 (europa.eu).
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Sdo estes critérios técnicos de avaliacdo que determinam em que condigdes uma atividade
econdmica ¢ qualificada como contribuindo substancialmente para os objetivos
supramencionados de mitigacdo ou adaptacdo as alteracdes climaticas, e estabelecem se essa
atividade econémica ndo prejudica significativamente o cumprimento de nenhum dos outros

objetivos ambientais!?’.

4.2.2. Transparéncia na afetaciio das receitas

Na exposi¢do de motivos da Proposta de Regulamento, a Comissdo Europeia indicou que “as
normas de mercado atualmente utilizadas ndo asseguram adequadamente a transparéncia” do

mercado'?!.

Como tal, a Proposta de Regulamento exige que os emitentes divulguem gratuitamente no seu
website, pelo menos até a maturidade da obrigagdo, cinco tipos de documentos numa secgao
destacada, denominada de “obriga¢des verdes europeias”: uma ficha informativa sobre a EuGB,
a verificacdo pré-emissdo, relatorios anuais de afetagdo, a verificagdo pods-emissdo ¢ um

relatorio de impacto!?2,

4.2.2.1. Ficha informativa e verificacio pré-emissao

A Proposta de Regulamento exige, nos termos do seu artigo 8.°, n.° 1 alinea a), que os emitentes
preencham e publiquem uma ficha informativa sobre a EuGB, antes da sua emissao, que pode
dizer respeito a uma ou a varias emissdes de obrigacdes verdes europeias. Esta ficha informativa
tem de fornecer, nos termos do Anexo I da Proposta de Regulamento: (i) informagdes gerais
sobre o emitente, a obrigacdo e o avaliador externo, (ii) ma declaragdo que demonstre que o

emitente cumpre voluntariamente os requisitos da Proposta de Regulamento, (iii) a estratégia e

120 Controversamente, o Regulamento Delegado (UE) 2022/1214 da Comissdo de 9 de marco de 2022 que alterou
este Regulamento Delegado (UE) 2021/2139 passou a incluir a energia nuclear e o gas natural como atividades
econdmicas passiveis de se qualificarem como sustentaveis do ponto de vista ambiental.

121 Exposicdo de motivos da proposta de regulamento relativo as obrigagdes verdes europeias, p. 6. Disponivel em:
resource.html (europa.eu).

122 Nos termos do artigo 13.°, n.° 1 da Proposta de Regulamento.
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fundamentagdo ambiental'?® (iv) a afetacio prevista das receitas'?*, e (v) informacdes sobre a

comunicacio de informacdes'’.

Além disto, antes da emissdo da EuGB, os emitentes tém de publicar a verificagdo pré-emissao
obtida por um revisor externo com um parecer positivo sobre a conformidade da ficha
informativa sobre a FEuGB com os requisitos da Proposta de Regulamento (e,

consequentemente, do Regulamento da Taxonomia)'2%.

A verificagdo pré-emissao devera conter, nos termos do Anexo IV da Proposta de Regulamento,
informacdes sobre as fontes utilizadas para preparar a verificagdo, incluindo ligagdes para os
dados de medig@o e para a metodologia aplicada, uma explicagdo das metodologias de avaliagdo
e dos principais pressupostos, bem como uma explica¢do desses pressupostos e dos requisitos
da taxonomia utilizados, dos limites e incertezas em torno das metodologias utilizadas e uma
declaracdo clara no sentido de que o verificador externo considera que a qualidade das
informacdes prestadas pelo emitente ¢ suficiente para realizar a verificacdo e em que medida,

se for caso disso, o verificador externo tentou confirmar as informag¢oes fornecidas.

4.2.2.2. Relatorios anuais de afetacio e verificacio pés-emissao

Todos os anos, até a afetagdo total das receitas da EuGB, os emitentes tém de publicar relatorios
de afetagdo que demonstrem que as receitas de quaisquer obrigagdes verdes europeias em causa
entre a sua data de emissdo e o final do ano a que se refere o relatorio foram afetadas em
conformidade com o disposto na ficha informativa da EuGB'?’. Tal como a ficha informativa,
e nos termos do Anexo II da Proposta de Regulamento, os relatorios devem conter: (i)

informacdes gerais sobre o emitente, a obrigacdo e o avaliador externo, (ii) uma demonstragdo

123 Informacdes sobre a forma como a obrigagio se alinha com a estratégia ambiental mais alargada do emitente.
124 O tempo estimado até a afetagdo integral das receitas, o processo de selegdo de projetos ecoldgicos e impacto
ambiental estimado, e informagdes sobre eventuais receitas ndo afetadas.

125 A ligagdio para o website onde serdo publicados os relatorios de afetaciio e os relatorios de impacto, bem como
uma indicagdo sobre se os relatorios de afetacdo incluirdo informagdes projeto a projeto sobre os montantes
desembolsados e os impactos ambientais positivos € negativos esperados.

126 Nos termos do artigo 8.°, n.° 1 alinea b) e 13.°, n.° 1 alinea b) da Proposta de Regulamento.

127 Nos termos do artigo 9.°, n.° 1 e 13.°, n.° 1 alinea c) da Proposta de Regulamento.
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de que as receitas foram afetadas de acordo com os requisitos da Proposta de Regulamento e

(iii) informagdes pormenorizadas sobre a afetagio das receitas 'S,

A afetagdo das receitas deve ser descrita, na melhor das hipdteses, a nivel do projeto,
especificando os objetivos ambientais, os tipos e setores de projetos, os paises de afetagdo e o
respetivo montante afetado a partir das receitas das obrigagdes, fornecendo confirmagdo do

cumprimento das salvaguardas sociais minimas'®’.

Os emitentes de institui¢des financeiras que afetam as receitas de uma carteira de varias EuGB
a uma carteira de ativos financeiros t€ém de respeitar requisitos de divulgagdo mais rigorosos
para o seu relatdrio de afetacdo. Assim, e nos termos do ponto 3.B do Anexo I1 da Proposta de
Regulamento, devem apresentar uma visdo panoramica de todas as EuGB em circulacdo,
indicando o seu valor individual e combinado, e dos ativos financeiros elegiveis no balango do
emitente, indicando, entre outros, o seu valor total amortizado, objetivos ambientais, setores ¢
paises, e uma comparagao entre o valor total das EuGB em circulacdo e o valor total amortizado

dos ativos financeiros elegiveis.

Ap0s a afetacdo integral das receitas da EuGB, os emitentes tém de obter uma verifica¢ao pos-
emissdo por revisores externos, que demonstre que a afetagdo cumpriu os requisitos da ficha
informativa e da Proposta de Regulamento, e publica-la no seu website. Esta verificagcdo pos-
emissdo devera conter ainda, nos termos do Anexo IV da Proposta de Regulamento, as mesmas

informacdes que a verificagdo pré-emissdo analisadas supra.

4.2.2.3. Relatorio de impacto

Pelo menos uma vez durante a vigéncia de uma EuGB, ¢ ap6s as receitas terem sido
integralmente afetadas, os emitentes devem elaborar e publicar no seu website um relatorio de

impacto sobre o impacto ambiental da utilizagdo das receitas das obrigagdes'?’.

128 Os objetivos ambientais referidos prosseguidos pela obrigagdo, os tipos e setores dos projetos, os paises aos
quais foram afetadas as receitas das obrigagdes, 0 montante respetivo afetado a partir das receitas das obrigagoes,
bem como a percentagem das receitas afetadas, respetivamente, a projetos financiados apds a emissdo das
obrigagdes ¢ a projetos financiados antes da emissdo das obrigagdes. Para os emitentes que sdo empresas
financeiras que afetam receitas de uma carteira com diversas obrigacdes ecoldgicas europeias a uma carteira de
ativos financeiros, os relatorio devem ainda conter uma visdo panordmica de todas as obrigacdes ecoldgicas
europeias em circulacdo, indicando o seu valor individual e combinado, bem como dos ativos financeiros elegiveis
no balango do emitente.

129 Previstas no Regulamento da Taxonomia, conforme analisado supra.

130 Nos termos do artigo 10.°, n.° 1 e 13.°, n.° 1 alinea e) da Proposta de Regulamento.
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O relatorio de impacto sobre a EuGB combina elementos da ficha informativa e dos relatorios
anuais de afetacdo, devendo conter, nos termos do Anexo III da Proposta de Regulamento: (i)
informacdes gerais sobre o emitente, a obrigacdo ¢ o avaliador externo, (ii) a estratégia e

1131

fundamentacdo ambiental'®!, (iii) a afetacdo das receitas das obrigagdes'*? e (iv) o impacto

ambiental das receitas das obrigagdes'.

4.2.3. Revisao externa e supervisao dos revisores externos

A Proposta de Regulamento criou trés niveis de controlo externo. Primeiramente, atribui o
controlo do cumprimento substantivo da Proposta de Regulamento por parte do emitente,
especialmente no que toca aos requisitos do Regulamento da Taxonomia, a revisores privados.
Em segundo lugar, prevé a supervisdo publica ao cumprimento dos requisitos de analise e
divulgacdo de informagdes efetuadas pelos emitentes. Por fim, estabelece um procedimento de

registo e supervisao publica dos revisores externos.

Em relacdo ao primeiro nivel de controlo externo, exercido por revisores privados, estamos
perante as verificagdes pré-emissdo e pos-emissdo analisadas supra. Os revisores externos
avaliam, de forma pormenorizada, a conformidade da EuGB com os critérios substantivos da
Proposta de Regulamento ¢ com os requisitos de alinhamento com o Regulamento da
Taxonomia, emitindo o seu parecer sobre esta avaliacdo, nos termos do ponto 5 do Anexo IV

da Proposta de Regulamento.

O segundo nivel de controlo externo ¢ exercido pelas autoridades publicas de supervisdo a nivel
nacional competentes, que em Portugal ¢ a CMVM. Assim, cabera 8 CMVM supervisionar o
cumprimento, por parte dos emitentes, dos requisitos de analise e divulgagdo de informagdes.

Esta supervisdo abrange as obrigacdes do emitente de completar e publicar no seu website a

B! Informacdes sobre a forma como a obrigacdo se alinha com a estratégia ambiental mais alargada do emitente,
tal como enunciada na ficha informativa, bem como, se for caso disso, uma explica¢do de quaisquer alteracdes a
estratégia ambiental mais alargada do emitente desde a publicagdo dessa mesma ficha.

132 Informagdes sobre os tipos € setores dos projetos e 0s paises aos quais foram afetadas as receitas das obrigagdes,
bem como o montante respetivo afetado a partir das receitas das obrigagdes, bem como a percentagem das receitas
afetadas, respetivamente, a projetos financiados ap6s a emissdo das obrigagdes e a projetos financiados antes da
emissdo das obrigagoes.

133 Estimativa dos impactos ambientais positivos e negativos, informagdes sobre a metodologia € os pressupostos
utilizados para avaliar os impactos dos projetos e informagdes sobre os impactos ambientais positivos e negativos
dos projetos e sobre as respetivas métricas.

38



ficha informativa e a sua verificacdo pré-emissdo, os relatorios de afetacdo e a sua verificagdo
pos-emissdo, o relatorio de impacto da EuGB sobre o impacto ambiental da utilizagdo das
receitas das obrigagdes e, no caso de necessidade de elaboragdo de um prospeto ao abrigo do

134

Regulamento do Prospeto'”®, a declaracdo clara de que a EuGB ¢ emitida em conformidade

com a Proposta de Regulamento.

Assim, tera a CMVM um vasto leque de poderes de supervisdo, incluindo o de solicitar
informacdes e documentos aos auditores e aos quadros dirigentes do emitente, o de suspender
uma oferta de EuGB por um periodo méaximo de dez dias tteis em caso de duvidas razodveis
de infrag¢do, o de proibir ou suspender anuncios, o de tornar publico que um emitente ndo

cumpre as obrigagdes de divulgacdo e o de realizar inspecdes na sede do emitente!3’

. No que
se refere aos emitentes que infrinjam as obrigacdes de andlise e divulgag@o de informagdes,
bem como o dever de cooperar com a CMVM, devera Portugal, nos termos do direito nacional,

conferir poderes 8 CMVM de impor de sangdes ou outras medidas administrativas '3,

Por fim, o terceiro nivel de controlo externo ¢ exercido pelas autoridades publicas de supervisao
a nivel da UE. A Proposta de Regulamento atribui 8 ESMA 37 a competéncia para registar e
supervisionar os revisores externos. Assim, nos termos do artigo 14.° da Proposta de
Regulamento, os revisores externos, antes de iniciarem a sua atividade, tém de se registar junto
da ESMA. Os revisores externos terdo de fornecer informacdes completas sobre a sua estrutura
acionista, a identidade dos membros dos quadros dirigentes ¢ o seu nivel de qualificagdo,

experiéncia e formagio!®.

Os revisores externos terdo também de descrever os procedimentos e metodologias aplicados
nas verificagdes pré-emissdo e pos-emissdo. No geral, os revisores externos tém de utilizar

sistemas, recursos ¢ procedimentos adequados para cumprir as suas obrigagdes, acompanhar ¢

134 Regulamento (UE) 2017/1129 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho de 2017, relativo ao
prospeto a publicar em caso de oferta de valores mobiliarios ao ptblico ou da sua admissdo a negociagdo num
mercado regulamentado, disponivel em: https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:02017R1129-20211110.

135 Nos termos do artigo 37.° da Proposta de Regulamento.

136 Nos termos do artigo 41.° da Proposta de Regulamento.

137 A ESMA exerce poderes de supervisio direta atribuidos pela legislagio setorial europeia. Tem como objetivo
proteger o interesse publico contribuindo para a estabilidade e a eficicia do sistema financeiro, designadamente
através da preparacdo de normas regulatdrias e contribuir para praticas comuns de supervisdo, podendo
nomeadamente emitir pareceres as instituicdes da UE e desenvolver orientacdes, recomendacdes e projetos de
normas técnicas de regulamentagdo e de execugao.

138 Nos termos do artigo 15.° da Proposta de Regulamento.
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avaliar a sua adequacdo e eficacia pelo menos uma vez por ano e tomar medidas apropriadas
. . . d f. A . 139 . . d d. d

para corrigir eventuais deficiéncias >”. Para isso, os revisores externos devem dispor de uma

funcdo interna de controlo do cumprimento (compliance) que os avalie de forma permanente,

eficaz e independente, que disponha de recursos suficientes para desempenhar as suas fungdes

e que seja remunerada independentemente do desempenho comercial da entidade .

4.3.  Anailise critica da Proposta de Regulamento

Comegando com a primeira componente analisada, em que a utilizacdo das receitas das EuGB
devera ser totalmente afetadas a atividades econdmicas alinhadas com o disposto no
Regulamento da Taxonomia, denotamos que esta componente resolve um problema
identificado nesta dissertagdo a propdsito da governagdo privada do mercado de obrigacdes
verdes: o da auséncia de uma defini¢do universalmente aceite que diferencie um investimento

“verde” de um “ndo verde”'*!,

O Regulamento da Taxonomia fornece um quadro pormenorizado e sofisticado que proporciona
aos emitentes e¢ aos investidores seguranca juridica quanto as atividades consideradas

1142

sustentaveis do ponto de vista ambiental **, contribuindo assim, a nosso ver, para o combate ao

greenwashing no mercado das obrigacdes verdes.

Em relagdo a segunda componente da Proposta de Regulamento, que se prende com os
requisitos de transparéncia, somos da opinido que a elaboragdo dos cinco documentos exigidos
¢ adequada para o fim proposto de aumentar a transparéncia ab initio ¢ durante a vigéncia da
obrigagdo verde. A ficha informativa funciona como uma espécie de “prospeto verde” e ajudara
os investidores a avaliar e comparar as EuGB antes da emissdo. Os relatorios anuais de afetacdo
contribuirdo, apos a emissao, para esta avalia¢do e ajudaro a controlar regularmente a afetagdo

das receitas.

139 Nos termos do artigo 18.° da Proposta de Regulamento.

140 Nos termos do artigo 21.° da Proposta de Regulamento.

41 Os GBP, como analisado, ndo exigem que o emitente utilize uma taxonomia especifica para avaliar a
sustentabilidade do seu projeto.

142 Cfr. GORTSOS, CHRISTOS V., op. cit., p. 29.
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Para mais, comparando com outros requisitos de divulgacdo de informacdes previstos em
legislacdo europeia, como ¢ o caso do Regulamento do Prospeto € o SFDR, ndo aparentam
existir sobreposigdes ou incoeréncias significativas que devam ser evitadas para garantir a
integridade do mercado'*’. Em bom rigor, muitos emitentes de EuGB terdo de elaborar em
paralelo um prospeto ao abrigo do Regulamento do Prospeto, para além dos documentos
exigidos pela Proposta de Regulamento, sendo que qualquer eventual sobreposi¢cdo de
informacdo podera ser reduzida com recurso a referéncias cruzadas entre os documentos de

divulgagao.

Quanto a terceira componente analisada relativamente aos revisores externos € a sua supervisao,
esta ¢ a que tem suscitado mais duvidas quanto as solugdes adotadas pela Proposta de
Regulamento. Embora tente combinar os aspetos positivos da revisdo privada e da supervisdo
publica, ha quem entenda que os revisores externos t€ém um conflito de interesse inerente com

os emitentes avaliados, dada a sua dependéncia comercial'**

, que justificaria serem as
autoridades publicas de supervisdo, a partida independentes e objetivas, a assumirem as fungdes

daqueles.

Nao podemos concordar com esta abordagem. Pese embora sejam as autoridades nacionais de
supervisdo as entidades competentes na supervisdo dos prospetos, ao abrigo do Regulamento
dos Prospetos, e dos relatorios de sustentabilidade das empresas financeiras, ao abrigo do
SFDR, cremos que a Proposta de Regulamento garante seguranga na atuagdo dos revisores

externos.

Para além dos requisitos de adequacdo exigidos para o registo dos revisores externos analisados
supra, a Proposta de Regulamento também prevé mecanismos quando existirem situagdes
identificadas de conflitos de interesse, no seu artigo 27.°, como a proibi¢do de dependéncia dos
honorarios cobrado em fungdo do resultado da verificagdo efetuada. Para mais, a Proposta de
Regulamento confere 8 ESMA poderes de aplicacdo de san¢gdes, nomeadamente a aplicagdo de

coimas, a revisores externos que, com dolo ou por negligéncia, cometam infragdes previstas na

143 Cfr. BADENHOOP, NIKOLAL op. cit., p. 45.
144 Ibid, p. 72.
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Proposta de Regulamento, nomeadamente prestarem informagdes incorretas ou suscetiveis de

induzir em erro'®.

Nao obstante, entendemos que a abordagem adotada na Proposta de Regulamento ¢ suscetivel
de criar custos desnecessarios, especialmente para os emitentes que sdo PME, e de excluir do
mercado os revisores externos de menor dimensdo. Como mencionamos anteriormente, oS
custos elevados sdo um entrave a divulgacdo de informagdo, especialmente informagdo com

qualidade, sendo que a Proposta de Regulamento agrava este problema.

Por fim, somos da opinido que falta a Proposta de Regulamento um mecanismo de

responsabilidade civil aliado a supervisdo ptblica'*®

. Acrescentar este nivel de aplicacdo do
direito privado a Proposta de Regulamento dissuadiria efetivamente os emitentes de infringirem
os seus deveres ao abrigo do diploma e compensaria os prejudicados por qualquer infragdo

cometida.

5. Natureza voluntaria da Proposta de Regulamento

O tultimo aspeto que iremos abordar em relacdo a Proposta de Regulamento prende-se com a
sua natureza voluntaria. Por forma a promover o crescimento do mercado das obrigacdes
verdes, a Proposta de Regulamento apresenta-se como um instrumento voluntario para os
emitentes que queiram designar as suas obrigagdes como EuGB'#’, devendo para isso cumprir
os requisitos relativos as obrigacdes, a transparéncia e a revisao externa analisados supra, até
ao seu vencimento. Assim, os emitentes continuam a ter a liberdade de designar as suas
obrigagdes como “obrigacdes verdes” ou “obrigagdes sustentaveis do ponto de vista ambiental”

sem respeitar nenhum dos requisitos da Proposta de Regulamento.

145 Nos termos do artigo 52.° n.° 2 da Proposta de Regulamento.

146 Embora a responsabilidade civil seja geralmente uma questio de direito nacional e ndo esteja harmonizada a
nivel da UE, ha exemplos proeminentes de legislagdo comunitaria sobre regras de divulgag@o ou regulamentagéo
financeira que estabelecem mecanismos de responsabilidade civil, como € o caso do Regulamento do Prospeto no
seu artigo 11.°.

147 Exposicdo de motivos da proposta de regulamento relativo as obriga¢des verdes europeias, p. 6. Disponivel em:
resource.html (europa.eu).
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Esta foi a solucdo adotada, mas ¢ apenas uma de algumas possiveis. Existe grande discussdo
sobre o quio voluntaria/obrigatoria a Proposta de Regulamento deveria ser. Segundo alguns
autores'*®, participantes de mercado tanto do lado dos emitentes como do lado dos investidores
irdo se opor a qualquer tentativa regulamentar que imponha qualquer medida de
responsabilidade pelo ndo cumprimento de promessas ecologicas, dado que este aumento de

responsabilidade aumentara os custos e, segundo estes, matara o mercado.

Nao podemos acompanhar esta linha de raciocinio por uma simples questdo, se o mercado de
obrigagdes verdes s6 pode sobreviver se os emitentes ndo tiverem efetivamente de se
comprometer com o financiamento de atividades verdes, porque se deveria procurar a
sobrevivéncia desse mercado? Para mais, as evidéncias'*’ nio parecem apontar para um

mercado extremamente deficitario a este respeito.

Outros autores'>’ entendem precisamente o contrario: a Proposta de Regulamento nio deve
funcionar como uma norma complementar, mas sim como uma norma exclusiva para todas as
emissOes de obrigacdes verdes no mercado de obrigacdes verdes da UE, incluindo as que se
baseiam em regulamentacdo privada. Por sua vez, a regulamentagdo privada deveria ser
conciliada com a Proposta de Regulamento para poder ser aplicavel na UE. A conciliagdo
implicaria o alinhamento obrigatorio das obrigagdes verdes com o Regulamento da Taxonomia,
bem como a introducdo de obrigagoes de controlo externo e a supervisdo das emissdes de
obrigagdes verdes pela ESMA e pelas autoridades nacionais de supervisdo. Qualquer obrigagdo
que ndo estivesse alinhada com a Proposta de Regulamento teria de ser designada como “nao-

verde”.

Também ndo acompanhamos esta posi¢do que, a nosso ver, resulta em excesso de
regulamentacdo que impediria o0 bom funcionamento do mercado. Esta abordagem conduziria
a uma deterioragao das condi¢des de mercado para as obrigagdes que ndo cumprem a Proposta
de Regulamento, pois teriam de ser rotuladas como “ndo verdes”. Embora isso incentivasse os

emitentes a encontrar atividades econdmicas sustentaveis do ponto de vista ambiental para

148 Cfr. CURTIS, QUINN, WEIDEMAIER, MARK ¢ GULATI, MITU, “Green Bonds; Empty Promises”, 2023.

49 Como o Post-Issuance Reporting in the Green Bond Market, preparado pela Climate Bonds Initiative,
disponivel em: cbi_post-issuance-reporting_032019 web.pdf (climatebonds.net).

150 Cfr. PYKA, MICHAL, op. cit.
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financiar, desencorajaria as emissdes € 0s investimentos em obrigacdes pejorativamente
designadas de “ndo verdes” e poderia, em geral, reduzir as emissdes de obrigacdes na UE e os
investimentos no mercado obrigacionista da EU. Assim, embora esta op¢do promova as
obrigacdes “verdes”, enfraquece as obrigacdes “ndo verdes”, o que ndo refor¢a necessariamente
a credibilidade do mercado das obrigagdes verdes e, além disso, prejudica a competitividade

dos mercados de capitais, no geral, da EU.

Quanto a opcdo adotada pela Proposta de Regulamento, a Comissdo explica o porqué de ter
optado por esta abordagem!’!. Segundo esta, a abordagem voluntaria evita impactos
perturbadores no atual mercado de obrigacdes verdes. A criagdo de uma norma voluntaria
acrescentaria mais uma norma ao mercado, que entraria em concorréncia com as normas
existentes. De acordo com a Comissao, isto facilitaria um ambiente de mercado competitivo em
que a procura dos investidores, e ndo os requisitos regulamentares, impulsionaria a futura
emissdo de obrigacdes sustentaveis do ponto de vista ambiental. A ideia subjacente é que a
Proposta de Regulamento convencera o mercado se for suficientemente boa. Além disso, dada
a designacdo EuGB, a abordagem voluntaria baseia-se na reputacdo da UE como um bom e

eficaz definidor de normas e no pressuposto de que os mercados confiardo no rétulo da UE.

A UE efetivamente tem demonstrado qualidade na criagdo de normas regulamentares, nos
varios dominios. Dada a importancia econdémica da UE enquanto grande mercado econdémico e
a qualidade das suas normas regulamentares, estas tendem a influenciar outros legisladores que

encaram a UE como um modelo'*?

. Contudo, uma norma voluntaria s6 diminui a fragmentacgao
do mercado se convencer um numero significativo de emitentes a utiliza-la, sendo que nos
termos da Proposta de Regulamento os emitentes podem designar como “verdes” as suas

obrigacgdes, sem cumprirem com os requisitos do diploma.

Consequentemente, somos do entender que uma norma voluntaria nos termos da Proposta de
Regulamento ¢ bastante suscetivel de contribuir para uma maior fragmentagdo ao acrescentar
outro diploma de regulamentagdo a escolha dos emitentes. Além disso, a da Proposta de

Regulamento ndo nos parece criar incentivos suficientes para que os emitentes adotem o rotulo

151 Exposi¢do de motivos da proposta de regulamento relativo as obrigagdes verdes europeias, p. 9. Disponivel em:
resource.html (europa.eu).

152 Fenémeno denominado por BRADFORD, ANU como “Efeito Bruxelas,” em “The Brussels Effect: How the
European Union Rules the World”, Oxford University Press, 2020.
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de EuGB, ficando a sua adeséo a depender principalmente da reputacao e do poder de persuasio

deste rotulo no mercado, que ainda ndo sabemos como sera.

Mais relevante ainda do que o supramencionado, entendemos que o principal problema da
Proposta de Regulamento ¢ o facto de ndo combater eficazmente o greenwashing, pois nao
impediria que obrigagdes fossem emitidas como “verdes”, apesar de ndo cumprirem a Proposta

de Regulamento.

Tendo tudo isto em conta, somos da opinido que a Proposta de Regulamento poderia ter ido
ligeiramente mais além quanto a questdao da voluntariedade. A natureza voluntaria da norma,
em contrapartida de uma natureza obrigatdria, parece-nos adequada, pelo menos a médio prazo,
a fim de evitar consequéncias indesejadas para o mercado de obrigagdes verdes, desencadeadas
por uma potencial migracdo de emitentes para outros mercados fora da UE com requisitos
menos rigorosos e/ou uma mudanca de emitentes para outras fontes de financiamento

tradicionais (ndo verdes).

Alguns emitentes poderdo decidir ndo recorrer a EuGB, dado o potencial custo elevado do
cumprimento dos requisitos da Proposta de Regulamento e do Regulamento da Taxonomia. No
entanto, € razoavel crer que os investidores procurardo obrigacdes verdes com a designacdo de
EuGB devido aos requisitos de divulgacio refor¢ados e as normas rigorosas de verificacdo. Se
comecarem a existir referéncias explicitas a EuGB nos mandatos dos investidores, é provavel
que a pressdo do mercado e os custos de financiamento mais baixos levem os emitentes a

recorrer s EuGB para angariar fundos para atividades sustentaveis '3,

Nao obstante, entendemos que o legislador europeu deveria ter estabelecido requisitos
obrigatorios para a emissdo e comercializagdo de qualquer obrigagdo designada como

uverden154

na UE, sem a obrigatoriedade, contudo, de rotular as obrigagdes que ndo cumpram
com os requisitos da Proposta de Regulamento como “ndo verdes”, colmatando a insuficiéncia
atual de prevencdo de greenwashing, sem contribuir para o enfraquecimento do mercado das

obrigacdes regulares (ndo verdes).

153 Cfr. MARAGOPOULOS, NIKOS, “Anticipating the EU Green Bond Standard: The Core Elements of the European
Green Bond Regulation”, 2023.

154 A semelhanga do que acontece com Regulamento (UE) 2018/848 do Parlamento Europeu e do Conselho de 30
de maio de 2018, relativo a producéo bioldgica e a rotulagem dos produtos biologicos.
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De modo a testar a compatibilidade da Proposta de Regulamento com as necessidades do
mercado, esta poderia prever um periodo de transi¢do: o diploma passaria a ser obrigatorio para
a emissao de qualquer obrigacdo rotulada de verde apenas apds dois anos da sua entrada em
vigor. Entendemos que qualquer risco de fuga para mercados periféricos de obrigagdes verdes
estaria mitigado pela obrigatoriedade de alinhamento com a Proposta de Regulamento tanto do
lado da oferta (emissdo) como do lado da procura (comercializagdo) destas obrigagdes. Assim,
se emitentes da UE ou de paises terceiros procurarem investimento dentro da UE, terdo de

respeitar a Proposta de Regulamento para atrair capital oriundo da UE.

Dada a forte apeténcia dos investidores em matéria de ESG na EU, ¢ do nosso ponto de vista
pouco provavel que a obrigatoriedade nos termos por nos sugeridos prejudique o crescimento
do mercado a longo prazo. Acreditamos que s6 assim criara condi¢des de concorréncia, dando
simultaneamente seguranga aos emitentes ¢ aos investidores, transparéncia ao mercado ¢

combatendo o greenwashing.

6. Conclusao

O mercado das obrigagdes verdes tem crescido a um ritmo frenético nos ultimos anos e as
previsdes indicam que assim continuara. As obrigacdes verdes foram modeladas por uma
governacao privada (regras permissivas) cuja inevitavel dispersao, na sequéncia do crescimento
maci¢o dos mercados de obrigagdes verdes, exige agora, a nosso ver, uma intervenc¢ao mais
forte da governacao publica (regras prescritivas), a fim de ndo permitir que todas as obrigacdes

sejam verdes!'.

Para mais, os emitentes enfrentam riscos de reputacdo caso as obrigagdes verdes ndo
proporcionarem os beneficios ambientais pretendidos, por um lado, sendo ainda necessaria a
protecdo dos investidores quando se verifique uma violagdo das cldusulas acordadas com o
emitente (green default), por outro. Tais medidas s@o necessarias para que o mercado apresente

credibilidade a longo prazo'*.

155 Cfr. REQUICHA FERREIRA, MANUEL, op. cit.
156 Cfr. SANCHES, DIOGO MIGUEL ASSUNCAO DE FREITAS, op. cit., p. 883.
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A Proposta de Regulamento €, a nosso ver, um passo em frente para essa credibilidade do
mercado, resolvendo algumas das limitagdes da regulamentacdo privada identificadas ao longo
da presente dissertagdo. Nao obstante, entendemos que ela propria apresenta deficiéncias que

limitam o seu potencial e ndo contribuem efetivamente para o combate ao greenwashing.

Principalmente, a auséncia de um mecanismo de responsabilidade civil bem delimitado em
complemento da supervisdo publica, bem como a possibilidade de se emitirem obrigagdes
rotuladas como “verdes” mesmo que ndo cumprindo com a Proposta de Regulamento, sdo os
expoentes maximos de um diploma que serve como um bom ponto de partida, mas que necessita
de mais passos para contribuir na sua plenitude a realizagdo dos necessarios objetivos

climaticos.
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