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1. Enquadramento

1.1 Apresentacio do tema

O ecossistema para a criagdo de valor, por parte de uma empresa, ¢ complexo e evolui
de forma rapida. Por este motivo, justifica-se apurar quem sao as partes interessadas, bem
como recolher a informagao necessaria neste processo, tendo em vista essa mesma criagao
de valor.

Assim, no que respeita aos principais intervenientes, os mesmos incluem os
investidores de capital, empregados, trabalhadores, fornecedores, clientes e, noutra
dimensao, os governos e os reguladores que supervisionam e regulam o sistema.

Por outro lado, os intervenientes necessitam de obter informacdes sobre as empresas
com que se relacionem, através das quais seja possivel avaliar o desempenho da mesma
e por forma a consideracao do seu proprio envolvimento. Como tal, a Unido Europeia tem
vindo a realizar um esfor¢o na imposicao da obrigatoriedade de apresentacao de relatdrios
financeiros e nao-financeiros, os quais se regem por padroes de contabilidade e
divulgagdo internacionalmente reconhecidos e que, desta forma, visam trazer
transparéncia e maior eficiéncia aos mercados financeiros.

Por um lado, alguns investidores irdo fazer julgamentos sobre quais os fatores de
sustentabilidade que influenciardo a criagdo de valor empresarial de longo prazo; por
outro lado, existem investidores que irdo dar maior importancia a criagdo de valor de
sustentabilidade. Evidencia-se, por isso, uma dicotomia entre a primazia do capital
econdmico ou do capital de reputagdo social (social capital). Desta forma, ndo € suficiente
que as empresas relatem meramente os fatores de sustentabilidade capazes de influenciar
o capital economico, sendo igualmente importante a divulgacao desta mesma informagao
capaz de propiciar o capital de reputacdo social.

Esta divulgagdo das pontuacdes e classificagdes ESG no dominio publico tem
estimulado o investimento em empresas defensoras de politicas ESG. Além das métricas
publicadas, o proprio valor de reputagdo ¢ afetado, havendo um reconhecimento da

proatividade das empresas as questdes ambientais, sociais e de governagao.
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A presente dissertacdo visa, desta forma, concretizar uma andlise critica a mais
recente iniciativa da UE através da aprovacio da CSRD!, fazendo incidir esta anlise no
contributo da Diretiva para a satisfacdo da objetivacdo das métricas ESG, em particular,
no ambito das “Alteracdes e Mitigacdes Climaticas”. Examina-se ainda a forma como as
obrigacdes decorrentes deste diploma legal se consubstanciam numa problematica dentro
da dinamica da propria sociedade, nomeadamente em termos de competéncias organicas,

bem como nas relagdes com fornecedores e parceiros comerciais.

1.2 Introducao ao conceito ESG

A sigla ESG foi utilizada pela primeira vez nos anos 90, num discurso proferido por
Kofi Annan, a data Secretario Geral da ONU. Apo6s o periodo de Guerra Fria e ndo
intervengio da ONU no setor corporativo, Kofi Annan sugeriu um “Global Compact™?,
através do qual apelou a que varios CEOs se juntassem a ONU na promogao de principios
capazes de fomentar a fundac¢io para uma economia global sustentével,®. No entanto, o
termo apenas fora cunhado no ano de 2004, numa publicagdo do Pacto Global em parceria
com o Banco Mundial, denominada Who Cares Wins* Desta forma, em sentido estrito,

ESG ¢ o conceito quadro que se refere a inclusdo dos critérios ambiental® (E), social® (S)

! Diretiva (UE) 2022/2464 do Parlamento Europeu e do Conselho de 14 de dezembro de 2022, que altera o
Regulamento (UE) n.°537/2014; a Diretiva 2004/109/CE, a Diretiva 2006/109/CE ¢ a Diretiva 2013/34/EU
no que diz respeito ao relato de sustentabilidade das empresas.

2“4 globalizagdo é um facto da vida. Mas creio que subestimdamos a sua fragilidade. O problema é este. A
expansdo dos mercados supera a capacidade das sociedades e dos seus sistemas politicos para se
adaptarem a elas, quanto mais para orientar o curso que frequentam. A historia ensina-nos que um tal
desequilibrio entre os reinos econdmico, social e politico nunca poderdo ser sustentados por muito longo.
Os paises industrializados aprenderam essa licdo na sua amarga e encontro dispendioso com a Grande
Depressdo. A fim de restaurar o social harmonia e estabilidade politica, adotaram redes de seguranca
social e outras medidas, concebidas para limitar a volatilidade economica e compensar a vitimas de falhas
de mercado.”, Press Release, UN-Secretary-General (1999), Secretary-General Proposes Global Compact
on Human Rights, Labour, Environment, in Address to the World Economic Forum in Davos.

3 Gerard Ruggie, John (2003), The United Nations and Globalization: Patterns and Limits of Institutional
Adaptation.

4 The Global Compact (2004), Who Cares Wins.

> “O E no ESG, critérios ambientais, inclui a energia que a sua empresa absorve e os residuos que
descarrega, os recursos de que necessita, e as consequéncias para os seres vivos como resultado. Ndo
menos importante, o E engloba as emissoes de carbono e as alteracées climaticas. Cada empresa utiliza
energia e recursos, cada empresa afeta, e é afetada pelo ambiente.” Koller, Tim; Nuttall, Robin e Henisz,
Witold (2004) — Five ways that ESG creates value. Acedido em fevereiro de 2023, em:
https://www.mckinsey.com/capabilities/strategy-and-corporate-finance/our-insights/five-ways-that-esg-
creates-value.

& “Aborda as relagdes que a sua empresa tem e a reputa¢do que fomenta com pessoas e institui¢oes nas
comunidades onde desenvolve a sua atividade. S inclui as relagdes laborais e a diversidade e inclusdo.
Cada empresa opera no seio de uma sociedade mais ampla e diversificada” Koller, Tim; Nuttall, Robin e
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e de governacdo’ (G) em decisdes adotadas pelas empresas como manifestagio das
praticas de investimento sustentdvel®. No entanto, é possivel associar este conceito a
diferentes realidades, entre as quais, critérios de investimento, riscos de gestdo, bem como
responsabilidade social.

Conforme Georg Kell explicou, "O aumento do investimento do ESG também
pode ser entendido como um indicador de como os mercados e as sociedades estdo a
mudar e como os conceitos de avaliagdo sdo. As empresas sdo desafiadas a adaptar-se a

estas mudancas™

, consciente de que tanto as mudangas do consumidor, como as
preferéncias dos investidores "favorecem (...) produtos mais inteligentes, mais limpos e
mais saudaveis e servicos", e "deixar para tras os dogmas da era industrial quando a
poluicdo era livre, a mdo-de-obra era apenas um fator de custo e a escala e o alcance
era a estratégia dominante".

A ascensao do ESG conduziu a uma reflexdo sobre o objetivo empresarial,
associado um interesse crescente pela sustentabilidade'?, reconhecendo a existéncia de

um vinculo entre sustentabilidade ambiental e social e governagao societéria, sabendo-se

que empresas mal governadas nio podem ser sustentaveis'!.

Henisz, Witold (2004) — Five ways that ESG creates value. Acedido em fevereiro de 2023, em:
https://www.mckinsey.com/capabilities/strategy-and-corporate-finance/our-insights/five-ways-that-esg-
creates-value.

7“E o sistema interno de praticas, controlos e procedimentos que a sua empresa adopta para se governar
a si propria, tomar decisoes eficazes, cumprir a lei, e satisfazer as necessidades dos intervenientes externos.
Cada empresa, que é em si mesma uma criagdo legal, requer uma governagdo.” Koller, Tim; Nuttall, Robin
e Henisz, Witold (2004) — Five ways that ESG creates value. Acedido em fevereiro de 2023, em:
https://www.mckinsey.com/capabilities/strategy-and-corporate-finance/our-insights/five-ways-that-esg-
creates-value.

8 Camara, Paulo; Morais, Filipe (eds), The Palgrave Handbook of ESG and Corporate Governance, (p. 4).
% Quinn Curtis, Jill Fisch & Adriana Z. Robertson, Do ESG Mutual Funds Deliver on Their Promises?,
Max M. Schanzenbach & Robert H. Sitkoff, Reconciling Fiduciary Duty and Social Conscience: The Law
and Economics of ESG Investing By a Trustee; Georg Kell, The Remarkable Rise of ESG, FORBES (July
11, 2018). Acedido em https://www.forbes.com/sites/georgkell/2018/07/11/the-remarkable-rise-of-
esg/?7sh=1019d6£51695.

10 Elizabeth Pollman & Robert B.Thompson eds., 2021Research handbook on corporate purpose and
personhood; Beate Sjafjell & Christopher M. Bruner eds., 2020, The cambridge handbook of corporate
law, corporate governance and sustainability; Colin Mayer, Prosperity (2018); Alex Edmans, Grow the
pie: creating profit for investors and value for society (2020); Rebecca Henderson, Reimagining capitalism
in a world on fire (2020); George Serafeim, Purpose + Profit: How business can lift up the world (2022);
Doug Sundheim & Kate Starr, Making Stakeholder Capitalism a Reality, HARV. BUS. REVIEW (Jan. 22,
2020). Acedido em https://hbr.org/2020/01/making-stakeholder-capitalism-a-reality; Lucian A. Bebchuk,
Kobi Kastiel & Roberto Tallarita, Stakeholder Capitalism in the Time of COVID, YALE J. ON REGUL.
Acedido em https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract _id=4026803.

11 camara, Paulo; Morais, Filipe (eds), The Palgrave Handbook of ESG and Corporate Governance, (P. 5).
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1.3 Fontes principais

O desenvolvimento sustentavel esta, desde hd muito, no centro do projeto europeu,
sendo objetivo da UE um crescimento econdmico equilibrado, baseado na estabilidade
dos pregos, numa economia social de mercado competitiva, visando o pleno emprego e o
progresso social, e um elevado nivel de protecdo e melhoria da qualidade do ambiente™2.

Na mesma linha, a Assembleia Geral da ONU adotou, em 2015, a Agenda 2030
tendo em vista o desenvolvimento global sustentavel, focando-se nos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS). Posteriormente, em 2016, foi aprovado pela UE o
Acordo de Paris, o qual visa reforgar a resposta as alteragdes climaticas*®. No ano de 2018,
a Unido Europeia aprovou o Plano de Acdo: Financiar um Crescimento Sustentavel,
seguido do Pacto Ecolégico Europeu'®, em 2019. Seguiu-se o Plano de Investimento para
uma Europa Sustentdvel, em 2020. Neste seguimento, surgiu uma sucessao de diplomas
legislativos, entre os quais se destacam o Regulamento de Divulgacdo de Informagao
Financeira Sustentavel (SFDR), o Regulamento da Taxonomia e a Diretiva de Relatorios

de Sustentabilidade Corporativa (CSRD).

1.3.1 Taxonomia

O Regulamento (UE) 2020/852 do Parlamento Europeu e do Conselho de 18 de
junho de 2020 ¢ relativo ao estabelecimento de um regime para a promog¢do do
investimento sustentavel, alterando o Regulamento (UE) 2019/2088. Decorrente do seu
artigo 1.°, n.° 2, o seu escopo de aplicagdo que remete a Unido Europeia, aos seus Estados

Membros, bem como aos intervenientes no mercado financeiro que disponibilizam

12.cf. artigos 11.° e 191.° a 193.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (TFUE).

13 Considerandos (2) € (3) do Regulamento (UE) 2020/852 do Parlamento Europeu € do Conselho de 18 de
junho de 2020.

1% “Tem por objetivo transformar a Unido numa economia moderna, eficiente em termos de recursos e
competitiva, sem emissoes liquidas de gases com efeito de estufa (GEE) até 2050. O pacto pretende
igualmente proteger, conservar e reforcar o capital natural da Unido e proteger a saude e o bem-estar dos
cidaddos da Unido contra riscos e impactos relacionados com o ambiente. O Pacto Ecoldgico visa
dissociar o crescimento economico da utilizagdo dos recursos e garantir que todas as regioes e cidaddos
da Unido participam numa transi¢do socialmente justa para um sistema economico sustentdvel, de modo
a ndo deixar ninguém nem nenhum lugar para tras”, Considerando (1) da CSRD.

CSRD: Da definicdo a divulgacdo de métricas ESG 8



produtos financeiros e empresas sujeitas a publicagdo de uma demonstracao financeira
nos termos da NFRD*°.

Este Regulamento tem como objetivos a criagdo de uma metodologia de
classificacdo sobre praticas econdémicas ambientalmente sustentaveis, de modo a guiar o
mercado de capitais a decisdes de investimento informadas, isto €, negdcios e empresas
qualificadas como sustentaveis, bem como a facilitagdo de comparagdes entre empresas
por parte dos proprios investidores'é. Acresce, ainda, a protecio contra o
ecobranqueamento!’, a procura da mitigagdo da fragmentacio do mercado e consequente
ajuda no direcionamento dos investimentos para onde sio mais necessarios'®, procurando
tornar os produtos “verdes” mais competitivos no mercado e acelerando o financiamento
dos projetos sustentaveis ',

Contudo, relativamente as componentes sociais € de governagao existe uma clara
lacuna. O pilar social encontra o seu reconhecimento no considerando (35), bem como
nos artigos 18.° € 26.°, n.°2, al. b) do Regulamento, dos quais decorre a ideia de que uma
atividade ndo podera ser considerada sustentavel se a mesma atentar aos direitos humanos
e laborais minimos, ainda que respeite os objetivos ambientais. De forma diversa, a

dimensao da governagao nao encontra qualquer aplicagao neste diploma legislativo.

1.3.2 SFDR

O Regulamento (UE) 2019/2088 do Parlamento Europeu e do Conselho de 27 de
novembro de 2019 ¢ relativo a divulgacdo de informagdes relacionadas com a
sustentabilidade no setor dos servigos financeiros. Assim, o objetivo do SFDR traduz-se

na prestagdo de informagdes mais transparentes aos investidores?’ e consequente

15 Decorre do artigo 1.° NFRD, “As grandes empresas que sejam entidades de interesse publico e que, a
data do encerramento do respetivo balango, excedam o critério do numero médio de 500 empregados
durante o exercicio financeiro (...)”.

16 A obrigagdo de divulgagdo obrigatéria para algumas empresas e investidores, exigindo que eles
divulguem sua participa¢do nas atividades alinhadas a Taxonomia. Essa divulgagdo da proporcao de
atividades alinhadas & Taxonomia permitira a comparagdo de empresas e portfolios de
investimentos. Acedido em fevereiro de 2023 em https://www.esgenterprise.com/esg-reporting/eu-
taxonomy-sfdr-nfrd-csrd/.

17 Conforme decorre do Considerando (11) da legislagdo em andlise, “ecobranqueamento” corresponde a
pratica de obtencdo de uma vantagem concorrencial desleal ao comercializar um produto financeiro como
sendo ecologico, quando, na realidade, os padrdes ambientais basicos nao sdo cumpridos

18 ESG Enterprise, SFDR, NFDR, and CSDR: Guidance on EU taxonomy. Acedido em fevereiro de 2023
embhttps://www.esgenterprise.com/esg-reporting/eu-taxonomy-sfdr-nfrd-csrd/.

19 Dever-se-4 complementar a analise com o Regulamento Delegado (UE) 2021/2139.

2 VAN CAENEGEM, Armaud; VAN DE WERVE, Tanguy (2021) Regulating Sustainability
Communications in the Financial Services Sector The Sustainable Finance Disclosure Regulation.
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comparabilidade?!, bem como a sua orientacdo relativamente as contribuicdes ESG*2.
Desta forma, tornando as informagdes sobre os produtos financeiros mais comparaveis>,
este diploma permite atingir uma reducdo nos custos de pesquisa, visando os investidores

carecidos destes mesmos conhecimentos e alvo de assimetrias de informacao?*.

1.3.3 CSRD

A Diretiva (UE) 2022/2464 do Parlamento Europeu e do Conselho de 14 de
dezembro de 2022, altera o Regulamento (UE) n.° 537/2014; a Diretiva 2004/109/CE, a
Diretiva 2006/109/CE e a Diretiva 2013/34/EU no que diz respeito ao relato de
sustentabilidade das empresas.

Decorre desta Diretiva a obrigacdo de publicagdo de relatorios de sustentabilidade
regulares, por parte das empresas cujos valores mobiliarios sejam admitidos a negocia¢ao
em mercado regulamentado, instituicoes de crédito, empresas de seguros ou outras
designadas de interesse publico, grandes empresas ou empresas-mae de um grande grupo,
PME’s cotadas em mercados regulamentados da UE que ndo possam ser consideradas
microempresas e empresas de paises terceiros com filiais e sucursais na UE%.
Consequentemente, esta Diretiva contribui para uma avaliagdo do desempenho nao
financeiro por parte das grandes empresas, investidores, decisores politicos e
consumidores. Existe, desta forma, um incentivo ao desenvolvimento mais rapido, pelas

empresas visadas, de abordagens mais responsaveis?®.

2l “Além disso, a Comissdo propde alargar o ambito de aplicagdo as pequenas e médias empresas que
detenham valores mobiliarios cotados em mercados regulamentados, exceto microempresas
cotadas”. Juntamente com a Diretiva de Relatorios de Sustentabilidade Corporativa (CSRD), VAN
CAENEGEM, Arnaud; VAN DE WERVE, Tanguy (2021) Regulating Sustainability Communications in
the Financial Services Sector The Sustainable Finance Disclosure Regulation.

22 Esses novos requisitos ajudardo a avaliar os desempenhos de sustentabilidade dos produtos financeiros. A
conformidade com as divulgacdes relacionadas a sustentabilidade contribuira para fortalecer a protecao do
investidor e reduzir o ecobranqueamento. Acedido em fevereiro de 2023, em
https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/disclosures/sustainability-related-disclosure-financial-
services-sector_en.

23 Conforme resulta do Considerando (9) da legislagdo em aprego.

VAN CAENEGEM, Arnaud; VAN DE WERVE, Tanguy (2021) Regulating Sustainability

Communications in the Financial Services Sector The Sustainable Finance Disclosure Regulation.

% Cf. CSRD.
26 Kreusch, Lisa (2022), The Corporate Sustainability Reporting Directive (CSDR) The EU legislation will
affect 50,000 companies — will you be one of them?. Acedido em fevereiro de 2023, em

https://plana.earth/academy/csrd-corporate-sustainability-reporting-directive
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Decorre do artigo 5.° da CSRD a existéncia de varias datas de entrada em vigor,
consoante o tipo de organiza¢do em causa, em decorréncia do alargamento do ambito de
aplicag¢do da Diretiva. Neste sentido, e de forma sistematica, tratando-se de uma empresa
ja sujeita a NFRD, entdo, a mesma devera comunicar o exigido em 2025, no que respeita
ao exercicio financeiro de 2024; se, por sua vez, se tratar de uma grande empresa nao
sujeita @ NFRD, entdo, a mesma deverd iniciar a comunicacdo das devidas informacgdes
no ano de 2026, relativamente ao exercicio financeiro do ano 2025; no caso das PMEs
cotadas, excetuando-se as microempresas, instituicdes de crédito de pequena dimensao e
nao complexas e empresas de seguros cativas deverdao proceder a divulgagao em questao
no ano de 2027 relativamente ao exercicio financeiro de 2026; e, por fim, no que respeita
a empresas de paises terceiros, as mesmas deverdo prestar as referidas informacgdes a
partir do ano de 202977

Procura-se garantir que os investidores, assim como as partes interessadas, tenham
o acesso devido as informagdes que se evidenciam necessarias a avaliagcdo de riscos de
investimento decorrentes das mudangas climaticas e outras questdes associadas a
sustentabilidade. Acresce, igualmente, a descrigdo do impacto das empresas nas pessoas
e no meio ambiente, bem como a reducdo dos custos a médio e longo prazo®. Em geral,
implica alteracdes ao relato de sustentabilidade®’, bem como a exigéncia de um formato
eletrénico tinico de comunicacdo de informacgdes®®, comunicacio de informagdes
relativas a empresas de paises terceiros>’.

Assim, acrescem outras obrigagdes como a informacdo relacionada com a
protecdo do ambiente, responsabilidade social e tratamento dos trabalhadores, respeito
pelos direitos humanos, anticorrup¢do e suborno e diversidade nos conselhos de
administracdo das empresas®?. A CSRD torna, ainda, obrigatdria a realizacio de auditoria

das informacdes de sustentabilidade das empresas.

27 Acedido em fevereiro de 2023, em
https://www.cmvm.pt/pt/SDI/sustentabilidade/Pages/regulacao_sustentabilidade.aspx.

28 Acedido em fevereiro de 2023, em https:/finance.ec.europa.eu/capital-markets-union-and-financial-
markets/company-reporting-and-auditing/company-reporting/corporate-sustainability-reporting_en

2 Cf. artigos 19.° -A; 29.° - A; Capitulo 6-A da CSDR.

30 Cf. capitulo 6.° - B da CSDR.

31 Cf. capitulo 9.° - A da CSDR.

32 Acedido em fevereiro de 2023, em https://finance.ec.europa.eu/capital-markets-union-and-financial-
markets/company-reporting-and-auditing/company-reporting/corporate-sustainability-reporting_en
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2. CSRD e as métricas de sustentabilidade relativas a ESRS E1

2.1. Objeto, ambito e objetivo de sustentabilidade das métricas em geral e

especificamente relativas a ESRS E1

A definicdo do conceito de “métricas” apresenta 0 mesmo como o conjunto de
indicadores qualitativos e quantitativos utilizados por uma empresa, tendo em vista a
medicdo e relato da eficidcia das politicas por si adotadas e relacionadas com a
sustentabilidade®.>* Por seu turno, os requisitos de divulga¢do tém como finalidade
proporcionar o entendimento das métricas adotadas, bem como o acompanhamento da
efetividade das agcdes da empresa na gestao de questdes materiais de sustentabilidade.

Atendendo ao foco na tematica das alteracdes climaticas, os requisitos exigidos
quanto ao mesmo encontram-se estabelecidos no documento relativo aos ESRS El1, cujo
objeto se prende com as metas relacionadas a mitigacdo e adaptacdo as alteracdes
climaticas™®.

Por sua vez, o objetivo desta divulgacao esta relacionado com o fornecimento da
compreensdo de diferentes dimensdes, de acordo com o EFRAG, ESRS 2. Assim, (a) se
e como a empresa acompanha a eficacia das suas agoes para lidar com impactos
materiais, riscos e oportunidades, incluindo as métricas que utiliza para o fazer; (b)
metas mensuraveis com prazos definidos pela empresa para atender aos objetivos da
politica, definidos em termos de resultados esperados para as pessoas, o meio ambiente
ou para a empresa em rela¢do a impactos materiais, riscos e oportunidades; (c) o
progresso geral em dire¢do as metas adotadas ao longo do tempo, (d) se e como a
empresa rastreia a eficacia de suas ag¢oes para lidar com impactos, riscos e
oportunidades materiais e mede o progresso na consecu¢do dos seus objetivos politicos,
caso ndo existam metas mensuradveis orientadas para resultados; (e) se e como as partes
interessadas foram envolvidas na defini¢do de metas para cada questdo material de

sustentabilidade.

33 Conceito que inclui ndo apenas a componente ambiental, mas também social e de governagdo.

34 ESRS 2 DC-M Meétricas em relagdo a questdes materiais de sustentabilidade.

35 Morais Leitdo, Comissdo Europeia adota as primeiras normas de relato de sustentabilidade. Acedido
em julho de 2023, em
https://www.mlgts.pt/xms/files/site_2018/Newsletters/2023/Comissao_Europeia adota as primeiras_nor
mas_de relato_de sustentabilidade - Legal Alert ML -PT-.pdf.

CSRD: Da definicdo a divulgacdo de métricas ESG 12



2.2. Especificidades da CSRD

As alteragdes decorrentes da aprovacdo da CSRD pretendem aumentar a
comparabilidade de dados e harmonizar as normas informativas, bem como favorecer a
melhoria das praticas de fornecimento destes dados por parte de terceiros e o crescimento
de conhecimentos especializados neste dominio, cf. considerando (10). Do ponto de vista
empresarial, estima-se que um relatorio de sustentabilidade de maior qualidade tenha,
igualmente, implicacdes no melhor acesso a capital financeiro; identificacao e gestao dos
riscos e oportunidades relacionados com questdes de sustentabilidade; melhor didlogo
entre empresas e partes interessadas; redu¢do dos pedidos de informagdo ad hoc, cf.
considerando (12).

Desta forma, a extensdo do ambito de aplicagdo da CSRD apresenta-se como
decorréncia natural do préprio objetivo da presente Diretiva, devendo considerar-se
abrangidas 49 000 empresas, representando 75% dos lucros das empresas europeias.

Paralelamente, existe um maior alcance e especificacdo no que respeita ao
conteudo abrangido pela Diretiva. Acresce aos artigos 19.°, n.° 2, alinea a) e 29.° a
introducdo de standards de reporte, o que constitui uma das alteracdes mais relevantes da
CSRD. Os ESRS baseiam-se nos trés pilares do ESG, definindo o contetido abrangido
por cada um dos mesmos, e os quais contemplam de forma discriminada as informagdes
necessarias de constar no relatério de sustentabilidade.®

Ainda que os ESRS e os respetivos diplomas complementares apresentem certos
contetidos obrigatdrios de divulgacdo, a informagao encontra-se sujeita a uma avaliagdo
sob o principio da dupla relevancia®’. Este define-se como critério decisorio de
divulgacao informativa e, salvo indicacdo em contrario, apenas no caso de 0 mesmo se
verificar € que a informacao devera constar no relatorio de sustentabilidade.

Por fim, mencionar a inclusdo do conceito de cadeia de valor nas divulgagdes
pedidas, através da obrigacao da obtengao dos dados pedidos ao longo da cadeia de valor
da empresa relatora, fazendo dos fornecedores da ultima, parte integrante do relatorio de
sustentabilidade e indiretamente visados, se ndo diretamente abrangidos pelo escopo da

Diretiva.

36 ClientEarth, ClientEarth’s feedback on the Corporate Sustainability Reporting Directive. Acedido em
julho de 2023 em file:///C:/Users/Utilizador/Downloads/090166e5dfbf5 14b.pdf.

37 Cf. com topico 2.3. da presente dissertacdo, Avaliacdo da concretizagdo das métricas de sustentabilidade
na CSRD.
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2.3. O Principio da Dupla Relevancia como critério de selecao de informacao

de sustentabilidade

A CSRD consagrou o aditamento do artigo 19.°-A, sob a epigrafe “Relatdrio de
Sustentabilidade”, de onde decorre a necessidade de incluir informacdes sobre matéria de
sustentabilidade e a forma como estas afetam o desenvolvimento, desempenho e posi¢ao
da empresa.

Neste sentido, impera a definigdo do que ¢ considerada informacdo de
sustentabilidade e, assim, sujeita a divulgacao. O principio da dupla relevancia apresenta-
se como critério para essa mesma determinacgdo>®, correspondendo a uniio®® de duas
dimensdes. Por um lado, a relevancia do impacto e, por outro lado, a relevancia financeira,
considerando-se uma matéria de sustentabilidade relevante para a empresa, quando esta
preencha um dos dois requisitos anteriormente mencionados ou ambos.

Ainda assim, existem matérias que, independentemente de preencherem ou nao
uma ou ambas as dimensdes da dupla relevancia, deverdo ser sempre divulgadas,
conforme estabelecido nos ESRS1. Estas correspondem as realidades contempladas no
ESRS2 (todos os requisitos de divulgagdo); ESRS2 Appendix C; ESRS E1%°; ESRS S1-

1 a S1-9 (apenas para as empresas com 250 ou mais trabalhadores).

2.3.1. Relevancia do impacto

A primeira dimensdo corresponde, conforme definido pelo EFRAG, “(...) aos
impactos relevantes/materiais reais ou potenciais, positivos ou negativos da empresa nas
pessoas ou no ambiente nos horizontes de tempo de curto, médio e longo prazos.”. Face
ao exposto, este inclui aqueles que sdo produzidos pela propria empresa ou por si
contribuidos, bem como aqueles que estejam diretamente relacionados com as proprias

operagdes, produtos ou servigos, por meio das suas relagdes comerciais e cadeia de valor.

38 Diretrizes Europeias para Relatorios de Sustentabilidade.
3% Em sentido matematico, isto ¢, unifio de dois conjuntos.
40 Cf. topico 2.4.
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2.3.2. Relevancia financeira

A informagdo considera-se relevante do ponto de vista financeiro caso a sua
omissdo, distor¢do ou obscurecimento possa influenciar de forma razoavel o processo de
tomada de decisdo nas questdes relacionadas com a sustentabilidade da empresa.

Segundo o EFRAG, “uma questdo de sustentabilidade ¢ relevante do ponto de
vista financeiro se desencadear ou puder desencadear efeitos financeiros relevantes na
empresa. E o caso quando gera ou pode gerar riscos e oportunidades nos fluxos de caixa,
desenvolvimento, desempenho, posicdo, custo de capital ou acesso a financiamento da
empresa no curto, médio e longo prazo”. Esta inclui, ainda, informagdes sobre riscos e
oportunidades  relevantes relativas a  relacdes comerciais com  outras

empresas/stakeholders.

2.3.3. Principio da Dupla Relevancia aplicado a tematica das alteracdes climaticas

No caso particular da tematica das alteragdes climdticas, este ¢ um dos topicos
considerado relevante para todas as empresas, independentemente do seu setor de
atividade, o que implica, consequentemente, definir os requisitos necessarios ¢ adequados
a divulgacdo dos elementos informativos obrigatdrios, atendendo ao seu ambito de
aplicacdo. Desde logo, e de acordo com o EFRAG, as altera¢des climaticas englobam o
conjunto de informagdes que fagam parte de acordos e padrdes internacionais endossados
pela UE. Neste sentido, o Conselho Europeu estabelecera a definicdo da informagdo a
divulgar tendo por base o conteudo da legislagdo da UE, politicas publicas e acordos

internacionais, normas e compromissos assumidos pela UE.

2.4. ESRS E1: Adaptacao as Alteracoes climaticas

A CSRD contempla diversos atos delegados sobre a tematica ambiental. Assim, a
andlise subsequente centra-se nos padroes de Adaptacdo as Alteragdes Climaticas, E1, a
qual acompanhard uma linha condutora de espetro mais geral para mais reduzido, fazendo
sentido introduzir a tematica numa perspetiva europeia e, em segundo lugar, numa otica

de aplicag¢ao mais concreta do diploma.
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A Unido Europeia desenvolve a sua atividade legislativa com respeito por
diferentes principios, de entre os quais se fardo destacar os principios da subsidiariedade,
bem como da proporcionalidade*!. Estes principios orientadores da competéncia da UE
aplicam-se as tematicas relativamente as quais esta ndo apresente competéncia exclusiva,
artigo 3.° do TFUE, e, dessa forma, sobre as competéncias partilhadas entre a UE e os
Estados-Membros, onde se insere a tematica do ambiente, artigo 4.° TFUE.

Neste sentido, sobre os temas abordados nos ESRS E1, a Unido Europeia tem
competéncia partilhada, pelo que os mesmos principios se devem aplicar. Tal significa
que se “Exclui a intervengdo da Unido quando uma questdo possa ser tratada de forma
eficaz pelos proprios Estados-Membros a nivel central, regional ou local. E, assim,
conferida legitimidade a Unido para exercer os seus poderes apenas quando os Estados-
Membros ndo puderem realizar satisfatoriamente os objetivos de uma agdo proposta e a
acdo a nivel da Unido puder conferir um valor acrescentado”**.*

Neste aspeto, poder-se-a considerar que o principio da subsidiariedade fora bem
aplicado e respeitado. Questdo diferente poder-se-4 colocar no que respeita ao principio
da proporcionalidade, artigo 5.°, n.°4 do TFUE. De acordo com este principio, “as
medidas da UE devem ser adequadas para alcangar o objetivo pretendido, devem ser
necessarias para alcancar o objetivo pretendido; e ndo devem implicar uma carga
excessiva para o individuo relativamente ao objetivo que se procura alcan¢ar
(proporcionalidade no sentido estrito do termo)”.**

Ainda que ndo exista qualquer contestagao no que respeita aos dois primeiros

corolarios do principio da proporcionalidade, duvida poder-se-a levantar relativamente

ao tltimo corolério. Desde logo, na carga implicita as PMEs*, considerando que a data

41 Artigo 5.°,1n.° 3, do Tratado da Unido Europeia (TUE) € Protocolo n.° 2 relativo a aplica¢do dos principios
da subsidiariedade e da proporcionalidade.

42 Acedido em agosto de 2023 em https://www.europarl.europa.eu/factsheets/pt/sheet/7/o-principio-da-
subsidiariedade.

43 “Desta forma, para que as institui¢ées da Unido intervenham em nome do principio da subsidiariedade
deverdo estar preenchidas trés condigoes prévias: (a) ndo pode tratar-se de um dominio da competéncia
exclusiva da Unido (isto é, deve ser uma competéncia ndo exclusiva), (b) os objetivos da ac¢do considerada
ndo podem ser suficientemente alcancados pelos Estados-Membros (necessidade); (c) devido as dimensoes
ou aos efeitos da agdo considerada, esta pode ser mais bem alcanc¢ada ao nivel da Unido (valor
acrescentado)”, conforme definido pelo Parlamento Europeu. Acedido em agosto de 2023 em
https://www.europarl.europa.eu/factsheets/pt/sheet/7/o-principio-da-subsidiariedade.

4Acedido em agosto de 2023 em https://eur-lex.europa.eu/PT/legal-content/glossary/principle-of-
proportionality.html.

4 Empresas que contém menos de 250 funcionarios e cujo volume de negdcios ndo exceda os 50 milhdes
de euros ou o total do balango/ativo ndo seja superior a 43 milhdes de euros. Dentro desta categoria, trata-
se de uma pequena empresa quando emprega menos de 50 pessoas e o volume de negocios ou o total do
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da presente dissertacdo, ainda que exista a previsao de criacdo de standards especificos
para as PMEs menos exigentes, os mesmos ainda ndo foram divulgados nem aprovados.

O caso das PMEs merece a devida atengao considerando diversos fatores. Desde
logo, o facto de a generalidade das empresas com esta dimensao se inserir no cenario
tipico onde o sécio desempenha, igualmente, funcdes de geréncia, dispondo de maior
liberdade para a implementagdo de praticas de sustentabilidade e dependéncia da decisao
do mesmo (ACCA, 2021). Ao mencionado acresce o facto de as PMEs na Unido Europeia
serem responsaveis, pelo menos, por cerca de 60 por cento de todas as emissoes de gases
com efeito de estufa (GEE) das empresas, segundo a European Commission (2022a) e
OECD (2018)%.

Conforme entendimento do Professor Paulo Camara, “a tramnsi¢cdo para uma
economia liquida zero parece inevitavel, mas o progresso no cumprimento das metas do
Acordo de Paris de 2015 tem sido insatisfatorio até agora. A reunidao da COP 26 em
Glasgow (2021) também confirmou as dificuldades de alguns Estados-chave em traduzir
palavras em agoes concretas. Este contexto reforcou o papel do sector privado na
abordagem as alteragoes climdticas e a necessidade de clarificar e refor¢ar o papel das
empresas na mitiga¢do e adaptagdo a crise ambiental”.

As PME:s cotadas tém uma derrogagdo no artigo 19.°, alinea a) (6) que lhes permite
ter um regime limitado de relatorios de sustentabilidade com muito menos detalhes e
amplitude do que aquele que se aplica a outras empresas, o qual associado ao artigo 29.°,
alinea c) estabelecem essa sustentabilidade simplificada para PMEs cotadas. A principal
responsabilidade do relatorio ¢ fornecer uma breve descricao de seu modelo de negdcios
e estratégia e uma descri¢cdo das politicas de sustentabilidade da empresa.

Assim, com base na realidade apresentada, justifica-se a defesa pela posicao de
que as PMEs deverao ser abrangidas pela CSRD e obrigadas a divulgacao do relatorio de
sustentabilidade, apresentando, entre outros, uma estratégia de sustentabilidade. No
entanto, esta ideia deve ser compativel com o principio da proporcionalidade na sua

terceira dimensdo e, por esse motivo, os standards deverdo ser ajustados nido so a

balanco ndo exceda 10 milhdes de euros. No entanto, caso tenha menos de 10 funcionarios € o volume de
negodcios ou balango total anual ndo exceda 2 milhdes de euros ¢ definida como uma microempresa.

% Ferreira Pinto, Maria de Fatima, Proposta de modelo de relato de sustentabilidade para as Pequenas e
Meédias  Empresas  (PME) no  enquadramento  portugués  (2023).  https://repositorio-
aberto.up.pt/bitstream/10216/151255/2/635327.pdf
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dimensao da empresa como aos custos associados a empresas com, em geral, menos
recursos e, por ora, de forma geral, menos investimento na 4rea de ESG.*’

Face ao exposto, poder-se-ia considerar um pouco ou tanto dececionante a opg¢ao
de a CSRD apenas considerar as PMEs cotadas. Contudo, os impactos indiretos da
Diretiva sd3o muito amplos. A introducdo de relatorios da cadeia de valor implica a
inclusdo de informacdo dos fornecedores e parceiros de negdcios das empresas
abrangidas pelo escopo da Diretiva em andlise. Esta influéncia indireta fard com que toda
a cadeia de valor passe a atender a sustentabilidade da sua propria empresa*®, o que
conduz a um resultado semelhante ao da inclusdo destas mesmas empresas no escopo da
CSRD. Trata-se do denominado efeito cascata, o qual podera ser definido como, citando
o Professor Paulo Camara, “a aptiddo potencial das empresas para se envolverem em
decisoes baseadas em ESG e para influenciarem sistemicamente outras pessoas a fazé-
lo, incluindo investidores, empresas investidas e a respetiva cadeia de abastecimento e
comunidade.”.*’

Nao obstante, importa ressalvar o facto de o efeito cascata dos relatdrios sobre a
cadeia de valor poder representar um problema de competitividade para as PME, de tal
modo que as grandes empresas que elaboram relatorios podem transferir negocios para
produtores e fornecedores que sejam mais capazes de se envolverem de forma
transparente em relatorios voluntérios sobre a criagdo de valor sustentavel°.

A necessidade de incluir a cadeia de valor no relatorio de sustentabilidade, em
particular no que respeita a reducao da emissdo de GEE e a sua afetagdo a ESRS El,
encontra um forte argumento favoravel, entre outros, na decisdo o Tribunal Distrital de
Haia contra a Royal Dutch Shell, a qual afirmou pelo incumprimento da obrigagdo legal
de a Shell estabelecer metas de redugao de emissoes de GEE de acordo com o estabelecido

no Acordo de Paris>'.

47 “Somos a favor de alargar o ambito do reporte ds grandes empresas e cotadas, e de incluir também as
PME no ambito, embora com obrigagées de reporte mais proporcionais. As PME que operam em setores
onde os riscos de sustentabilidade sdo particularmente elevados, como o carvdo, a producdo de petroleo
e gds, a mineragdo e os produtos quimicos, devem reportar de acordo com os mesmos padroes que as
grandes empresas.”. Acedido em agosto de 2023 em https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-
your-say/initiatives/12129-Informacoes-sobre-a-sustentabilidade-das-empresas/F2661313 pt

48 Aherny, Deirdre, O Ripple do Relatdrio de Sustentabilidade: Implicacées diretas e indiretas da Diretiva
de Relatorios de Sustentabilidade Corporativa da UE para Atores de PME. Acedido em agosto de 2023
em file:///C:/Users/Utilizador/Downloads/SSRN-i1d4517356.pdf.

49 Camara, Paulo, The Systemic Interaction Between Corporate Governance and ESG (p.18)

50 M. Aherny, Deirdre, The Sustainability Reporting Ripple: Direct and Indirect Implications of the EU
Corporate Sustainability Reporting Directive for SME Actors (2023). Acedido em agosto de 2023 em
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=4517356

51 Cf. Milieudefensie et al. v. Royal Dutch Shell
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Desta forma, a CSRD procura a inclusdo e definigdo da estratégia a adotar por
cada empresa, a qual devera estabelecer planos de transi¢do e incorporar metas para a
redu¢do de GEE, envolvendo a cadeia de valor. Contudo, e ainda que a Diretiva seja
meritoria na inclusdo da emissao de GEE de Escopo 3, a mesma ignora o setor de
atividade das empresas, regendo-se unica e exclusivamente pela dimensao das mesmas.
Ora, uma vez mais, o principio da proporcionalidade permite e justifica que PMEs a
operarem em setores de elevado impacto, nomeadamente indistria de combustiveis
fosseis, devam ser alvo de requisitos de divulgagdo mais exigentes, em decorréncia da
sua maior exposi¢do a riscos climaticos.>?

Em consequéncia do analisado, revela-se imperioso atender, igualmente, aos
timings exigidos e a quantidade de informacao solicitada, em face a proporcionalidade.

No caso das alteracdes climaticas, sendo um topico sujeito a divulgagao,
independentemente do preenchimento do principio da dupla relevancia, tal implica que
as empresas partilhem dados de toda a sua cadeia de valor. Ainda que seja facilmente
compreensivel a necessidade de uma abordagem pragmatica e eficaz no que respeita a
esta variante da componente ambiental e face aos objetivos propostos pela UE, considera-
se que o calendario apresentado pela CSRD podera conduzir a divulgacao de informagao
com menor qualidade, apesar de se vir a verificar um maior nimero de empresas a
reportar. Dificuldades como a falta de tempo quer para a compreensdo da informagao
pedida, quer para arecolha da mesma apresenta-se como um risco significativo ao sucesso
dos relatorios pretendidos, devendo e podendo o mesmo ser acautelado pela UE. Apoia-
se aqui a posicdo da FERMA, a qual defende, por exemplo, um servi¢o de assisténcia a
nivel da UE sobre relatérios de sustentabilidade para ajudar com perguntas frequentes>,
bem como a intencao e o trabalho do EFRAG de desenvolver padroes de relatorios de
sustentabilidade voluntarios e simplificados (' VSRS SME ') para PMEs que ndo estao
dentro do escopo da CSRD.

Ainda que o ambito de aplica¢do da Diretiva em comentario tenha sido ampliado,
o mesmo comporta algumas isen¢des. Para o efeito, destacar a particularidade das

empresas subsididrias, as quais ficam isentas da obriga¢do de reportar sobre questoes de

52 Reclaim Finance, Informagdes sobre a sustentabilidade das empresas. Acedido em agosto de 2023 em
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12129-Informacoes-sobre-a-
sustentabilidade-das-empresas/F2327055 pt

3 FERMA, Documento de posi¢do da FERMA sobre a Corporate Sustainability Reporting Directive
(CSDR). Acedido em agosto de 2023 em
file:///C:/Users/Utilizador/Downloads/090166e5dee4e1d9%20(1).pdf
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https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12129-Informacoes-sobre-a-sustentabilidade-das-empresas/F2327055_pt

sustentabilidade se as mesmas constarem do relatério de gestdo consolidado da empresa-
mae, conforme decorre dos artigos 19.°, alinea a), alinea ii) e 29.°, n.° 7 da CSRD. Esta
possibilidade de isencao levanta questdes problematicas, entre as quais, a falta de garantia
das informacgdes da empresa-mae face a filial, bem como a reducao de transparéncia e

falta de informacao necessaria aos stakeholders.

2.5. Implicacdes resultantes da implementacio da CSDR no combate ao

greenwashing

A CSRD estipula como objetivo uma maior ¢ melhor comparagao, bem como uma
maior seguranca na qualidade da informacdo divulgada por parte das empresas. Neste
sentido, implica um esforco consideravel no combate ao greenwashing.

A pratica de greenwashing consiste no “ato de uma empresa tentar enganar os
consumidores que procuram viver um estilo de vida mais verde, levando-os a pensar que
os seus produtos sdo social e ambientalmente aceitdveis, quando ndo sdo”.>* Por outras
palavras, a empresa tem um comportamento ambiental negativo, mas desenvolve a sua
comunicacdo ambiental em sentido positivo, pelo que estas questdes tendem a surgir nas
estratégias de marketing e/ou nos relatorios imprecisos. Inclui-se, por isso, dois tipos de
divulgacao de informagdo defeituosa, por um lado, divulgacao manipulativa e, por outro
lado, divulgacao seletiva.

Esta pratica apresenta varios riscos e consequéncias negativas, entre os quais o
desgaste do mercado consumidor de produtos verdes, assim como a diminuicdo da
confianca dos investidores.

Por este mesmo motivo, a CSRD procura combater o branqueamento verde,
aplicando diferentes estratégias. Assim, a ideia de um padrdo de relatorio de
sustentabilidade, associada a requisitos mais detalhados e os quais merecem o respeito e
fundamento no principio da dupla relevancia conduzem a obtencao de informacao mais
granular e, portanto, mais facilmente comparavel e compreensivel. Ao mencionado,

acresce a verificacdo externa obrigatdria, o que exigira que todas as empresas tenham os

5% Lima, Marta, “Greenwashing — a arte de chamar idiotas aos consumidores!”
em agosto de 2023 em https://www.clsbe.lisboa.ucp.pt/pt-pt/noticias/greenwashing-arte-de-chamar-
idiotas-aos-consumidores
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seus dados ESG auditados, o que permite aos investidores um elevado grau de garantia
quanto a veracidade dos relatorios.>

Neste ambito, e partilhando da opinido defendida pelo Professor Paulo Camara,
“As empresas que divulgarem declaragoes ESG incorretas enfrentardo litigios
significativos e riscos de reputagdo. Por conseguinte, o branqueamento verde tornar-se-

36 Considera-se, por isso, um futuro positivo e visivel

a cada vez mais dispendioso.
impacto ao combate do greenwashing e consequente alcance de maior transparéncia e
comparabilidade das informacdes fornecidas pelas empresas relatoras, em decorréncia

das obrigacdes constantes na CSRD.

55 Sandin, Henrik, False or inaccurate: will the CSRD end greenwashing?. Acedido em agosto de 2023

em https://sustainabilitymag.com/articles/false-or-inaccurate-will-the-csrd-end-greenwashing
56 Camara, Paulo, The Systemic Interaction Between Corporate Governance and ESG (p. 27)
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3. Competéncia societaria para aprovacido de métricas de
sustentabilidade relacionadas com a adaptacio as alteracoes
climaticas

3.1. Enquadramento legal da problematica no ordenamento juridico

portugués

O escopo de aplicagdo da CSRD abrange varios tipos de empresas, sendo as
mesmas aquelas cujos valores mobilidrios sejam admitidos a negociagdo em mercado
regulamentado, institui¢des de crédito, empresas de seguros ou outras designadas de
interesse publico, grandes empresas ou empresas-mae de um grande grupo, PME’s
cotadas em mercados regulamentados da UE que nao possam ser consideradas
microempresas e empresas de paises terceiros com filiais e sucursais na UE”’.

Deste modo, revela-se imperioso compreender qual o 6rgao social dotado de
competéncia para a aprovacao e implementacao de métricas, em particular no que respeita
aos ESRS EIl. Esta questao merece ser analisada no ambito do regime das sociedades
anénimas, considerando que o outro tipo societario mais representativo do atual
ordenamento juridico portugués, sociedade por quotas, ndo suscita a presente questdo. O
principal fator diferenciador traduz-se no facto de as sociedades por quotas se
caracterizarem pelo seu cariz personalistico € nas quais os gerentes se encontram
vinculados as deliberagdes dos sdcios em matérias de geréncia, conforme mencionado no
artigo 259.° CSC.

Diferentemente, nas sociedades anonimas vigora o principio da independéncia da
administracao. Como resulta da leitura composta do artigo 405° com o artigo 373°, n.° 3
CSC, em matéria de gestao o 6rgao soberano ¢ a administragdo. Por sua vez, a Assembleia
Geral tem competéncia especialmente atribuida por lei ou nos estatutos e, por isso, ¢
limitada de forma negativa. Por este motivo, a competéncia para decidir em matéria de
gestao ¢ atribuida aos administradores. No entanto, esta decisdo nao se estende as decisdes
com impacto estrutural ou no perfil da sociedade, pois todas as questdes respeitantes quer

a identidade, quer a estrutura da sociedade continuam a ser competéncia dos acionistas’®.

57 Cf. CSRD
38 Sdo exemplos, entre outros, os artigos 85.°, 87.° ¢ 141.° CSC.

CSRD: Da definicdo a divulgacdo de métricas ESG 22



Face ao exposto, ¢ possivel afirmar que a centralidade de gestao compete ao 6rgao
de administragdo, ao passo que a centralidade estrutural ¢ da competéncia da Assembleia
Geral.

Desta afirmagao, pode decorrer uma de duas interpretacoes.

Por um lado, considerar que resulta a ideia de que os administradores apenas serdo
obrigados a convocar os acionistas para a tomada de decisdes, quando as mesmas se
relacionem diretamente com a estrutura societéria, os direitos dos sdcios ou a propria
identidade da sociedade e perfil de investimento dos acionistas, sendo, por isso,
competéncia dos acionistas a definicdo dos objetivos de gestdo da sociedade, bem como
o controlo sobre os mesmos. Assim, a independéncia dos administradores resulta de uma
centralidade meramente pratica, funcional ou operacional, que nunca pode conduzir a
tomada de decisdes estruturantes ou fundamentais por este 6rgao.

Por outro lado, existe quem assim ndo entenda, baseando a sua argumentagao em
sentido oposto. Quer isto dizer que esta mesma competéncia corresponderia Unica e
exclusivamente ao Conselho de Administracdo, resultando da leitura conjunta dos artigos
373.°, n.° 3 e 405.° CSC, isto ¢, caso tal decorra do objeto da sociedade, conforme
constante dos estatutos.

Neste sentido, estabelece-se a ideia de que “Afora as hipoteses ressalvadas pelo
art. 405.° os socios so podem condicionar ou coarctar a actua¢do da administragcdo em
matéria de gestio através da conformacdo do objecto social”°. E entendimento desta
teoria que o objeto da sociedade estabelece os limites dentro dos quais o Conselho de
Administragdo pode e deve atuar.

Uma vez concluida a ideia de que existe uma distingdo entre as competéncias
atribuidas a cada um dos orgdos anteriormente mencionados, bem como diferentes
interpretagdes quanto as mesmas, importa perceber em que tipo de matéria se inclui a
defini¢do e proposta de métricas, nomeadamente, relacionadas com as alteragdes
climaticas e, desta forma, saber se a mesma se encontra nas matérias abrangidas pela

competéncia da Assembleia Geral ou do Conselho de Administragao.

5 QOsorio de Castro, Carlos (2022). Notas breves sobre os poderes do orgdo de administragdo das
sociedades anonimas em assuntos de gestdo: objecto social, “competéncia ndo escrita” e acordos
omnilaterais.(p. 334 -335)
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3.2. Fundamentacio e posicao tomada

A questao suscitada implica atender a duas realidades distintas, assumindo, desde
logo, que a problematica nao se encontra regulada nos estatutos da sociedade. Isto €, dois
cenarios onde, por um lado, as métricas relativas as altera¢des climéaticas correspondem
apenas a uma estratégia de gestdo; ou, por outro lado, e ainda enquanto governagdo da
sociedade, podem implicar uma questdo estratégica na sociedade associada tanto ao
montante, como risco ¢ até politicas da sociedade, perfil de investimento e objeto social.

Desde logo, ¢ evidente a necessidade de ponderagdo dos dois cenarios
anteriormente mencionados, considerando que o limite entre a margem e competéncia de
atuagdo do orgdo de administracdo ndo é ditada pelo cardter estratégico da politica
adotada ou decisdo tomada, mas antes pela sua relagdo com os fundamentos societarios
e estrutura empresarial 60,

No que respeita ao primeiro cenario, ¢ clara a percecdo de que a defini¢do das
métricas definidas correspondera a competéncia do Conselho de Administracao. Por sua
vez, na segunda hipotese considerada, esta mesma aprovagdo sera competéncia da
Assembleia Geral. “Pode ler-se, por exemplo, no Codigo de Governo das Sociedades do
IPCG que “o orgdo de administragcdo deve assegurar que a sociedade atua de forma
consentanea com os seus objetivos e ndo deve delegar poderes, designadamente, no que
respeita a: i) definicdo da estratégia e das principais politicas da sociedade; ii)
organizagdo e coordenag¢do da estrutura empresarial; iii) matérias que devam ser
consideradas estratégicas em virtude do seu montante, risco ou caracteristicas
especiais.” (Principio 1V.2.). %!

De acordo com Ana Perestrelo de Oliveira, as matérias cuja competéncia compete
a Assembleia Geral deverao ser agrupadas em um de trés grandes grupos de casos: o
controlo e validagio da prépria atuagio da administragio®?; as saidas de bens da sociedade

a favor dos acionistas e a garantia de integridade do capital social; e, por fim, a

modificagao das proprias bases associativas tal como resultam dos estatutos.

80 Perestrelo de Oliveira, Ana. (2022). Papel e competéncia da assembleia geral da sociedade andnima no
Codigo das Sociedades Comerciais. (p. 178)

81 Perestrelo de Oliveira, Ana. (2022). Papel e competéncia da assembleia geral da sociedade anénima
no Codigo das Sociedades Comerciais. (p. 178)

62 ¢f. Menezes Cordeiro/David Oliveira Festas, artigo 373.°, em Cddigo das Sociedades Comerciais
Anotado, 3.* ed., Coimbra, 2020, 1249; Coutinho de Abreu, art. 373.°, em Codigo das Sociedades
Comerciais em Comentario, vol. VI, Coimbra, 2013, 17 ss. RDS X1V (2022), 2, 171-195 180 Ana Perestrelo
de Oliveira.

CSRD: Da definicdo a divulgacdo de métricas ESG 24



Apresenta-se, desta feita, como denominador comum a ideia de que as métricas
em causa, de modo a serem abrangidas pelo escopo de competéncia do Conselho de
Administragdo, ndo podem induzir a alteracdo das bases fundamentais em que os
acionistas assentaram a decisdo seja de investir na sociedade, seja da sua propria
constitui¢do.®

Neste sentido, importa atender, por um lado, ao tipo de métrica em causa e, por
outro lado, ao proprio objeto social e atividade desenvolvida pela sociedade. Isto &,
revela-se imperioso estabelecer uma relagao de causa-efeito entre ambas as realidades.

Naturalmente, nao basta que esteja em causa uma decisdo empresarial de grande
significado. Ao apresentado, dever-se-4 acrescer que a mesma se mantenha nos limites
da estrutura empresarial definida pelos acionistas e ndo altere de outro modo os
pressupostos em que estes fundaram a decisdo de constituir a sociedade ou de nela
investir. Pelo contrario, o sistema pressupoe que estas decisoes estdo reservadas ao
o6rgdo de administragdo nos termos gerais.**

A titulo de exemplo, poder-se-4 assumir que uma empresa que tenha por objeto
social o desenvolvimento e fornecimento de energia verde permitira ao Conselho de
Administragdo dispor de uma margem maior no que respeita a possibilidade de defini¢ao
e implementag¢do de métricas relacionadas com o ESRS E1. Em sentido diametralmente
oposto, poder-se-a apresentar uma empresa petrolifera, por hipotese, através da qual os
investidores procuram a obtengdo de lucro de forma sistematica e independente de
politicas verdes, ao invés da implementagao de politicas sustentaveis, nomeadamente, de
caris ambiental. Ora, no Ultimo cendrio ¢ facilmente compreensivel que uma métrica que
procure diminuir a emissdo dos GEE ou, até, estabelecer um limite no que respeita ao
impacto da empresa no aquecimento global serdo métricas que deverdo ser deliberadas
em Assembleia Geral. Tal apresenta fundamento ndo apenas na afetagdao ao objeto social
da propria sociedade, mas igualmente a estrutura definida pelos acionistas e na qual fora
tomada a decisdo de investir.

Nao se compartilha, por isso, da posi¢ao assumida pelo Dr. Carlos Osério de Castro,
a qual limita a legitimidade de intervencao da Assembleia Geral aos casos legalmente

estabelecidos ou definidos pelo objeto social. Tal ndo se apresenta compativel, desde

83 Perestrelo de Oliveira, Ana. (2022). Papel e competéncia da assembleia geral da sociedade anénima
no Codigo das Sociedades Comerciais.

8 Perestrelo de Oliveira, Ana. (2022). Papel e competéncia da assembleia geral da sociedade anénima
no Codigo das Sociedades Comerciais. (p. 182)
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logo, com clara existéncia de um principio regulador do legislador, o qual procurou
estabelecer a intervencdo das Assembleia Geral em caso de afetagdo das bases
fundamentais em que os acionistas assentaram a decisdo seja de investir na sociedade,
seja da sua propria constitui¢do, isto €, para 14 do contratualmente estabelecido no
contrato de sociedade.

Ora, no caso do exemplo anteriormente mencionado, a solugdo perante esta teoria
ndo divergiria. No entanto, se se considerasse somente o cenario onde a primeira empresa
estivesse perante um investimento de milhares de milhdes de euros ou de dolares ou, se
em sentido inverso, a empresa estivesse perante uma venda da totalidade dos seus ativos,
sendo que a primeira incorpora um elevado nivel de risco e, por sua vez, a segunda
condi¢do conduz a uma possivel inviabilidade produtiva, as teorias em aprego
apresentariam solugoes distintas.

Assim, a teoria com a qual se apresenta concordancia obrigaria a que esta matéria
implicasse a reunido do Conselho de Administracdo. Diferentemente, ao abrigo da
segunda teoria, estando as situagdes mencionadas no escopo dos poderes de gestdo
conferidos a Assembleia Geral e nao afetando o objeto social, entdo, qualquer uma das
situagdes se apresentaria como mera competéncia de gestdo, pois considera-se que “o
significado meramente economico de uma operagdo, que ndo contenda com os direitos
sociais dos accionistas, ndo é susceptivel de fundar a competéncia ndo escrita”%. Nao
se subscreve este entendimento.

Concluindo, partilha-se da ideia de que existem competéncias implicitamente
atribuidas aos acionistas e as quais poderdo remeter a uma das presentes realidades: (i)
estrutura societaria; (ii) os direitos sociais dos socios; (iii) a identidade material da
sociedade; (iv) o perfil material e risco do investimento; (v) a continuidade direta ou
indireta da empresa (v.g., alienacdo da totalidade dos ativos)®’. Uma vez estabelecida a
relacdo causa-efeito entre a métrica e a sua afetagdo numa das cinco matérias
mencionadas, dever-se-4 considerar existir uma competéncia da Assembleia Geral
quando a mesma seja verificavel ou do Conselho de Administragao quando tal ndo seja

efetivado.

8 Osorio de Castro, Carlos (2022). Notas breves sobre os poderes do érgdo de administragdo das
sociedades anonimas em assuntos de gestdo: objecto social, “competéncia ndo escrita” e acordos
omnilaterais (p.337).

8 Perestrelo de Oliveira, Ana. (2022). Papel e competéncia da assembleia geral da sociedade andnima no
Codigo das Sociedades Comerciais (p. 183).
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4. A admissibilidade de cessacdo contratual com fundamento
ligado a sustentabilidade

4.1. Enquadramento legal da problematica no ordenamento juridico

portugués

A CSRD estipula a obrigacao de publicacao de relatorios regulares de sustentabilidade
por parte das empresas abrangidas pelo seu ambito. Esta obrigacao resulta da intencao de
garantir tanto aos investidores, quanto as partes interessadas, a veracidade e a
comparabilidade da informacdo divulgada, enquanto condigdes essenciais a avaliacdo dos
riscos de investimento.

Decorre, particularmente, de entre as varias novas obrigagdes associadas ao reporte
ndo financeiro a realizar, a inclusdo de elementos informativos respeitantes a cadeia de
valor nas divulga¢des pedidas. Por consequéncia, surge a necessidade de obteng¢do dos
dados devidos, resultando, desta concecao, a abrangéncia indireta, por parte da CSRD, de
todas as empresas pertencentes a cadeia de valor das empresas relatoras, quando nao
diretamente abrangidas pelo escopo da Diretiva.

Ora, a comunhdo do anteriormente mencionado traduz-se na possibilidade de uma
empresa fornecedora da empresa relatora nao cumprir ou ndo impactar positivamente os
critérios ESG estabelecidos, e consequentemente, afetar negativamente o relatorio de
sustentabilidade da ultima.

Neste sentido, poder-se-4 levantar a questdo de saber se, num cendrio onde uma
empresa fornecedora da empresa relatora impacte de forma significativamente negativa
o desempenho de sustentabilidade da ultima, se se podera apresentar a cessacao da relagao

contratual promovida unilateralmente pela empresa relatora.

4.2. A denuncia do contrato

A cessacgao contratual pode revestir diferentes formas, sendo estas a revogagao, a
resolu¢do, a dentincia, e a caducidade.

De modo a entender qual o tipo de cessag@o contratual que se podera aplicar a
questdo em analise, importa apresentar a consideracdo de que os contratos aos quais a

cadeia de valor reporta sao contratos que t€ém por base uma relagao duradoura.
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Neste sentido, justificar-se-4 mencionar o entendimento do Tribunal da Relagao
de Guimardes, o qual considerou que “Sdo contratos de execugdo continuada e
prolongada no tempo, em relagdo a este tipo de contratos faz sentido admitir que os
mesmos possam fazer cessar a sua vigéncia através da denvincia’%. Dever-se-4, por isso,
analisar o regime da denuncia.

Ora, a dentincia corresponde a uma declaracdo unilateral recepticia, identificada
como ato juridico unilateral, que tem por finalidade fazer cessar um vinculo contratual e
a qual apenas se torna eficaz depois de chegar ao poder ou conhecimento do destinatario,
conforme decorre dos artigos 295.° e 224.°, n.° 1 do CC®. Esta forma de cessagio
contratual ndo apresenta necessidade de fundamentagdo, quer isto dizer que a denuncia
assenta no pressuposto da liberdade de desvinculacdo, pelo que pode ser invocada sem se
indicar um motivo. Por este motivo, ¢ possivel referir que a denuncia ¢ exercida ad nutum,
de modo discricionario, mas ndo em abuso de direito.

Apesar de a dentncia ser livre, a mesma deve respeitar o decorrente do principio
da boa-f¢é e, nesse sentido, ser precedida de aviso prévio. Ainda que legalmente ndo exista
qualquer necessidade de respeitar um prazo para a producdo do efeito extintivo a
denuncia, ¢ entendimento do Professor Pedro Romano Martinez, que o pré-aviso se impde
por decorréncia do referido principio, e do artigo 762.°, n.° 2 do CC, sabendo que este
mesmo prazo devera permitir a parte destinataria da declaragao de denuncia acautelar-se
do efeito extintivo do contrato®’.

Desde logo, a Professora Ana Perestrelo de Oliveira dita que a boa fé “releva no
apuramento da razoabilidade do contrato e do seu equilibrio contratual, desempenhando
um papel na determina¢do da conduta devida na concreta execu¢do do contrato, mas
também na posigdo juridica dos contraentes no momento da saida do contrato, incluindo
no controlo da legitimidade das clausulas de saida. A sua relevancia opera, em primeira
linha, a partir de dentro do contrato, sem prejuizo do controlo ex bona fide ao abrigo do
artigo 334.°do CC”"°.

A necessidade de pré-aviso implica o conhecimento do prazo de antecedéncia a
concretizagdo do mesmo. Assim, este pode ser estabelecido pelas partes ou fixado

supletivamente, sendo que, por via de regra, a lei estabelece prazos minimos para se

87 Cf. Acordio do Tribunal da Relagdo de Guimaraes.

8 Martinez, Pedro Romano (2023, 3 ed) “Da Cessagédo do Contrato”. (p.113)

% Martinez, Pedro Romano (2023, 3 ed) “Da Cessagédo do Contrato”. (p.114)

70 QOliveira, Ana Perestrelo de (2021), “Desvinculagdo Programada do Contrato” (p.51).
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denunciar um contrato. A antecedéncia exigida e estabelecida legalmente nem sempre ¢
a mesma, devendo, igualmente por isso, em caso de falta de prazo estabelecido por lei ou
convengao das partes, a antecedéncia deve ser razoavel, tendo em conta o tipo de contrato
e a respetiva duracdo. Ao mencionado, importa acrescentar que, por via de regra, a
denuncia nao carece de observar forma especial, tal como consta do artigo 219.° do CC.
Contudo, e tendo em conta a designada, segundo Pedro Romano Martinez,
“jurisprudéncia das cautelas” e atendendo ao regime de reparticdo do 6nus da prova ¢
usual que a dentincia seja exercida por declaragdo escrita’!,

Contudo, importa dar nota de que ¢ possivel as partes, por acordo, alterar o regime
legal da denuncia. Neste sentido, estabelecer um prazo para aviso prévio mais alargada,
bem como a exigéncia de forma para a declaracdo negocial. Em sentido inverso, ¢é
igualmente possivel que do acordo entre as partes resulte um menor nivel de exigéncia,
ainda que respeitando as normas imperativas. Por via de dentincia, o vinculo dissolve-se
sem eficdcia retroativa e os efeitos da extingdo assemelham-se aos das outras formas de

cessacao.

4.2.1. A denuncia-modificacio’?

A denuncia comporta ainda, a possibilidade de se consubstanciar numa alteragao
do contrato. Isto ¢, a possibilidade de uma das partes enviar a outra uma declaragdo
afirmando que o contrato s6 se poderd manter se o0 mesmo for alterado em determinado
aspeto. No caso particular em analise, esta conversdo apresenta-se particularmente
interessante, permitindo fazer depender a manuteng¢ao do contrato de fornecimento do
preenchimento dos requisitos minimos de sustentabilidade, evitando o impacto negativo
significativo no relatorio a apresentar pela empresa relatora.

Apresentar-se-a, assim, como exemplo justificativo, o caso de uma empresa
relatora que faga depender a manutengdo do vinculo contratual existente sob a condi¢ao
da redu¢@o ou limitacdo de GEE emitidos por determinada empresa pertencente a sua

cadeia de valor, na realizag¢@o da atividade a ser exercida pela mesma.

"1 Martinez, Pedro Romano (2023, 3* ed), “Da Cessa¢do do Contrato”. (p.118)
2 Martinez, Pedro Romano (2023, 3 ed), “Da Cessagdo do Contrato”.
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4.3. Resoluc¢ao contratual

Nao obstante o anteriormente mencionado, importa, igualmente, considerar a
admissibilidade de cessagdo contratual nos casos de prestacdo de informacdes falsas a
empresa relatora, influenciando o seu relatério final. Neste caso, poder-se-4,
eventualmente, considerar a existéncia de uma obrigag¢ao de fornecimento de informagao
verdadeira, ao abrigo do regime da CSRD, e consequentemente, a sua violagdo como
causa legitima de resolugdo contratual?

E, desde logo, entendimento de Pedro Romano Martinez que o cumprimento
contratual obriga ao respeito pela boa fé, de modo a que a conduta do devedor nao venha
a criar prejuizos ao credor, consubstanciando-se a violacdo deste principio em
incumprimento contratual’”>. Assim, a prestacio de informagio falsa, associada a
problematica do greemwashing, caracteriza-se por uma conduta de ma-fé e,
decorrentemente, razao justificativa para analise de um cendrio de incumprimento
contratual.

Ora, importa compreender que o recurso a resolucdo, na situacdo em apreco,
fundamentar-se-a, conforme decorre do entendimento do Professor Menezes Cordeiro,
“(n)a violagdo de deveres acessorios, com relevo para os que sustentam a confian¢a”’*.
Assim, e conforme unanimemente refletido no Acérdao do Supremo Tribunal de Justiga,
“Quando ndo esteja em causa o cumprimento de uma unica presta¢do ou da essencial,
como acontece nos contratos duradouros, de execu¢do continuada ou prestagoes
periodicas, ou obrigagoes acessorias ou secunddrias, haverd que averiguar, em concreto,
qual a relevancia da presta¢do incumprida na economia do contrato, sob o aspecto da
sua aptiddo e adequagdo para proporcionar ao credor os efeitos juridicos e patrimoniais
tidos em vista com a conclusdo do negocio, tudo sem prejuizo de se manter presente que
qualquer desvio do clausulado representa incumprimento cuja repercussdo no todo
contratado ndo pode deixar de se ter em conta.”.”” Neste caso, dever-se-4, igualmente,
atender aos vdarios e possiveis impactos econdmicos negativos de associacdo a uma
empresa que fomente praticas como as relacionadas com o greenwashing, nomeadamente

no reflexo do interesse financeiro dos investidores deste tipo de condutas.

3 Martinez, Pedro Romano (2023, 3* ed) “Da Cessagdo do Contrato”.
7 Cordeiro, Menezes, “Da Resolugdo do Contrato” (p. 458).
75 Acordio STJ de 04 de abril de 2006.
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Decorre, por isso, do mencionado, a possibilidade de recurso, igualmente, a
resolugdo contratual, verificando-se, para 14 de um impacto significativamente negativo
no desempenho de sustentabilidade da empresa relatora, uma violagcdo dos deveres de
conduta por parte da empresa pertencente a cadeia de valor. Neste tltimo caso, a segunda
empresa comete uma clara violagdo da boa fé, a qual resulta na violacdo do dever
acessorio de prestagdo das informagdes devidas, violando a confianga necessaria a
manuten¢do da relacdo contratual existente.

Neste sentido, importa analisar brevemente a figura da resolucdo contratual.
Desde logo, a mesma nao apresenta, em regra, um prazo para o seu exercicio, sendo que
o principio geral da mesma, em falta de estipulacdo diversa acordada pelas partes,
apontado para o periodo normal de prescricdo. Ao mencionado, acresce a nota de que,
segundo o artigo 432.° e seguintes do CC, a resolugdo contratual segue o principio de
liberdade de forma, por regra e salvo estipulagdo em sentido contrario, fazendo depender
a produc¢do dos seus efeitos do poder ou conhecimento desta mesma declaragio por parte
do seu destinatario, conforme decorre do artigo 224.° do CC.

Diferentemente da denuincia, a resolu¢ao comporta diversas consequéncias, sendo
as mesmas a dissolu¢ao do vinculo, o direito a indemnizagao, bem como a retroatividade
dos seus efeitos. Tal significa que, ainda que a resolucao implique a cessacdo da relagdo
contratual e das obrigacdes decorrentes da mesma, esta, por via de regra, tem eficacia
retroativa, levando a reconstituicdo do estado anterior a celebracao do contrato. A lei
ressalva, porém, os casos em que a retroatividade contraria a vontade das partes ou a
finalidade da resolugdo, o que, a ocorrer, leva a que a cessacdo do contrato apenas produza

efeitos para futuro.
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5. Conclusao

O desenvolvimento sustentavel esta, desde ha muito, no centro do projeto europeu,
sendo reconhecido pelos proprios Tratados da UE. Além disso, a Unido Europeia tem
vindo a adotar um ambicioso e abrangente pacote de medidas destinadas a melhorar o
fluxo de fundos para atividades sustentaveis em toda a Unido Europeia. Ao permitir que
os investidores reorientem os seus investimentos para tecnologias e empresas mais
sustentaveis, as medidas adotadas tornam-se fundamentais para assegurar a neutralidade
climéatica da Europa até 2050, colocando a UE num papel de lideranga a nivel mundial na
defini¢do de normas para as finangas sustentaveis.

Neste sentido, foi aprovada, mais recentemente, a CSRD, a qual estipula a
obrigagdo de publicacdo de relatorios regulares de sustentabilidade, por parte das
empresas abrangidas no seu escopo de aplicacdo. Estas mesmas divulgacdes associadas
as atividades de impacto quer ambiental, quer social das referidas sociedades contribui
para uma avaliacdo do desempenho de sustentabilidade das empresas relatoras, por parte
de investidores, decisores politicos e consumidores. Face ao mencionado, serd possivel
afirmar que a CSRD, em especial no que as métricas relativas a mitigagao e adaptagdo as
alteragdes climaticas respeita, projeta multiplas implicagdes. Por um lado, quanto ao
ambito legal por si estabelecido, nomeadamente competéncia da UE para a aprovagdo
destas medidas e impacto no objetivo visado pela Diretiva e pela UE, e, por outro lado,
no que respeita as relagcdes entre as empresas relatora e os seus fornecedores e parceiros
comerciais e dentro da propria estrutura organizacional de cada empresa.

Numa perspetiva de afetacao direta, dever-se-a destacar o significativo contributo
da presente Diretiva para o objetivo da prestagdo de informagdo com maior transparéncia,
em resultado das diversas exigéncias de divulgacao por si impostas. O reconhecimento,
entre outros, do Principio da Dupla Relevancia obriga a um juizo criterioso e justificativo
do tipo de informacdo sujeita a reporte. Esta assuncdo permite, assim, uma maior
confiabilidade e comparabilidade dos relatorios divulgados por parte das empresas, desde
logo, decorrente da necessidade de auditoria dos mesmos, procurando atingir, assim, um
estimulo positivo no combate ao branqueamento verde.

Poder-se-a questionar a proporcionalidade das medidas consideradas, ja que,
atendendo a realidade do mercado portugués, as PMEs representam, por um lado, a

maioria do proprio mercado e, por outro lado, consubstanciam-se em empresas cuja
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capacidade de reporte ¢ diminuta. Decorre, assim, a consciéncia de que se revela
fundamental a obrigatoriedade de as PMEs apresentarem, igualmente, relatorios de
sustentabilidade, devendo, no entanto, estar sujeitas a standards especificos ajustados ndo
s0 a dimensao das empresas em causa, bem como aos custos associados a obten¢do do
tipo e quantidade de informacao requeridos. Desde logo, atende-se a empresas, em geral,
com menos recursos, o que implicaria, necessariamente, uma time-line mais espagada
para a prossecucao dos objetivos propostos.

Nao obstante, a inclusdo da no¢do de cadeia de valor e a consequente afetagao
indireta destas mesmas PMEs resulta numa das grandes mais-valias da Diretiva em
apreco. A intencdo subjacente associa-se a no¢do de efeito cascata, o qual conduz a
necessidade de solicitar informacdes as PMEs pertencentes a cadeia de valor das
empresas relatoras relativamente as suas praticas de sustentabilidade. Decorre, assim,
indiretamente, o estimulo para que as PMEs procurem melhorar o seu desempenho ESG,
por forma a manuten¢do do vinculo contratual existente para com a empresa relatora.
Deste modo, tornar-se-a mais facilmente possivel atingir o objetivo de sustentabilidade
proposto pela UE, em face de uma agdo concertada pelos agentes do mercado, nesse
mesmo sentido.

Por este motivo, releva atentar as implicagdes que o desempenho destas PMEs
pertencentes a cadeia de valor da empresa relatora possa ter na classificagdo atribuida ao
desempenho ESG da ultima. Assim, dever-se-a considerar legitima a cessacao da relagao
contratual celebrada entre empresa relatora e a empresa fornecedora cujo comportamento,
em termos de sustentabilidade, ird impactar de forma significativamente negativa o
desempenho da primeira. Tratando-se de contratos de execu¢do duradoura, justificar-se-
a considerar o recurso legitimo a dentncia, bem como a possibilidade de alterar os termos
contratuais, por recurso a figura da denuncia-modificacdo. No que a ultima figura
respeita, a mesma procura a manutencdo do contrato de fornecimento, através do
preenchimento dos requisitos minimos de sustentabilidade, evitando o impacto negativo
significativo no relatorio a apresentar pela empresa relatora. Por outro lado, considerar-
se-4 igualmente legitimo o recurso a figura da resolucdo contratual, quando existam
fundamentos para tal, nomeadamente, num cenario de greenwashing por parte da empresa
fornecedora, o que se consubstanciard na violacdo do dever de boa-fé e consequente
incumprimento contratual.

Ora, paralelamente a responsabilizagao de uma sociedade externa na afetacao do
desempenho ESG da empresa relatora importa, igualmente, considerar o proprio
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desenvolvimento interno no que a esta tematica respeita. Nesse mesmo sentido, impde-se
o esclarecimento sobre o 6rgdo social responsavel pela aprovacao deste tipo de métricas
dentro de cada sociedade, isto €, se esta mesma competéncia pertencerd a Assembleia
Geral ou ao Conselho de Administracao. Assim, considerando a existéncia de uma relagao
causa-efeito entre a métrica a considerar ¢ a sua afetacdo a estrutura societaria; aos
direitos sociais dos socios; a identidade material da sociedade; ao perfil material e risco
de investimento; e, por fim, a continuidade direta ou indireta da empresa, esta mesma
competéncia serd do ambito da Assembleia Geral. Diferentemente, na auséncia de
confirmacao da referida causa-efeito, a competéncia em aprego pertencera ao Conselho
de Administragao.

Face ao exposto, no que respeita as métricas climaticas, a CSRD apresenta
implicagdes significativamente mais vastas do que o escopo, a partida, por si
abrangido. Na esfera intra-societéria, a Diretiva obriga a uma tomada de posi¢ao quanto
a competéncia organica para a definicdo de métricas seja do Conselho de Administragdo
ou da Assembleia Geral. Na relagdo com a cadeia de valor, a prevengao
do greenwashing ou de um impacto negativo no que respeita ao desempenho de
sustentabilidade da empresa relatora, servem de fundamentos para a cessacao da relagao
contratual com fornecedores e parceiros comerciais. Por fim, a CSRD impacta
indiretamente todo o mercado Europeu, incluindo as PMEs, em resultado do denominado

“efeito-cascata”.
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