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Resumo

A comunidade financeira tem vindo, progressivamente, a reconhecer a
importancia do movimento Environmental, Social and Governance (“ESG”).

Contudo, ja ndo e suficiente que as sociedades se foquem exclusivamente na
prossecucdo do lucro; devendo, também, prosseguir objetivos de sustentabilidade. Esta
mudanca de paradigma abriu portas ao desenvolvimento, no dmbito das finangas
sustentaveis, de novas iniciativas e produtos financeiros, nomeadamente as green bonds,
as social bonds, as sustainability-linked bonds, os green loans, os sustainability linked-
loans e os social loans.

Esta dissertacdo procede a uma andlise sistematica das modalidades de
financiamento e respetivos aspetos estruturais e perturbagbes contratuais, como
instrumentos para alcancar uma economia hipocarboénica.

O progresso nesta area, no entanto, ainda estd num estdgio inicial de
desenvolvimento. Consequentemente, avangos regulatérios e legislativos sdo, mais do
gue nunca, necessarios para que se atinjam progressos significativos na transicdo para um

futuro mais sustentavel.

Palavras-Chave: ESG; Green Loans; Sustainability Linked-Loans; Social Loans; Green
Bonds; Social Bonds; Sustainability-Linked Bonds; Greenwashing; Financas

Sustentaveis.



Abstract

The financial community has increasingly recognized the importance of the
Environmental, Social, and Governance (“ESG”) movement.

However, it is no longer sufficient for companies to focus exclusively on the
pursuit of profit; they must also pursue sustainability goals. This shift in paradigm has led
to the emergence of new financial initiatives and products within the sustainable finance
scope, such as green bonds, social bonds, sustainability-linked bonds, green loans,
sustainability linked-loans and social loans .

This thesis provides a systematic analysis of financing modalities, their structural
aspects, and contractual disruptions, as instruments to achieve a low-carbon economy.

Despite some progress in this area, it is still in its early stages of development.
Therefore, regulatory and legislative breakthroughs are required more than ever if

significant progress is to be made in the transition to a more sustainable future.

Keywords: ESG; Green Loans; Sustainability Linked-Loans; Social Loans; Green
Bonds; Social Bonds; Sustainability-Linked Bonds; Greenwashing; Sustainable Finance.
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1. Introducéo; o financiamento ESG como um instituto progressivo

Desde finais do século XIX, temos vindo a assistir a variados debates sobre a
vocacao filantropica das sociedades, sendo claro que, tradicionalmente, se defende que o
seu propdsito € (quase) exclusivamente orientado pela maximizacdo dos lucros,
secundarizando-se elementos de sustentabilidade!. A mais relevante expressdo desta
abordagem € o artigo The Social Responsibility of Business is to Increase its Profits, de
M. FRIEDMAN?Z. No entanto, a desenfreada explorag&o dos recursos naturais (finitos) e
as cada vez mais frequentes catastrofes ambientais, evidenciaram a insustentabilidade
deste paradigma e a necessidade de adocdo de uma nova abordagem que, na ldgica de H.
JONAS, assegure a satisfagdo das necessidades das geracOes presentes, sem
comprometer o equilibrio necessario a salvaguarda das geracdes futuras. Esta
abordagem é conhecida como desenvolvimento sustentavel® e procura conciliar o
desenvolvimento social, a protecdo do ambiente e o desenvolvimento econémico®.

Precisamente, no seculo XXI o paradigma empresarial tende a alterar-se, fruto da
introducéo deste novo modelo®: nas duas Ultimas décadas, em especial nos tltimos cinco
anos, 0 movimento ESG® tem vindo a tornar-se numa incontornavel referéncia na
definicao das estratégias (e modelos de negdcio) das empresas’ e instituicdes financeiras,

sendo fundamental que estas, para além da maximizacao do lucro, apostando numa légica

1 DIOGO DE FREITAS SANCHES, “Sustentabilidade no mercado de capitais — papel das green bonds” in
Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios sobre os 20 Anos do CVM, CMVM (Coord.), (2021), p. 877
e JONATHAN POVILONIS, Contracting for ESG: Sustainability-Linked Bonds and a New Investor
Paradigm, (2022), pp. 7 e 8.

2 Neste artigo de 1970, publicado no New York Times, FRIEDMAN defende que a empresa deve ser gerida
de acordo com a vontade dos shareholders, que, em regra, serd a maximizagdo dos lucros. Se outros
objetivos (v.g. a sustentabilidade ambiental) forem prosseguidos, estes serfo uma espécie de “imposto” aos
shareholders.

3 Este conceito surge em 1987 com o relatério Our Common Future da Bruntland Commission.

4 JUAN GIRALDEZ e STEPHANIE FONTANA, Sustainability-Linked Bonds: The Next Frontier in
Sovereign Financing, (2021), p. 2.

> MAFALDA DE MIRANDA BARBOSA, Green bonds: riscos e responsabilidade, (2019), p. 1.

6 O termo ESG tem a sua origem no relatério da conferéncia Who Cares Wins (2005) da ONU, que
estabeleceu as bases do investimento sustentavel. O E remete para fatores ambientais, nomeadamente a
sustentabilidade ambiental e as alteragdes climéticas; o S remete para fatores sociais, em especial a
seguranga, diversidade, inclusdo e o G remete para fatores de governance, abrangendo, por exemplo,
questdes de transparéncia e combate a corrupcao.

" SEHOON KIM et. alii., ESG Lending, (2022), p. 2 e ANA FILIPA MORAIS ANTUNES, ESG,
racionalidade empresarial, e novos contenciosos, (2022).



inclusiva e de convergéncia de interesses a longo prazo, maximizem o seu valor para o
conjunto de stakeholders?®.

A atual situacdo de emergéncia climatica é amplamente reconhecida e, se ndo for
revertida, os seus efeitos nefastos far-se-do sentir em todos os setores da economia (e,
consequentemente, o proprio setor financeiro) e da sociedade®, sobretudo entre os mais
pobres e marginalizados®®.

A luta contra as alteracOes climaticas é uma preocupagdo comum da Humanidade
e tém sido inuUmeras as iniciativas nesse sentido, destacando-se, por exemplo, a Agenda
2030; os Objetivos do Milénio da ONU e o Acordo de Paris't. O Acordo de Paris, em
especial, € um claro passo na resposta a esta crise global, assinalando 0 compromisso
(historico) da comunidade internacional em atingir a neutralidade carbonica até 20502,
Os signatarios comprometeram-se a reduzir as emissdes de gases com efeito de estufa de
modo a manter o aumento da temperatura média mundial abaixo dos 2°C em relacéo aos
niveis pré-industriais, prosseguindo os esfor¢os para limitar o aumento da temperatura
a 1,5°C acima dos niveis pré-industriais'®. Mas como estes objetivos poder&o ser
atingidos?

Para tal € necessaria a transi¢do para uma “economia verde”; o que acarretara
avultados investimentos!* em projetos sustentaveis (v.g. energias renovaveis, green
buildings, eficiéncia de recursos, etc.). A comunidade internacional, no entanto, néo é
capaz de, por si sO, concretizar esta transi¢do, pois mesmo aqueles Estados absolutamente

comprometidos com o combate as altera¢fes climaticas estdo limitados por orcamentos

8 GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, “Sustentabilidade, grupos de interesses e proposito empresarial: um
novo paradigma para a empresa e o mercado de capitais”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios
sobre 0s 20 Anos do CVM, CMVM (Coord.), (2021), p. 740.

® A primeira insolvéncia provocada pelas alteraces climaticas ja tera, alegadamente, ocorrido com o
pedido de insolvéncia pelo grupo norte-americano PG&E, apos os incéndios devastadores ocorridos, em
2019, na California [cfr. RUSSELL GOLD, PG&E: The First Climate Change Bankrupcy, Probably Not
the Last, (2019)].

10 STEPHANE HALLEGATTE et alii., Shock waves: managing the impacts of climate change on poverty,
(2016), pp. 3 a 12 e STEPHEN KIM PARK, Investors as regulators: green bonds and the governance
challenges of the sustainable finance revolution, (2018), p. 2.

1 para outras iniciativas cfr. CMVM, Documento de reflexdo e consulta sobre financas sustentaveis,
(2019), pp. 8a 12.

12 Contudo, a primeira tentativa de codificacdo das obrigaces ambientais dos Estados foi o Protocolo de
Quioto, assinado em 1997. Este visa, explicitamente, limitar as emissdes quantificadas de Gases com Efeito
de Estufa dos paises desenvolvidos.

13 Cfr. alinea a) do n.° 1 do Artigo 2.° do Acordo de Paris.

14 MARK CARNEY refere serem necessarios 100 trilides de US$ de investimento, em termos globais, para
a transi¢do para a neutralidade carbonica.



pouco ambiciosos e prioridades politicas concorrentes'®. Assim, para o financiamento
destes projetos serd fundamental que se mobilizem (substanciais) fluxos de capital do
setor privado'®!’. Nesta senda, todas as empresas devem ser protagonistas nesta
transicdo para um futuro mais sustentavel, independentemente do setor de atividade em
que se insiram.

Vivemos um claro periodo de transicdo, no qual se tém desenvolvido as
ferramentas e estratégias apropriadas a atingir os objetivos do Acordo de Paris; tém
surgido, por exemplo, novos produtos financeiros que integram fatores ESG*® nas suas
caracteristicas, permitindo o financiamento (privado) de projetos sustentaveis. Em
especial, podemos mencionar as green bonds; as sustainability-linked bonds; as social
bonds; os green loans; os sustainability-linked loans e os social loans.

Fica, deste modo, claro que o sistema financeiro deve assumir um papel central
no combate as alteracdes climaticas®®.

Estes novos produtos financeiros sustentaveis sdo, atualmente, reconhecidos
globalmente. Todavia, os esforcos legislativos e regulatorios neste plano estdo ainda na
sua génese, ndo existindo nenhuma orientacdo universalmente reconhecida como padréo;
criando o risco de serem adotadas aproximacdes distintas (e divergentes). No entanto,
com o0 aumento da sua popularidade, foram publicados alguns instrumentos de soft-law
estabelecendo um conjunto de diretrizes (voluntérias) que, baseando-se em exigéncias de
transparéncia, Ihes visam dar credibilidade, criando uma base orientadora: por um lado,
no contexto do mercado de divida, a ICMA lancou os Green Bond Principles; os Social
Bond Principles e os Sustainability-Linked Bond Principles e, por outro lado, no contexto
do mercado de crédito a LMA, a LSTA e a APLMA, conjuntamente, publicaram os Green

Loan Principles; os Sustainability-Linked Loan Principles e os Social Loans

15 STEPHEN KIM PARK e GERLINDE BERGER-WALLISER, A Firm-Based Approach to Global
Governance and Sustainability, (2015) e STEPHEN KIM PARK, op. cit., p. 3.

16 BCSD Portugal, Dever fiduciario e investimento responsavel, (2020), p. 5 e STEPHEN KIM PARK, op.
cit., p. 4.

17 N&o podemos deixar de mencionar os avangos conseguidos com o Glasgow Climate Pact (2021). Este
acentua o papel do setor privado e, sobretudo, do setor bancério na transformacéo. O sistema financeiro
deve ser mobilizado ao servigo dos temas climaticas para se atingirem os objetivos do Acordo de Paris.

18 por forma a garantir a sustentabilidade e a transigdo para uma economia “verde”, a U.E. tem considerado
essencial a disponibilizagdo de produtos financeiros sustentaveis.

19 Cfr. PAULO CAMARA, Sistema Financeiro e Alteragdes Climaticas, (2021).



Principles?®2t, Adicionalmente, tém surgido medidas legislativas (nacionais, europeias®?
e internacionais?®) que, imprimindo uma mudanca estratégica no modo de encarar a
realidade, poderdo clarificar o regime aplicvel a estes novos produtos financeiros.
Refira-se designadamente o Pacto Ecologico Europeu (2019) que, com o objetivo de
transformar a economia europeia, anunciou uma serie de iniciativas legislativas, como é
o caso do Regulamento de Taxonomia?*, que, apesar da sua natureza técnica, esclarece
quais  atividades podem ser, justificadamente, consideradas sustentaveis
(essencialmente?) de um ponto de vista ambiental.

N&o podemos deixar de notar que, sem prejuizo de o pilar ambiental do
movimento ESG ter assumido um maior protagonismo nos ultimos anos, isso ndo anula a
importancia do pilar social (muitas vezes esquecido), que continua a ser fundamental para
o equilibrio da sociedade em geral. A crise sanitaria vivida durante a pandemia da
COVID-19 parece ter (re)despertado a consciéncia na importancia dos temas sociais, em
especial a saude publica; revelando-se essencial o financiamento de projetos sustentaveis
que tragam algum impacto social positivo. Precisamente, é fundamental que se tenha uma
abordagem holistica do movimento ESG; ndo sendo, de igual modo, possivel manter num
plano secundario a discussdo do seu terceiro pilar: a governance. Apenas assim 0
movimento ESG efetivamente se enraizara no propdésito, nas op¢des e no modo de gestado
das empresas?.

Os produtos financeiros sustentaveis partilham, em geral, de algumas vantagens:
(@) poderdo gerar um impacto positivo no ambiente, dando um passo relevante na

mitigacdo das alteragdes climaticas, (b) o investimento nestes produtos podera ser um

20 A LMA, a LSTA e a APLMA langaram o Guidance on Green Loan Principles, o Guidance on
Sustainability-Linked Loan Principles e o Guidance on Social Loan Principles, que visam dar resposta a
algumas das questdes mais frequentemente colocadas. Para além destes, sdo de mencionar as Sustainability
Bond Guidelines, publicadas pela ICMA.

2L Para além destes instrumentos que visam, essencialmente, estandardizar os produtos financeiros
sustentaveis, sdo de referir os Equator Principles (2003), que estabelecem um quadro de gestdo de risco na
tomada de decisGes responsaveis a partir da identificacdo e avaliagdo dos riscos ambientais e sociais dos
projetos.

22 Na Europa, Franca, Reino Unido, Suécia, Dinamarca, Paises Baixos e Luxemburgo sdo pioneiros nestas
iniciativas.

23 Fora da Europa, o Japdo e a China, invertendo uma tendéncia do passado, avancam com propostas
concretas para a construcdo de uma economia sustentavel.

24 Regulamento (UE) 2019/2088 do Parlamento Europeu e do Conselho de 27 de novembro de 2019.

25 Sucede, porém, que esta classificagdo versa sobre temas ambientais, ndo existindo uma taxonomia sobre
temas sociais.

2% Cfr. JORNAL ECONOMICO, ESG: que transformac&o estrutural traz as empresas?, (2022).
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sinal (credivel) do compromisso de uma empresa para com a sustentabilidade?’ e (c) esta
é uma oportunidade (Gnica) para atrair um grupo mais amplo de emitentes, intermediarios
financeiros e investidores?® (mencionaremos estas e outras vantagens, com mais algum
desenvolvimento, a proposito da caracterizacdo das modalidades de financiamento
sustentavel).

No entanto, a proliferacdo destes produtos financeiros é fonte de (novos) riscos e
desafios, recaindo sobre os reguladores a tarefa de os antecipar ou acompanhar. Em
primeiro lugar, a inexisténcia de legislacdo especifica pode implicar algum ceticismo por
parte dos investidores e, em segundo lugar, os produtos sustentaveis poderdo ser,
indevidamente, usados como forma de greenwashing.

Nos ultimos anos, tem havido um crescimento exponencial destes produtos
financeiros sustentaveis (sem sinais de abrandamento)?® impulsionado, por um lado, por
motivos financeiros, em especial a expectativa de um maior retorno financeiro a longo
prazo® ou de um risco mais reduzido® e, por outro lado, por motivos néo-financeiros,
designadamente a criacdo de algum impacto social/ambiental positivo®.

Est4 em causa uma mudanga civilizacional e ndo apenas uma “moda passageira”.

O movimento ESG é, claramente, o tema deste século.

2T CAROLINE FLAMMER, Corporate green bonds, (2021), p. 500 e SEHOON KIM, op. cit., p. 6.

28 CMVM, Documento de Reflexdo e Consulta sobre Finangas Sustentaveis, (2019), p. 5.

2 GEORG KELL, The Remarkable Rise of ESG, (2018) e ALEXANDRE NORINHO DE OLIVEIRA,
Green Bonds: um instrumento financeiro com impacto ambiental, (2021), p. 574.

% SAMUEL HARTZMARK e ABIGAIL SUSSMAN, Do Investors Value Sustainability? A Natural
Experiment Examining Ranking and Fund Flows, (2018) e RUI ALBUQUERQUE et. alii., Resiliency of
environmental and social stocks: An analysis of the exogenous covid-19 market crash, (2020).

31 PHILIPP KRUGER, Corporate Goodness and Shareholder Wealth, (2015).

32 JONATHAN POVILONIS, op. cit, p. 1 e OLIVIER ZERBIB, The effect of pro-environmental
preferences on bond prices: evidence from green bonds, (2019).
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2. Modalidades

A preocupacdo com a transicdo para um futuro mais sustentavel levou ao
desenvolvimento de novos produtos financeiros. Entre estes, importa considerar: (i)

obrigacOes ESG e (ii) crédito (bancario) ESG.
2.1. Obrigacdes ESG

Existem trés modalidades de obrigactes ESG (ou impact bonds): as green bonds;
as social bonds e as sustainability-linked bonds. Estas podem ser agrupadas em duas
categorias®: (i) as use-of-proceeds bonds, que apenas permitem o financiamento de
projetos sustentaveis e (ii) as performance-linked bonds, que permitem financiar outros
projetos.

Sem prejuizo das suas particularidades, estas sdo, essencialmente, obrigacdes,
sendo-lhes, por isso, aplicavel o regime (geral) das obrigacdes, previsto no CVM e no
CSC. Quer isto dizer que, em regra, as obrigacbes ESG conferem aos seus titulares o

direito ao reembolso do capital e direito aos juros acordados®.

2.1.1. Green Bonds

Em 2007, o Banco Europeu de Investimento emitiu, com sucesso, as primeiras
climate awareness bonds®®, cujo capital angariado pela sua subscricdo foi alocado ao
financiamento de projetos nos setores das energias renovaveis e eficiéncia energética.
Mais tarde, em novembro de 2008, o Banco Mundial, incorporando os principios deste

novo produto, emitiu aquilo que, pela primeira vez, se designou por green bond®.

33 ALAN MENG, LEE CLEMENTS e LILY CHUNG, Navigating Social and Sustainability Bonds —
Driving the transition towards a sustainable and resilient future, (2022), p. 5.

3 As obrigacdes sdo valores mobiliarios que representam nuclearmente um ou varios direitos de crédito
tendo por objeto uma ou mais prestagdes em dinheiro e/ou espécie. Estas constam do elenco de valores
mobiliarios do artigo 1.° do CVM e o seu regime (geral) resulta dos artigos 348.° e ss. do CSC. [cfr. J.
ENGRACIA ANTUNES, Os Instrumentos Financeiros, (2020), p. 139].

%5 EUROPEAN INVESTMENT BANK, Annual Report 2007, Volume | — Activity and Corporate
Responsibility Report, (2008); MALCOLM BAKER, et alii, Financing the response to climate change: the
pricing and ownership of U.S. green bonds, (2018), p. 5 e DRAGON TANG e YUPU ZHANG, Do
shareholders benefit from green bonds?, (2020), p. 5.

3% WORLD BANK, What are Green Bonds?, (2015), p. 25; KIM SCHUMACHER, Green Bonds: The
Shape of Green Fixed Income Investing to Come, (2020), p. 7; WORLD BANK, Green Bond Impact Report
2018 — 10 Years of Green Bonds, (2018), p. 5 e SEAN KIDNEY et. alii.; “Climate bonds — the investment
case” in Investment Opportunities for a Low-Carbon World, (2012), p. 246.
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Inicialmente, estas eram emitidas exclusivamente por instituicdes publicas®’. Contudo,
em 2013, a Vasakronan, sociedade imobiliaria sueca, emitiu green bonds, alterando a
dinamica do mercado, ao abrir as portas ao setor privado®.

As green bonds ja ndo ocupam um nicho do mercado, tendo se popularizado com
particular expressdo nos setores da energia, infraestruturas e transportes da U.E.%. Esta
evolucdo é conhecida como green bond boom?.

Volvidos mais de quinze anos sobre a primeira emisséo, um dos principais
obstaculos ao desenvolvimento deste mercado néo foi ultrapassado: este produto carece
de uma definicdo universalmente aceite. Existem algumas definicbes comumente
utilizadas pelos emitentes: (i) a ICMA define green bonds como obrigagdes cujo capital
angariado, ou montante equivalente, ser4 canalizado exclusivamente ao (re-)
financiamento, parcial ou total, de projetos “verdes” futuros e/ou jd existentes**; (ii) a
Climate Bonds Initiative define climate bonds como obrigacdes tematicas emitidas com
0 objetivo de angariar fundos para o financiamento de projetos ou programas
relacionados com a mitigacdo ou adaptacéo as alteragdes climaticas*? e (iii) o Banco
Mundial define-as como valor mobilirio representativo de direitos de crédito, emitido
com o objetivo de angariar capital para, especificamente, apoiar projetos ambientais®.

Estas conceces, no entanto, assentam em dois pressupostos comuns: (a) estd em
causa, antes de mais, uma categoria de valor mobiliario (obrigagdes), que pode ser
emitido por uma entidade publica ou privada e (b) o capital angariado pela sua subscri¢édo

deve ser canalizado ao financiamento de projetos “verdes”**. A concecdo do que seja um
proj

37 Caso da International Finance Corporation e do European Bank for Reconstruction and Development
[cfr. ALEXANDRE NORINHO DE OLIVEIRA, op. cit., p. 573; NIKOLAI BADENHOOP, Green Bonds:
An Assessment of the Proposed EU Green Bond Standard and its Potential to Prevent Greenwashing,
(2022), p. 14 e SEAN KIDNEY et. alii., op. cit., pp. 246 e 247].

% STEPHEN KIM PARK, op. cit., p. 16; MALCOLM BAKER, et alii, op. cit., p. 6 ¢ ALEXANDRE
NORINHO DE OLIVEIRA, op. cit., pp. 573 e 574.

39 TONY BERRADA, et alii, The Economics of Sustainability-Linked Bonds, (2022), p. 1; JOCHEN
SCHMITTMANN e HAN TENG CHUA, How Green are Green Debt Issuers?, (2021), p. 14; KIM
SCHUMACHER, op. cit., p. 8; GUDRUM RUMPF, A Decade of Green Bonds - the Origins, the Present
and the Future, (2019), pp. 2a 9 e NIKOLAI BADENHOOP, op. cit., pp. 14 e 16.

40 MORGAN STANLEY, Behind the green bond boom, (2017); CAROLINE FLAMMER, op. cit.; p. 499
e STEPHEN KIM PARK, op. cit., p. 15.

41 ICMA, Green Bond Principles, (2014), p. 3.

42 CLIMATE BOND INITIATIVE, History, (2019) e SEAN KIDNEY et. alii., op. cit., p. 245.

4 WORLD BANK, What are Green Bonds?, (2015), p. 23.

4 ALEXANDRE NORINHO DE OLIVEIRA, op. cit., p. 579; PWC LUXEMBOURG, Green, Social, and
Sustainability (linked) Bonds — the role of a verifier/certifier, (2021), p. 4; MAFALDA DE MIRANDA
BARBOSA, op. cit., p. 839 e SEAN KIDNEY et. alii., op. cit., p. 242.
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projeto “verde” € variavel, por isso existem taxonomias que auxiliam a determinar que
projetos podem ser considerados, ou ndo, “verdes”; como ¢ o caso do Regulamento de
Taxonomia europeu.

Na configuracéo atual, estando dependente da evolugdo do mercado®, existem
quatro subtipos de green bonds*®: (i) as standard green use-of-proceeds bonds que, tal
como as obrigacdes tradicionais, conferem direito de reembolso aos obrigacionistas*’. (ii)
As green revenue bonds que ndo conferem, por norma, direito de reembolso; ficando os
investidores expostos as fontes de receita dadas em garantia®®. (iii) As green project
bonds que s&o pagas exclusivamente através dos fluxos gerados pelo projeto financiado®,
ficando o investidor diretamente exposto ao risco do investimento®. (iv) Por fim, as green
securitised bonds que sdo emitidas através de operacdes de titularizacdo de créditos,
garantidas por um ou varios direitos de crédito de natureza pecuniaria que incidam sobre
um conjunto de projetos “verdes” com caracteristicas semelhantes®..

Em Portugal ainda ndo existe uma regulacdo especifica e sistematica deste
produto, o que significa que 0s emitentes poderdo seguir o regime geral das obrigacdes,
desenvolver o enquadramento ao abrigo do qual as green bonds serdo emitidas, ou emiti-
las ao abrigo de instrumentos de soft-law j& existentes®?.

Existem dois instrumentos internacionalmente reconhecidos que poderao ser Uteis
para este proposito: (i) o Climate Bond Standard (2011), da Climate Bond Initiative e (ii)

os Green Bond Principles (2014), da ICMA. Parece-nos mais sensato que as green bonds

4 MAFALDA DE MIRANDA BARBOSA, op. cit., p. 838.

46 Para uma andlise dos diversos subtipos de green bonds, cfr. ICMA, Green Bond Principles, Anexo |, p.
8. Esta categorizacdo é seguida pela doutrina, agéncias de rating e emitentes mais relevantes.

4T ICMA, Green Bond Principles, Anexo |, (2014), p. 8; ALEXANDRE NORINHO DE OLIVEIRA, op.
cit., pp. 582 e 583 e MAFALDA DE MIRANDA BARBOSA, op. cit., p. 838.

4 |CMA, Green Bond Principles, Anexo 1, (2014), p. 8, ALEXANDRE NORINHO DE OLIVEIRA, op.
cit., pp. 583 e 584 e MAFALDA DE MIRANDA BARBOSA, op. cit., pp. 838 e 839.

49 De forma a concretizar esta limitagdo de responsabilidade, a emissdo deste subtipo é promovida por
special purpose vehicles constituidos especificamente para o efeito. Cabe a esta entidade o desenvolvimento
do projeto e a emissdo das green project bonds que irdo assegurar o seu financiamento.

0 ICMA, Green Bond Principles, Anexo |, (2014), p. 8; ALEXANDRE NORINHO DE OLIVEIRA, op.
cit., p. 585 e MAFALDA DE MIRANDA BARBOSA, op. cit., p. 839.

L ICMA, Green Bond Principles, Anexo |, (2014), p. 8; ALEXANDRE NORINHO DE OLIVEIRA, op.
cit., pp. 586 e 587; MAFALDA DE MIRANDA BARBOSA, op. cit., p. 839 e CLIFFORD CHANCE,
Greening the Financial System, (2017), pp. 47 a 51.

52 PWC LUXEMBOURG, op. cit., p. 16 e NIKOLAI BADENHOOP; op. cit., p. 16.
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sejam emitidas conformando-se com os Green Bond Principles® pois estes, para além de
predominantemente aceites pelo mercado®*, baseiam-se nas melhores praticas existentes.

Os Green Bond Principles sdo diretrizes (voluntarias®®) que devem ser observadas
numa emissdo de green bonds, visando a harmonizacdo das praticas seguidas pelos
emitentes e a clarificacdo de conceitos basicos®®. S&o quatro os pilares em que assentam:
a (i) alocacao de fundos; o (ii) processo de avaliacéo e sele¢éo de projetos; a (iii) gestéo
de fundos e os (iv) relatérios.

Em primeiro lugar, o conceito de green bond assenta na canalizacdo do capital
angariado com a sua subscricdo a projetos com claro impacto ambiental positivo; como
por exemplo o desenvolvimento de energias renovaveis®’, sendo fundamental que o
destino dos fundos seja adequadamente descrito e divulgado nos documentos da
emissao®®,

Em segundo lugar, o emitente deve divulgar (i) os objetivos de sustentabilidade
do seu projeto; (ii) os procedimentos e regras utilizados na qualificacdo de um projeto
como “verde”; e (iii) as informacdes relativas ao processo utilizado para identificar e gerir
riscos ambientais e sociais associados ao projeto em causa, permitindo algum escrutinio
da parte dos investidores®®.

Em terceiro lugar, o capital angariado deve ser objeto de segregacdo em conta ou
portfolio autbnomo, ou de outra forma rastreado pelo emitente, permitindo a sua
monitorizag&o®.

Por fim, de modo a assegurar que 0s obrigacionistas estdo devidamente

informados, recomenda-se a publicacdo regular de relatérios sobre, entre outros, 0s

53 Estes sdo uma resposta do setor privado a falta de consenso na matéria (cfr. ALEXANDRE NORINHO
DE OLIVEIRA, op. cit., p. 576).

54 Ha, contudo, quem advogue que as green bonds se deverdo conformar com os padrdes da Climate Bond
Initiative (cfr. DRAGON TANG e YUPU ZHANG, op. cit., p. 6).

%5 Os Green Bond Principles sdo um instrumento de soft-law, o que significa que podem ser emitidas green
bonds desconformes com as suas orientaces.

% ALEXANDRE NORINHO DE OLIVEIRA, op. cit., pp. 576, 579 e 580 e WORLD BANK, What are
Green Bonds?, (2015), p. 30.

5 A ICMA avanca, com os Green Bond Principles (pp. 4 e 5), uma lista exemplificativa que elenca os
projetos “verdes” mais comumente financiados por green bonds. Para mais exemplos de projetos “verdes”
ver WORLD BANK, The World Bank Green Bond Process Implementation Guidelines, (2017), p. 1 e
CLIMATE BONDS INITIATIVE, Climate Bonds Taxonomy, (2013).

58 Existe um dever reforcado de divulgacgio de informagio no contexto de uma emisséo de green bonds.

% ICMA, Green Bond Principles, (2014), p. 5 e ALEXANDRE NORINHO DE OLIVEIRA, op. cit., pp.
577 e 578.

80 ICMA, Green Bond Principles, (2014), p. 5 e ALEXANDRE NORINHO DE OLIVEIRA, op. cit., p.
578.
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investimentos realizados (o0 que tem sido apontado pelos investidores como uma
prioridade®)®2,

Como complemento recomenda-se que 0s emitentes recorram a alguma forma de
certificacdo externa que confirme o alinhamento das green bonds emitidas com estes
principios estruturantes®?,

Este novo produto financeiro sustentavel é uma oportunidade para estimular o
investimento privado na transicdo para a neutralidade carbdnica que ndo deve ser
descartada pelos investidores (ndo apenas green investors, mas também profit-oriented

investors®#)®®,

- Green Bonds Europeias

Com as recentes iniciativas em matéria de sustentabilidade, a U.E. est4d na
vanguarda das financas sustentaveis.

O mercado europeu das green bonds, no entanto, ndo foi harmonizado, sendo
governado por diretrizes contidas em instrumentos de soft-law®. O Pacto Ecoldgico
Europeu veio ressaltar a necessidade de redirecionar os fluxos financeiros e de capital
para investimentos “verdes” e, como parte disso, o European Green Deal investment plan
(2020) veio anunciar que a Comissdo Europeia iria preparar uma proposta de
Regulamento para as green bonds europeias®’. Esta proposta®® baseada nas
recomendacdes do Technical Expert Group on Sustainable Finance e assente nas
melhores praticas do mercado (v.g. os Green Bond Principles), funda-se em quatro
pilares®: (i) o capital angariado pela subscricdo das green bonds europeias deve ser, total

e exclusivamente, alocado ao financiamento de projetos qualificados como “sustentaveis

61 CLIMATE BONDS INITIATIVE, Green Bond European Investor Survey, (2019).

62 ICMA, Green Bond Principles, (2014), p. 6.

83 Ibidem, p. 7.

 As green bonds tém uma estrutura financeira idéntica as obrigacGes tradicionais, o que as torna
igualmente apelativas a investidores que ndo tenham o ESG como prioridade: este € um produto que lhes é
familiar; mas que ao mesmo tempo permite 0 compromisso com a transi¢do para um futuro mais sustentavel
(cfr. GUDRUM RUMPF, op. cit., p. 1).

% JORGE COUTINHO DE ABREU (coord.), Codigo das Sociedades Comerciais em comentario vol. V,
(2021), p. 1037 e SEAN KIDNEY et. alii.; op. cit., p. 245.

% NIKOLAI BADENHOOP; op. cit., p. 10 e 20.

67 EUROPEAN COMISSION, European Green Bond Standard, (2020).

8 Cfr. Proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho Relativo as ObrigacGes Verdes
Europeias COM/2021/391 final.

8 Apenas cumprindo estes componentes os emitentes poderdo designar E.U. Green Bonds as obrigacGes
por si emitidas; cfr. artigo 3.° da Proposta de Regulamento Relativo as Obrigagdes Verdes Europeias.
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do ponto de vista ambiental”, de acordo com o Regulamento de Taxonomia’®; (ii) cada
emitente deve preparar o seu green bond framework, alinhado com o European Green
Bond Standard™?; (iii) exige-se transparéncia no modo como os fundos angariados s&o
canalizados, devendo ser descritos 0s projetos financiados e mecanismos de reporte
aplicaveis’ (iv) Por fim, as green bonds europeias deverdo ser verificadas
externamente’®, assegurando-se o cumprimento do Regulamento e o alinhamento dos
projetos financiados com o Regulamento de Taxonomia’.

A nosso ver, ndo se justificara, neste contexto, uma regulacao intrusiva por parte
do legislador europeu ou nacional; mas alguma que clarifique conceitos e deveres basicos
podera ser necessaria. No entanto, saindo do plano das green bonds e focando nos outros
produtos financeiros sustentaveis (0s quais serdo melhor analisados de seguida), parece-
nos que antes de qualquer regulacdo mais detalhada, pela sua novidade no mercado, é
necessario permitir que estes se desenvolvam e consolidem, e em especial é fundamental

que se clarifique o conceito de sustentabilidade social, nas suas diversas manifestacoes”.

2.1.2. Social Bonds

As bases das green bonds tém sido aplicadas a outros setores’®, abrindo caminho
ao aparecimento de novos produtos financeiros sustentaveis, como foi o caso das social
bonds.

A utilizagdo de obrigacgdes para angariar fundos para o financiamento de projetos
sociais ndo &€ um fendmeno recente: desde o seu estabelecimento, em 2006, a
International Finance Facility for Immunisation emitiu inimeras vaccine bonds que
permitiram o financiamento de programas de salde e imunizacdo em paises mais

desfavorecidos’’. No entanto, considera-se que foi o Instituto de Crédito Oficial, banco

70 Cfr. artigos 4.° a 7.° da Proposta de Regulamento Relativo as Obrigacdes Verdes Europeias

T ALEXANDRE NORINHO DE OLIVEIRA, op. cit., p. 600.

72 Cfr. artigos 8.° a 13.° da Proposta de Regulamento Relativo as Obrigacdes Verdes Europeias.

8 Os verificadores externos que prestem servicos a emitentes de green bonds europeias devem estar
registos junto da Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (“ESMA”), sendo por esta
supervisionados; cfr. artigos 14.° e 36.° a 69.° da Proposta de Regulamento Relativo as Obrigaces Verdes
Europeias.

74 Cfr. artigos 14.° a 35.° da Proposta de Regulamento Relativo as Obrigacdes Verdes Europeias.

5 Na auséncia de uma taxonomia social, tera utilidade seguir, por exemplo, a Agenda 2030 para o
Desenvolvimento Sustentavel (2015) da ONU.

6 Recentemente surgiram as blue bonds, que angariam capital para, por exemplo, protecéo dos recifes de
coral e utilizagdo sustentavel dos recursos maritimos. Estas sdo green bonds com uma finalidade especifica.
" ALAN MENG, LEE CLEMENTS e LILY CHUNG, op. cit., p. 6.
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publico espanhol, a promover, em 2015, a primeira emissao de social bonds; com o
propdsito de auxiliar o financiamento de PMEs em regiGes economicamente deprimidas
de Espanha’®,

Estas sdo obrigaces em que os fundos angariados com a sua subscricao serédo
exclusivamente canalizados ao (re-)financiamento, parcial ou total, de projetos sociais,
novos ou ja existentes’®. Os projetos sociais devem contribuir para a mitigacio e/ou
resolugdo de um problema social, em especial aqueles que prejudiqguem e ameacem o
bem-estar da sociedade ou de uma populacdo—alvo (caso daqueles que vivem abaixo do
limiar da pobreza; dos migrantes e das pessoas com deficiéncia®); ou produzir impactos
sociais positivos (v.g. acesso a infraestruturas béasicas e servigos essenciais;
desenvolvimento de habitagGes acessiveis®)®,

A semelhanca das green bonds, existem diferentes subtipos de social bonds®®. As
caracteristicas fundamentais de cada subtipo sdo aquelas que referimos a propoésito das
green bonds, por isso para ai remetemos com as devidas adaptacdes.

As social bonds ndo sdo enquadradas por um regime especial. No entanto, é
fundamental que existam diretrizes basicas, mesmo que voluntarias, que garantam a
integridade deste produto financeiro num mercado em que aumentam as exigéncias de
transparéncia®*. Tendo isso em vista, a ICMA publicou os Social Bond Principles (2017),
que esclarecem como estruturar uma emissdo de social bonds®®. Estes foram delineados
a imagem dos Green Bond Principles, mas com uma diferenca: o capital angariado com

a subscricdo das social bonds deve financiar projetos com efetivos beneficios sociais®®.

8 Nao existiam, a altura, diretrizes que orientassem a emissdo de social bonds, no entanto, esta emissdo
refletiu os elementos considerados, posteriormente, como melhores praticas pelos Social Bond Principles.
" ICMA, Social Bond Principles, (2017), p. 3 e FINANCIAL SERVICES AGENCY OF JAPAN, Social
Bond Guidelines, (2021), pp. 8 e 14.

8A definicdo de “populacio-alvo” é varidvel. Para mais exemplos de populagBes-alvo consultar
FINANCIAL SERVICES AGENCY OF JAPAN, op. cit., pp. 34 a 58 e ICMA, Social Bond Principles,
(2017), p. 4.

81 Antes da crise pandémica, as social bonds eram maioritariamente utilizadas para o financiamento de
projetos relacionados com habitacdo acessivel e criacdo de emprego. A ICMA atualizou os Social Bond
Principles em junho de 2020 reconhecendo os problemas associados 8 COVID-19 e delineando diretrizes
para projetos sociais nas areas da salde e investigacdo médica.

8 Em certos casos, um projeto social pode ter, igualmente, impactos ambientais positivos, assim, a
classificacdo do produto dependera do objetivo principal do projeto financiado, cfr. ICMA, Social Bond
Principles, (2017), p. 3.

8 |CMA, Social Bond Principles, Anexo I, (2017), p. 7 e PWC LUXEMBOURG, op. cit., p. 6.

8 ALAN MENG, LEE CLEMENTS e LILY CHUNG, op. cit., p. 3.

8 PWC LUXEMBOURG, op. cit., p. 17 e ICMA, Social Bond Principles, (2017), p. 3.

% ULRIK ROSS, Social Bonds, (2016), p. 4; PWC LUXEMBOURG, op. cit., p. 17, FINANCIAL
SERVICES AGENCY OF JAPAN, op. cit., p. 14 e ICMA, Social Bond Principles, (2017), pp. 3 e 4.
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Os graves impactos econdmicos da crise pandémica deixaram clara a necessidade
de direcionar fluxos de capital para o financiamento de projetos sociais®’. Muitos
investidores, procurando novas opgdes de investimento responsavel, voltaram-se para as

social bonds.

2.1.3. Sustainability-Linked Bonds

Nos ultimos anos registou-se um crescimento na emissdao de green bonds.
Todavia, as suas caracteristicas podem ser consideravelmente limitativas: nem todas as
empresas tém a capacidade para financiar projetos “verdes”®. As sustainability-linked
bonds (por vezes designadas KPI bonds) surgem como uma alternativa®®.

A sociedade italiana Enel, ligada ao setor da energia, emitiu, em 2019, a primeira
sustainability-linked bond. A esta emissdo muitas outras se seguiram, como por exemplo
pela empresa brasileira de producdo de papel Suzano e pela Novartis, empresa
farmacéutica suica.

As sustainability-linked bonds sdo obrigacGes cujas caracteristicas financeiras
e/ou estruturais (tipicamente a taxa de juro) podem variar caso o emitente atinja (ou néo)
certos objetivos de sustentabilidade pré-definidos®.

Contrariamente ao que sucede no plano das green e social bonds, hd uma maior
flexibilidade na utilizacdo do capital angariado, que ndo tera que ser canalizado ao
financiamento de projetos sustentaveis®. Contudo, o emitente deve comprometer-se,
expressamente (através da documentacdo do produto), a atingir, num determinado prazo,

um objetivo de sustentabilidade®?°3, Se o emitente n4o atinge o objetivo acordado, devera

8 ALAN MENG, LEE CLEMENTS e LILY CHUNG, op. cit., pp. 3; 8 e 9.

8 ANNEMIEKE COLDEWEIJER e JOD HSU, Sustainability-linked bonds: a viable alternative for green
bonds?, (2021) e JONATHAN POVILONIS, op. cit., pp. 24 e 25.

8 JONATHAN POVILONIS, op. cit., pp. 24 e 25; TONY BERRADA, et alii, op. cit., p. 1 e JOCHEN
SCHMITTMANN e HAN TENG CHUA, op. cit., p. 14.

% |CMA, Sustainability-Linked Bond Principles, (2020), p. 2.

%1 ANNEMIEKE COLDEWEIJER e JOD HSU, op. cit.; JUAN GIRALDEZ e STEPHANIE FONTANA,
op. cit., p. 3; TONY BERRADA, et alii, op. cit., p. 1; NIKOLAI BADENHOOP, op. cit., p. 32 e JULIAN
KOLBEL e ADRIEN-PAUL LAMBILLON, Who Pays for Sustainability? An Analysis of Sustainability-
Linked Bonds, (2022), p. 1.

%2 JONATHAN POVILONIS, op. cit., pp. 25 e 26; PWC LUXEMBOURG, op. cit, p. 8; JUAN
GIRALDEZ e STEPHANIE FONTANA, op. cit, p. 3 e JULIAN KOLBEL e ADRIEN-PAUL
LAMBILLON, op. cit., pp. 1 e 8.

% Tipicamente, o emitente disponibilizara relatérios aos investidores (pelo menos anualmente) permitindo
que estes acompanhem o seu desempenho. De igual modo, podera ter um auditor ou consultor ambiental
gue promova avaliagdes independentes, fornecendo pareceres que apoiem 0s seus relatorios.
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pagar um prémio aos investidores e, por sua vez, se este for atingido, os investidores nao
receberdo qualquer prémio (ou suportardo uma reducio da taxa de juro)®. Os objetivos
de sustentabilidade mais comumente acordados sdo ambientais, como por exemplo a
reducdo das emissdes de CO> por parte do emitente®.

A estrutura deste produto é criticavel. A circunstancia de o emitente apenas pagar
um prémio quando falha os objetivos acordados, faz com que os investidores tenham um
incentivo financeiro a que aquele os falhe; por isso, este novo produto ndo incentivara,
necessariamente, a transi¢do para um futuro mais sustentavel.

Cerca de dez meses ap6s a primeira emissdo®, a ICMA publicou os Sustainability-
Linked Bond Principles (2020) que, rapidamente, foram adotados pela maioria dos
emitentes®’.

Segundo este instrumento, a emissao de sustainability-linked bonds deve assentar
em cinco pilares®.

Em primeiro lugar, o desempenho de sustentabilidade do emitente é medido
através de KPIs (externos ou internos)®® que devem ser: (a) relevantes, essenciais e
materiais para a sua atividade; (b) mensuraveis ou quantificaveis com base numa
metodologia consistente; (c) verificaveis externamente por entidade independente e (d)
suscetiveis de ser comparados®.

Em segundo lugar, o processo de calibragem de um ou mais SPT% por KPI é
fundamental, pois representara o nivel de ambicao que o emitente esta disposto a assumir.

Os SPTs devem ser ambiciosos e essenciais para a sua atividade'%2. Em suma, os objetivos

% JONATHAN POVILONIS, op. cit., p. 26; TONY BERRADA et alii, op. cit., pp. 1 e 2; NIKOLAI
BADENHOOP, op. cit., p. 32 e JULIAN KOLBEL e ADRIEN-PAUL LAMBILLON, op. cit., p. 2.

% JONATHAN POVILONIS, op. cit., p. 25 e TONY BERRADA, et alii, op. cit. p. 7.

% A publicacdo dos Sustainability-Linked Bond Principles foi expedita, quando comparada com a dos
Green Bond Principles (publicados sete anos apds a primeira emissao). Esta resposta mais imediata é um
sinal de amadurecimento do mercado e o reconhecimento da necessidade de orientagbes comuns [cfr.
STELLA MARIA MYLLARI e DAVID RAY, Sustainability-linked bonds: A status check, (2022)].

7 STELLA MARIA MYLLARI e DAVID RAY, op. cit.; JONATHAN POVILONIS, op. cit., p. 26 e
ICMA, Sustainability-Linked Bond Principles, (2020), p. 2.

% ICMA, Sustainability-Linked Bond Principles, (2020), p. 2.

% Os KPIs demonstram o qudo eficientemente uma empresa atinge os seus objetivos [cfr. ICMA,
Sustainability-Linked Bond Principles, Anexo I, (2020), p. 6 e APLMA, LMA e LSTA, Sustainable
Lending Glossary of Terms, (2021), p. 6].

100 ICMA, Sustainability-Linked Bond Principles, (2020), p. 3.

101 Os SPTs sdo melhorias dos KPIs que os emitentes se comprometem a atingir num dado periodo de tempo
[cfr. ICMA, Sustainability-Linked Bond Principles, Anexo I, (2020), p. 6].

102 Os emitentes devem selecionar o setor em que uma melhoria das suas praticas sustentaveis tenha maior
impacto; cfr. JONATHAN POVILONIS, op. cit., p. 26.
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de sustentabilidade que o emitente se compromete a prosseguir devem cumprir dois
critérios’®®: ser mensuraveis através de um KPI e avaliados com base num SPT pré-
definido.

Em terceiro lugar, as caracteristicas financeiras e/ou estruturais da sustainability-
linked bond (normalmente, mas ndo necessariamente, a taxa de juro) podem variar
consideravelmente caso os objetivos acordados sejam, ou ndo, atingidos.

Em quarto lugar, os emitentes devem publicar (regularmente), entre outros,
informacdes atualizadas sobre o desempenho dos KPIs.

Por fim, deve ser promovida uma verificacdo independente e externa do seu
desempenho sustentavel.

As sustainability-linked bonds ndo devem ser confundidas com as sustainability
bonds. Estas sdo use-of-proceeds bonds com objetivos hibridos, visando o financiamento
de uma combinacdo de projetos ambientais e sociais (v.g. desenvolvimento de edificios
energeticamente eficientes para populagdes desfavorecidas), estando alinhadas com os
quatro pilares dos Green Bonds Principles e dos Social Bond Principles'®. Em 2017,
foram publicadas, pela ICMA, as Sustainability Bond Guidelines.

2.2. Creédito (bancéario) ESG

Devido as crescentes preocupacdes com a sustentabilidade, os bancos!® tém sido
pressionados a tomar decisdes mais responsaveis, pois sao especialmente vulneraveis aos
(novos) riscos climaticos e sociais!.1%7,

No entanto, estes novos riscos ESG ndo devem ser vistos como meros obstaculos,

mas também enquanto oportunidades para a implementacdo de praticas sustentaveis pelas

103 TONY BERRADA, et alii, op. cit., p. 7.

104 Os quatro subtipos de green e social bonds sdo, também, transponiveis para o contexto das sustainability
bonds [cfr. ICMA, Sustainability Bond Guidelines, (2017), p. 3].

105 MAFALDA DE SA, “ESG and Banks: Towards Sustainable Banking in the European Union”, in The
Palgrave Handbook of ESG and Corporate Governance, Paulo CAmara e Filipe Morais (coord.), (2022), p.
375.

106 Os bancos devem redesenhar a gestdo de riscos, nomeadamente concedendo crédito a entidades com
preocupac@es de sustentabilidade. Se tal ndo for feito, estes ficardo expostos a riscos reputacionais.

107 LOUISE MCCOACH, An introduction to green loans, (2021); ALISTAIR RATTRAY e AMY
MCVEY, Sustainability-Linked Lending and the future, (2022); OLIVER IRWIN e FERNANDO J.
RODRIGUEZ MARIN, Green Loans and Sustainability Linked Loans: New Guidance to the Green Loan
Principles and Sustainability Linked Loan Principles jointly issued by the LMA, the LSTA and the APLMA,
(2020); PHILIPP KRUEGER et alii, The Importance of Climate Risks for Institutional Investors, (2019) e
ARCHIE CAMPBELL, GEORGE VAUGHTON e CHARLOTTE DRAKE, Sustainability-linked loans
and green loans in the real estate finance market, (2020).
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instituicOes bancarias; praticas estas que nao se limitam apenas a uma logica da
responsabilidade social do banco, mas que permitam que estes atinjam novos mercados,
atraiam novos clientes e, ainda, consigam ganhos reputacionais consideraveis'®®,

Com isto em mente, cada vez mais instituicdes bancarias tém se comprometido
com o movimento ESG, concedendo crédito a quem também tenha assumido um
compromisso com a sustentabilidade!®.

Neste contexto assumem um papel central a informagéo e a transparéncia, pelo
que o artigo 8.° do Regulamento de Taxonomia exige que certas empresas da U.E.,
inclusivamente os bancos, divulguem (na forma de KPIs) em que medida as suas
operacOes sdao ambientalmente sustentaveis. Para os bancos, o Green Asset Ratio é
considerado 0 KPI mais relevante!'?, consubstanciando-se num racio que demonstra até
que ponto as atividades de financiamento da sua carteira estdo alinhadas com o
Regulamento de Taxonomial!l,

Com o reconhecimento da criticidade do movimento ESG para o setor bancério, e
na tentativa de desenvolver produtos que atinjam as exigéncias de construcdo de um
sistema financeira ambiental e socialmente mais responsavel, tém surgido novos produtos
financeiros sustentaveis: os green loans; os sustainability-linked loans e os social loans.
Estes podem ser agrupados em duas categorias''?: (i) os general purpose loans cujos
termos estdo contratualmente ligados ao desempenho sustentavel do mutuario e (ii) os
use-of-proceeds loans cujo capital angariado deve ser alocado ao financiamento de
projetos sustentaveis. Estes produtos sdo, no fundo, modalidades de financiamento
através de créditos bancarios regulares, mas com um escopo especifico3.

Precisamente, é inegavel que os bancos sao parte da solucéo de transi¢do para um

futuro mais sustentavel, pois permitem a canalizacdo de fundos a determinadas atividades

108 MAFALDA DE SA, op. cit., p. 380.

1091 OUISE MCCOACH, op. cit. e GEORGE VAUGHTON e CHARLOTTE DRAKE, op. cit.

110 Cfr. EUROPEAN BANKING AUTHORITY, Opinion of the European Banking Authority on the
disclosure requirement on environmentally sustainable activities in accordance with Article 8 of the
Taxonomy Regulation, (2021), pp. 4 e 5.

111 JOHANNES HOFINGER, The imminent arrival of the Green Asset Ratio, (2022) e MAUREEN
SCHULLER, Green asset ratios: What's in store for banks?, (2021).

112 SEHOON KIM et. alii., ESG Lending, p. 1.

113 Para além destes produtos, que iremos analisar, s3o ainda de mencionar outros “servicos sustentaveis”
que podem ser oferecidos pelas instituicdes bancarias: (i) por um lado, 0s green deposits em que os fundos
sdo alocados a um determinado conjunto de ativos que preencham certos critérios ambientais; e (ii) por
outro lado, os green credit cards que, tipicamente, promovem a realizacdo de doagBes a organiza¢Ges sem
fins lucrativos com base numa dada percentagem de compras [cfr. MAFALDA DE SA, op. cit., pp. 380 e
381].
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e setores com um impacto positivo para a sustentabilidade e, mais ainda, na sua posi¢édo
privilegiada enquanto credores, influenciam a mudanca das empresas por eles

financiadas.

2.2.1. Green Loans

O primeiro green loan foi concedido, em 2014, a Sainsbury’s, cadeia de
supermercados inglesa, para o financiamento de projetos visando, entre outros, a redugédo
nas emissoes de COa.

Os green loans séo instrumentos de crédito com o objetivo de, exclusivamente,
(re-)financiar, total ou parcialmente, projetos “verdes” (novos ou ja existentes)'**, ou
seja, projetos com claros impactos ambientais positivos!®®.*® incluindo energias
renovaveis; eficiéncia energética e conservacao da biodiversidade.

Este produto esteve sob a eégide dos Green Bond Principles até a publicagdo pela
LMA; APLMA e LSTA, dos Green Loan Principles (2018) que, focando no pilar ambiental
do movimento ESG e baseando-se nos Green Bond Principles, estabelecem diretrizes
(ndo vinculativas) que orientam tanto credores como mutuarios no processo de concessao
de um green loan, procurando preservar a integridade deste produto. Em 2020, as mesmas
entidades publicaram o Guidance on Green Loan Principles gue clarifica e harmoniza a
aplicacdo dos Green Loan Principles; dando resposta a questbes frequentemente
colocadas.

Para que um produto se possa qualificar como green loan, nos termos dos Green
Loan Principles, deve conformar-se com quatro pilares fundamentais.

Em primeiro lugar, o capital angariado deve ser alocado ao financiamento de
projetos “verdes”; devendo ser descrito nos documentos financeiros como esta alocagao

tera lugar!'’. Os green loans podem ser divididos em duas categorias'!®: (i) aqueles em

114 APLMA, LMA e LSTA, Green Loan Principles, (2018), p. 2 e APLMA, LMA e LSTA, Sustainable
Lending Glossary of Terms, (2021), p. 4.

115 Contrariamente ao que ocorre no plano dos sustainability-linked loans, ndo existe um mecanismo de
ajustamento da taxa de juro a nivel dos green loans.

116 O conceito de projeto “verde” é varidvel em funcio do setor em causa, no entanto, exemplos de
categorias destes estdo listados, exemplificativamente, no Anexo | dos Green Loan Principles (p. 4). Este
catalogo, apesar de evidenciar os projetos mais comuns, é muito generalista.

17 APLMA, LMA e LSTA, Green Loan Principles, (2018), pp. 2 e 3; CHRISTOPHER LISTER, An
overview of Green and Sustainable Lending, (2021); ELISABET FURIO, Green loans and Green Loans
Principles, (2018); MARTIN WILMSEN, “Green Loans” or “Sustainability Linked Loans” —an overview,
(2021) e IAIN RODLEY, Green loans and sustainability-linked loans: what is the difference?, (2020).

118 ANDREW STANFIELD, The rise of green loans and sustainability linked lending, (2018), p. 7.
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que o mutuario identifica o projeto “verde” a ser financiado no inicio da sua vigéncia (o
contrato deixard claro que os fundos angariados apenas poderdo ser alocados ao
financiamento desse projeto) e (ii) aqueles em que o projeto a financiar ndo € identificado
no inicio da sua vigéncia (as partes devem acordar critérios que determinem se um projeto
é suscetivel de ser financiado pelo green loan).

Em segundo lugar, o mutuério deve comunicar ao credor (a) 0s seus objetivos de
sustentabilidade; (b) o processo utilizado para selecéo dos projetos que serdo financiados;
(c) detalhes sobre critérios de elegibilidade (d) e, se relevantes, critérios de exclusdo e
processos utilizados para identificar e gerir riscos ambientais colocados pelos projetos?®.

Em terceiro lugar, por razdes de transparéncia, os fundos angariados deverao ser
creditados em conta separada ou adequadamente identificados pelo mutuério; permitindo
verificar-se se o capital angariado é realmente canalizado ao financiamento de projetos
“verdes”*?°.

Por fim, o mutuério deve disponibilizar informacdes atualizadas sobre o uso dos
fundos angariados'?L,

N&o existem restricdes quanto a quem pode contrair um green loan, desde que
cumpridos os requisitos supramencionados*??. No entanto, até a0 momento, quase que

exclusivamente empresas recorreram a esta nova figura.

2.2.2. Sustainability-Linked Loans

Os sustainability-linked loans, anteriormente designados positive—incentive loans,
tém a sua origem nos ordenamentos europeus continentais (sistemas de civil law), em que

é mais comum a realizacdo de investimentos em responsabilidade social empresarial®?,

119 APLMA, LMA e LSTA, Green Loan Principles, (2018), p. 2; MARTIN WILMSEN, op. cit.; LOUISE
MCCOACH, op. cit.; ELISABET FURIO, op. cit.; OLIVER IRWIN e FERNANDO J. RODRIGUEZ
MARIN, op. cit., e CHRISTOPHER LISTER, op. cit.

120 APLMA, LMA e LSTA, Green Loan Principles, (2018), p. 3; MARTIN WILMSEN, op. cit.; SEHOON
KIM et. alii, ESG Lending, (2022), p. 10; IAIN RODLEY, op. cit,; LOUISE MCCOACH, op. cit.;
ELISABET FURIO, op. cit. e CHRISTOPHER LISTER, op. cit.

121 APLMA, LMA e LSTA, Green Loan Principles, (2018), p. 3; MARTIN WILMSEN, op. cit.; SEHOON
KIM et. alii, ESG Lending, (2022), p. 10; IAIN RODLEY, op. cit.; LOUISE MCCOACH, op. cit.;
ELISABET FURIO, op. cit. e CHRISTOPHER LISTER, op. cit.

122 APLMA, LMA e LSTA, Guidance on Green Loan Principles, (2020), p. 2.

12 SEHOON KIM et alii, Sustainability-linked loans: A strong ESG commitment or a vehicle for
greenwashing?, (2022) e SEHOON KIM et. alii, ESG Lending, (2022), p. 2.
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Este produto resulta de desenvolvimentos recentes, tendo o primeiro
sustainability-linked loan sido contraido em 2017, pela sociedade neerlandesa
Koninklijke Philips N.V..

Os sustainability-linked loans (também designados, informalmente, por ESG-
linked loans ou KPI loans'?4) devem ser distinguidos dos green loans. Sem prejuizo dos
seus objetivos semelhantes, os sustainability-linked loans incentivam o mutuério a
prosseguir a sua atividade, de modo a atingir ambiciosos (mas alcancaveis) objetivos de

125

sustentabilidade*<°. A alocacdo dos fundos obtidos ndo é determinante a qualificacdo

deste produto; podendo o capital angariado ser alocado ao financiamento de objetivos
gerais da empresa e ndo a projetos “verdes” e/ou sociais'?®.

Este produto promove a transicdo sustentavel incentivando o mutuério a adotar
um modelo de negocio mais sustentavel e a aprimorar o seu desempenho sustentavel*?’;
incentivo este que, normalmente, se materializara pela ligacdo da taxa de juro a ser
suportada ao (ndo) cumprimento, pelo mutuario, de objetivos de sustentabilidade!?3, i.e.,
se 0 mutudrio atinge os objetivos acordados, tera um beneficio econdmico: uma reducédo
da taxa de juro®?®®; e se ndo atinge estes objetivos, em regra, sujeita-se a um aumento da
taxa de jurot®-131,

Na prética, podem ser incluidas clausulas que exijam que os montantes resultantes

destes ajustes sejam aplicados de determinado modo v.g., pode exigir-se ao mutuério que

124 O Guidance on Sustainability-Linked Loan Principles (2020) da APLMA, LMA e LSTA, recomenda
que os participantes no mercado se refiram a este produto como sustainability-linked loan, de modo a criar
uma linguagem comum e a uniformizar o mercado.

125 APLMA, LMA e LSTA, Sustainability-Linked Loan Principles, (2019), p. 2; APLMA, LMA e LSTA,
Sustainable Lending Glossary of Terms, (2021), p. 8.

126 APLMA, LMA e LSTA, Sustainability-Linked Loan Principles, (2019), p. 2.

127 Os objetivos de sustentabilidade podem ser dos mais variados, abrangendo uma série de atividades desde
a igualdade de género até ao investimento em agricultura sustentavel.

128 APLMA, LMA e LSTA, Sustainability-Linked Loan Principles, (2019), p. 2.

129 Em alguns casos, em que a estrutura do produto é mais sofisticada, até uma evolucéo positiva da
avaliacdo ESG pode determinar o aumento da taxa de juro; se aquela ndo for considerada suficiente.

130 Os primeiros sustainability-linked loans estruturavam-se de modo a que se o mutudario atingisse os
objetivos pré-determinados, haveria uma reducdo da taxa de juro a ser paga. Ndo havia consequéncias do
incumprimento destes objetivos no curso do crédito, mantendo-se a taxa de juro inalterada (cfr. ANDREW
STANFIELD, op. cit., p. 13).

131 KENNETH CHIN e JEFFERSON LAl United States: An Introduction to Sustainability Linked Loans,
(2021); SEHOON KIM et. alii, ESG Lending, (2022), p. 7; LAURA RAJAPAKSE, Towards a greener
lending future: The emergence of sustainability-linked loans, (2020); ANNE SEYMOR, THOMAS
DRAPER e MALCOLM HENDERSON, What Is a Sustainability-Linked Loan, and Should My Company
Get One?, (2021); CHRISTOPHER LISTER, op. cit., e RICHARD CARRIZOSA, ALOKE GHOSH,
Sustainability-Linked Loan Contracting, (2022), p. 2.
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deposite os montantes representativos do aumento da taxa de juro numa “conta ESG” que
sO pode ser acedida para satisfazer propdsitos ESG (evitando que os credores beneficiem
do incumprimento dos objetivos de sustentabilidade)*2. Pode ser exigido, também, que
0 mutuario doe quantia equivalente a representativa da reducdo da taxa de juro a
Instituicdo de Solidariedade Social (ou semelhante)'®,

Em 2019, foram publicados conjuntamente pela LMA; APLMA e LSTA, os
Sustainability-Linked Loan Principles que contém diretrizes que delineiam o quadro
fundamental a ser observado por credores e mutuarios na concessao de um sustainability-

linked loan®3*

. O mutuério deve adotar uma estratégia de sustentabilidade e comunicar ao
credor o0s seus objetivos de sustentabilidade, demonstrando como estes se
compatibilizam. Mais tarde, foi publicado o Guidance on Sustainability-Linked Loan
Principles (2020) que clarifica a aplicacio dos Sustainability-Linked Loan Principles'®,
esclarecendo, por exemplo, que nada impede que o mesmo produto esteja alinhado,
simultaneamente, com os Green Loan Principles e os Sustainability-Linked Loan
Principles, apesar desse ser um fendmeno raro3,

Este instrumento assenta em cinco pilares. Antes de mais nada, deverdo ser
selecionados e acordados, para cada caso, KPIs e SPTs apropriados.

Em primeiro lugar, os termos do crédito devem alinhar-se com o desempenho do
mutuério, medido através de um ou mais KPIs**’ que podem compreender e/ou incluir
ratings externos e/ou métricas equivalentes.

Em segundo lugar, 0 mutuario deve determinar com que objetivos esta pronto a
se comprometer, de forma a calibrar os SPTs por cada KPIs (este processo é fulcral, pois
expressa 0 nivel de ambicdo do mutuério). Os SPTs, acordados de boa-fé entre credor e

mutuario®®, devem ser ambiciosos e significativos no contexto da atividade do mutuario,

182 JACKIE JONES e BOUDEWIJN VERMEER, The growth of sustainability linked loans — challenges
and opportunities, (2019).

133 ANDREW STANFIELD, op. cit., p. 15.

134 APLMA, LMA e LSTA, Sustainability-Linked Loan Principles, (2019), p. 2.

135 ANDREW STANFIELD, op. cit., p. 11.

136 APLMA, LMA e LSTA, Guidance on Sustainability-Linked Loan Principles, (2020), p. 2.

187 Os conceitos “sustentavel” e “sustentabilidade” ndo sdo estaticos, assim, consta do Apéndice 1 dos
Sustainability-Linked Loan Principles um elenco (exemplificativo) de categorias comuns de KPlIs.

138 Os SPTs sdo, em regra, negociados entre o mutudrio e o seu credor. No caso dos empréstimos sindicados,
é comum que um ou alguns dos credores (0 sustainability coordinator) coordenem, em nome de todos, a
negociagdo dos SPTs com o mutuario. O Guidance on Sustainability-Linked Loan Principles sublinha que
este deve ter um papel limitado, mas claramente definido desde o primeiro momento, ndo assumindo um
dever fiducidrio para com os outros credores, ao confirmar se o sustainability-linked loan esta (ou ndo) em
conformidade com os Sustainability-Linked Loan Principles.
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mantendo-se a relevantes ao longo da vigéncia do crédito. Em alguns casos, com a
decorréncia do tempo, os objetivos de sustentabilidade podem deixar de ser relevantes,
tendo as partes de considerar as alteragdes oportunast®,

Em terceiro lugar, o desempenho do mutuario relativamente aos objetivos de
sustentabilidade tera implicacdes econdmicas diretas no credito.

Em quarto lugar, tendo presentes as crescentes exigéncias de transparéncia, 0s
mutuérios devem divulgar informagdes atualizadas e razoavelmente detalhadas sobre a
prossecucdo dos SPTs acordados, de modo a que os credores possam monitorar 0 seu
desempenho e avaliar se 0s SPTs se mantém, ou ndo, ambiciosos e relevantes.

Por fim, a necessidade de verificacdo externa e independente do desempenho do
mutuario deve ser negociada e acordada entre o credor e 0 mutuério, caso a caso.

As consequéncias associadas ao desrespeito destes principios devem ser
acordadas entre o credor e mutuario. Em casos menos graves (v.g. caso 0 mutuario nao
atinja os objetivos de sustentabilidade acordados) parece-nos apropriado que se sujeite 0
mutuario a um impacto financeiro desfavoravel ou que o produto financeiro sustentavel
deixe de ser qualificado como sustainability-linked loan para todos os efeitos. Por outro
lado, em casos mais graves de desrespeito por estes principios, podera ser adequada a

aplicacdo do regime do incumprimento contratual.

2.2.3. Social Loans

Nos ultimos anos, mutuarios e credores tém, cada vez mais, voltado a sua atencdo
para o pilar social do movimento ESG, assumindo que as empresas tém, também, um
papel fundamental na transi¢cdo para um futuro socialmente mais sustentavel'“.

Esta alteracdo de paradigma refletiu-se na emergéncia de um novo produto
financeiro sustentavel: os social loans.

Na auséncia de uma definicdo universal, podemos caracterizar os social loans

como instrumentos de crédito destinados a exclusivamente (re-)financiar (total ou

139 Podera haver clausulas que definam em que casos o mutuario pode atualizar os KPIs e recalibrar os seus
objetivos, assegurando que se mantém apropriados. Tais disposi¢cdes sdo conhecidas como clausula de
rendez-vous. Em muitos casos, ndo existem clausulas como estas, pois os credores podem mostrar-se
relutantes em permitir que o0 mutuario altere caracteristicas que afetam a remuneracéo do crédito, sem o seu
consentimento.

140 Este foco no pilar social tem as suas origens na pandemia da COVID-19. Nos Ultimos anos houve um
crescimento consideravel daquilo a que podemos designar por pandemic loans (visam mitigar os efeitos
nefastos da crise pandémica), que caem no escopo dos social loans.

27



parcialmente) um projeto social (novo ou ja existente)'41142143 O mercado dos social
loans, por sua vez, procura apoiar atividades econdémicas que visem mitigar desafios
sociais e/ou tragam impactos sociais positivos, especialmente, mas ndo exclusivamente,
para uma populagdo-alvo'#+14°,

No contexto de uma economia global que tentava ultrapassar as consequéncias
nefastas da crise pandémica, a LMA, conjuntamente com a APLMA e a LSTA, publicou
os Social Loan Principles (2021), que estabelecem as diretrizes que orientam mutuarios
e credores no processo de concessdo de um social loan; evitando qualificacOes erroneas.
Apesar do seu cariz voluntario, estas diretrizes tém sido adotadas por muitos bancos.

A semelhanca dos Green Loan Principles (nos quais se baseiam), os Social Loan
Principles assentam em quatro pilares fundamentais:

Os dois primeiros focados na selecao de projetos e os dois Ultimos asseguram que
os fundos angariados s&o alocados ao financiamento de projetos sociais'“®. A tnica efetiva
diferenga que existe entre estes e 0os Green Loan Principles diz respeito a alocacao de
fundos: o capital angariado por um social loan deve ser canalizado, como n&o poderia
deixar de ser, ao financiamento de projetos com um claro beneficio social (e nédo
ambiental).

Mais recentemente foi publicado o Guidance on Social Loan Principles (2022)
que clarifica a aplicacdo dos Social Loan Principles'*’, esclarecendo que, por exemplo,

um determinado produto pode assentar numa combina¢do dos Social Loan Principles;

141 APLMA, LMA e LSTA, Social Loan Principles, (2021), p. 2 e APLMA, LMA e LSTA, Sustainable
Lending Glossary of Terms, (2021), p. 7.

142 Os Social Loan Principles contém uma lista (exemplificativa) das categorias de social projects mais
comuns, como por exemplo habitacdo acessivel; acesso a servigos essenciais, entre outros [cfr. APLMA,
LMA e LSTA, Social Loan Principles, (2021), p. 4].

143 Em 2021 a E.U. Platform on Sustainable Finance langou um draft report contendo os principios
fundamentais e estrutura de uma Taxonomia Social Europeia. Sem prejuizo do longo processo até se atingir
o0 produto final, esta nova taxonomia europeia sera de grande importancia, estabelecendo diretrizes para os
participantes no mercado melhor compreenderem como definir os investimentos sociais. Existem alguns
instrumentos que, devido a auséncia de um consenso, poderdo ser Uteis na determinacdo do que seja um
projeto social: é o caso dos Environmental and Social Standards do Banco Mundial.

144 Os Social Loan Principles contém, também, uma lista exemplificativa de populagdes-alvo [cfr. APLMA,
LMA e LSTA, Social Loan Principles, (2021), p. 5].

145 APLMA, LMA e LSTA, Social Loan Principles, (2021), p. 2; ANITA KASSEEAN, Sustainability
Lending and Finance: Key Issues Examined, (2021) e VANESSA MARQUETTE e SARAH LIBREGTS,
New ESG-kid in town: Global loan market associations launch Social Loan Principles, (2021).

148 APLMA, LMA e LSTA, Social Loan Principles, (2021), p. 2 e VANESSA MARQUETTE e SARAH
LIBREGTS, op. cit.

147 JESSICA S. LOTHMAN e HEIDI M. FURLONG, ESG Best Practices regarding Social Washing from
the Loan Syndications and Trading Association, (2022).
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dos Sustainability-Linked Loan Principles e dos Green Loan Principles, no entanto, essa
€ uma situacdo muito pouco comum, isto pois, como se compreende, um produto com

esta natureza teria uma estrutura excessivamente complexa.
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3. Aspetos estruturais comuns

3.1. Ambito subjetivo do financiamento ESG

Podem as empresas cuja atividade principal ndo seja considerada sustentavel,
designadamente aquelas que operem em setores controversos, como por exemplo das
energias fosseis (as brown companies), recorrer ao financiamento ESG?148149

O recurso ao financiamento ESG por uma brown company, pode, a primeira vista,
aparentar ser um contrassenso (v.g. as green bonds emitidas pela Repsol**° foram alvo de
criticas, em especial quanto a veracidade e efetividade do seu compromisso com a
transicdo sustentavel®®!). No entanto, o acesso destas empresas ao financiamento ESG,
em nosso entender, ndo deve ser vedado ou posto em causa, pois a canalizacdo de fundos
a projetos sustentaveis, mesmo que por brown companies, €, por si, um passo que nao
pode deixar de ser dado no longo percurso da transi¢do para um futuro mais sustentavel*®2,
Nestes casos, contudo, parece-nos ldgico que se exija uma diligéncia redobrada de modo
a evitar a (eventual) utilizacdo abusiva destes novos produtos financeiros sustentaveis
para encobrir praticas ilicitas que se traduzam em greenwashing/sustainablewashing, em
especial deve assegurar-se que a globalidade do montante obtido com o financiamento é

canalizada a projetos sustentaveis e nio a outras finalidades laterais®.

3.2. Dever de informacao das empresas financiadas

Assegurar a existéncia de um real e efetivo compromisso com a sustentabilidade,

por parte das empresas financiadas, ¢ uma tarefa de grande complexidade!®*. Este quadro

148 ALEXANDRE NORINHO DE OLIVEIRA, op. cit., p. 593 e LAURA RAJAPAKSE, op. cit.

149 Este debate nasce, sobretudo, no plano dos use-of-proceeds bonds e loans, que implicam a canalizagéo
dos fundos obtidos a projetos com finalidades especificas.

150 Em 2017, a Repsol, petrolifera espanhola, emitiu green bonds no montante de 500 milhdes de euros [cfr.
CLIMATE BONDS INITIATIVE, An oil & gas bond we knew would come eventually: Repsol: Good on
GBPs, not so sure on green credentials, (2017)].

151 KIM SCHUMACHER, op. cit., p. 5e PETER CRIPPS, Green bond comment, November 2019: A market
in transition, Environmental Finance, (2019).

152 GROUPE D’EXPERTS SUR LA FINANCE DURABLE, Mobiliser la finance pour une croissance
durable: rapport final, (2019), pp. 30 e ss; MANUEL ADAMINI et alii, Time to invite brown corporates
to the green bond party, (2019) e ALEXANDRE NORINHO DE OLIVEIRA, op. cit., p. 593.

153 ALEXANDRE NORINHO DE OLIVEIRA, op. cit., pp. 593 e 594.

15 SEHOON KIM et. alii, ESG Lending, working paper, (2022), p. 22 e MIGUEL DA CAMARA
MACHADO, “It’s not easy bein’ green? (ndo é facil ser verde?): Algumas ddvidas, medos e ansiedades
sobre as dificuldades em saber o que sdo e como se cumprem os deveres “ESG” nos mercados financeiros,
no final de 20227, (2022), p. 618.
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justifica e fundamenta (conjuntamente com as crescentes exigéncias de transparéncia
reforcada, por parte dos stakeholders, que ndo poderéo ser ignoradas), a nosso ver, a
constituicdo de um dever de informacéo das empresas financiadas.

O reconhecimento e consagracdo deste dever de informacdo das empresas
financiadas é mais do que necessario, pois este contribui (i) por um lado, para a reducéo
de (eventuais) assimetrias informativas de base que possam existir entre a empresa
financiada e os seus stakeholders®™, (ii) por outro lado, para o reforco da credibilidade
dos novos produtos financeiros sustentaveis junto do plblico!®®% e (iii) mais ainda, para
assegurar que as empresas financiadas, efetivamente e realmente, incorporam, na sua
cultura empresarial e estratégia de negdcios, as preocupacdes ESG que alegam ter'®®,

Este dever tem por objeto a divulgacdo de informacgdes ndo-financeiras, em
especial informac0es relativas a sustentabilidade (através da divulgacéo de relatérios néo-
financeiros periodicos'®® que podero ser publicados, por exemplo, no website oficial da
empresa financiada; caso esta o tenha)'®®. As informag@es divulgadas devem, como n&o
pode deixar de ser, apresentar-se como claras, completas, precisas e atuais.

A este propdsito, e tendo em conta 0 escopo mais restrito desta nossa dissertacao,
uma questdo ndo podera deixar de ser colocada: como se concretiza este dever de
informacgédo das empresas financiadas no contexto dos novos produtos financeiros
sustentaveis?

Em primeiro lugar, o dever de divulgacdo de informacdes ndo-financeiras das

empresas financiadas, assente nas exigéncias de transparéncia que, inevitavelmente

1% Os investidores consideram a auséncia de normas juridicas efetivas que assegurem a divulgacéo de
informagdo um dos principais obstaculos ao investimento ESG [cfr. A. AMEL-ZADEH e G. SERAFEIM,
Why and How Investors Use ESG Information: Evidence from a Global Survey, (2018)].

1% CMVM, Documento de reflexdo e consulta sobre financas sustentaveis, (2019), p. 6; PWC, ESG matters
- Driving change through Financial Reporting, (2020); MAFALDA MIRANDA BARBOSA, op. cit., pp.
839 e 840; GUDRUM RUMPF, op. cit., p. 15; KIM SCHUMACHER, op. cit., p. 10; NAGIHAN SIMETH,
The value of external reviews in the secondary green bond market, (2022); p. 1 e DRAGON YONGJUN
TANG e YUPU ZHANG, op. cit.

157 Referindo-se as green bonds, SARTZETAKIS vem defender que colmatar a assimetria de informacdes
gue, eventualmente, exista entre emitentes e investidores € um dos principais desafios que se colocam, neste
momento, no plano deste produto financeiro sustentavel [cfr. EFTICHIOS SARTZETAKIS, Green bonds
as an instrument to finance low carbon transition, (2020)].

158 VIRGINIA HARPER HO, Modernizing ESG disclosure, (2022) e ABEL SEQUEIRA FERREIRA, “A
cultura empresarial no governo das sociedades: breve introduc¢do”, in Administracdo e governagdo das
sociedades (coord. Paulo Camara et alii.), (2020).

159 Estes relatorios ndo-financeiros, contudo, assentam ainda em principios pouco uniformes, ao contrario
dos principios contabilisticos, mais uniformes, utilizados nos relatorios financeiros.

180 MAFALDA MIRANDA BARBOSA, op. cit., pp. 839 e 840; NAGIHAN SIMETH, op. cit, p. L e
MIGUEL DA CAMARA MACHADO, op. cit., p. 625.
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caracterizam este novo mercado dos produtos financeiros sustentaveis, manifestar-se-a
através da constituicdo de uma série de deveres de informacdo ad hoc em funcdo do
produto e, claro (até ao momento), de fonte meramente contratual:

A divulgacdo de informacBGes € a pedra angular das iniciativas e praticas
sustentaveis no setor financeiro.

Por um lado, ndo podem deixar de ser divulgadas as informacgfes prévias que
assegurem a criacdo do quadro fundamental necessario a tomada de decisdes conscientes
e racionais por parte dos interessados. Deste modo, parece-nos razoavel que sejam
divulgadas, entre outras, informacdes relativas aos principais riscos associados a estes
produtos e que podem por em causa a atividade, reputacdo e vantagem competitiva da
empresa financiada; a descricdo das principais caracteristicas do produto financeiro
sustentavel; aos projetos sustentaveis da empresa (quando estes existam) e, ainda,
informac0es relativas aos seus expectaveis impactos sustentaveis positivos.

Por outro lado, ao longo da vida do produto financeiro sustentavel, em regra,
numa base anual (embora se possam acordar, em nosso entender, atualizagbes mais
regulares; atentemos, por exemplo, ao caso dos Green Commercial Papers®!,
instrumentos que ndo analisaremos ao longo da nossa dissertacéo, relativamente aos quais
podera ser exigida a prestacao de informacdo intra-anual) (e consoante o tipo de produto
sustentavel em causa), deverdo ser divulgadas informacdes, atualizadas e detalhadas, que
demonstrem cabalmente que os fundos obtidos foram devidamente alocados ao projeto
sustentavel objeto do financiamento®®?1%%, devendo ser especificados os objetivos de

sustentabilidade adotados, o tipo de projeto sustentavel e o setor em que este se inserel®,

161 O Green Commercial Paper podera assumir tanto a forma de um instrumento use-of-proceeds, como
também performance-linked. Deste modo, os fundos obtidos podem ser utilizados para financiar projetos
sustentaveis ou, ainda, para alcangar os objetivos visados pela empresa.

162 As empresas financiadas devem divulgar estas informagdes mesmo apds a globalidade dos fundos
obtidos com o financiamento sustentavel ter sido alocada ao respetivo projeto, em especial caso ocorra uma
alteracdo relevante das circunstancias, designadamente a venda do projeto para o qual os fundos sdo
alocados, ou ainda outras situacdes que possam, de algum modo, afetar os objetivos sustentaveis do projeto
financiado.

163 FINANCIAL SERVICES AGENCY OF JAPAN, op. cit., pp. 20 e 21; ANDREW STANFIELD, op.
cit., pp. 7 e 20 a 23; VANESSA MARQUETTE e SARAH LIBREGTS, op. cit.; KIM SCHUMACHER,
op. cit., p. 10; JON EVANS, ERIN WAKELIN e NICK GILLIES, op. cit.; VANESSA MARQUETTE e
SARAH LIBREGTS, op. cit. e CHRISTOPHER LISTER, op. cit.

164 perante empresas com atividades controversas (v.g. combustiveis fdsseis), pode justificar-se a
necessidade de transparéncia adicional, designadamente quanto a importancia estratégica da
sustentabilidade para o negdcio e/ou dos beneficios da sustentabilidade dos projetos subjacentes.
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os montantes aquele alocados, o prazo (esperado) para a sua total aloca¢io®®

e 0 respetivo
impacto ambiental e/ou social positivo!®®1%’. De igual forma, ndo poderdo deixar de ser
divulgadas informacoes relativas aos SPTs (designadamente, que demonstrem que estes
se mantém ambiciosos e relevantes para a atividade da empresa financiada, ao longo da
vida do produto financeiro sustentavel) e, também, sobre o desempenho dos KPIs
selecionados!8-169,

O relatorio ndo-financeiro é um documento fundamental (e que ndo poderé ser,
sem mais, desconsiderado) pois, ndo s6 permite a melhor compreensdo dos reais
beneficios ambientais e/ou sociais em que 0os montantes obtidos com o financiamento
ESG se concretizam; como também torna claro, aos stakeholders, os (efetivos) esforcos
da empresa financiada no que ao seu compromisso com a sustentabilidade se refere.

As consequéncias do incumprimento deste dever serdo, em primeira linha, para
além da eventual responsabilizacdo civil pela viola¢do do dever de informacéo, aquelas
que forem definidas no &mbito da autonomia privada; parecendo-nos proporcionado e
adequado que esta acarrete, (i) quanto aos produtos que sejam use-of-proceeds, que estes
deixem de ser considerados “verdes” ou sociais e, (ii) quanto aos restantes produtos
financeiros, o ajustamento da taxa de juro em conformidade (entenda-se, o seu
agravamento).

Nada obsta, no entanto (em nosso entender), a que sejam estipuladas

consequéncias mais gravosas, nomeadamente que a violacdo do dever de informacéo,

185 Deve ser disponibilizada informagéo sobre os fundos (ainda) ndo alocados, designadamente qual o seu
montante; quando se espera que estes sejam devidamente afetados aos respetivos projetos sustentaveis e,
para além disso, como estes serdo geridos até a sua afetacao.

186 Ao divulgar o impacto esperado do projeto sustentavel, as empresas financiadas devem recorrer a
indicadores quantitativos (v.g. capacidade energética, producdo de eletricidade, reducdo de emissdes de
gases com efeito de estufa) e divulgar, também, as metodologias subjacentes e os pressupostos utilizados
na determinacdo desses indicadores. Quando ndo for facil quantificar ou demostrar os impactos
ambientais/sociais somente através de indicadores quantitativos, as empresas financiadas devem explicita-
los através de descrigdes qualitativas (v.g. através de certificagGes externas).

167 ICMA, Green Bond Principles, (2014), p. 6; ICMA, Social Bond Principles, (2017), p. 5; APLMA,
LMA e LSTA, Green Loan Principles, (2018), p. 2 e APLMA, LMA e LSTA, Social Loan Principles,
(2021), p. 3.

188 Os produtos financeiros sustentaveis, em relacdo aos quais ndo exista informagéo publica sobre os seus
KPIs, podem ser qualificados como poor disclosure. Por outro lado, os produtos good disclosure ligam-se
a uma métrica de desempenho ESG, v.g. percentagem de mulheres na for¢a de trabalho [cfr. SEHOON
KIM, et. alii, ESG Lending, (2022), p. 22].

189 SEHOON KIM, et. alii, ESG Lending, (2022), pp. 22 e 23; JON EVANS, ERIN WAKELIN e NICK
GILLIES, op. cit.; CHRISTOPHER LISTER, op. cit.; ICMA, Sustainability Bond Guidelines (SBG),
(2017), p. 5e APLMA, LMA e LSTA, Sustainability-Linked Loan Principles, (2019), p. 4.
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pelas empresas financiadas, constitua um verdadeiro incumprimento contratual em
sentido técnico-juridico.

Em segundo lugar, o dever de divulgacdo de informacGes relativas a
sustentabilidade, assente nas progressivas exigéncias de transparéncia, manifesta-se, de
igual modo, através da constituicdo de alguns deveres de informacéo periodicos (gerais)
de fonte legal:

No contexto de transicdo da U.E. para uma economia sustentavel e neutra em
carbono, o Regulamento (UE) 2019/2088, de 27 de novembro de 2019, aplicavel
aos intervenientes no mercado financeiro e aos consultores financeiros, veio estabelecer
algumas exigéncias de transparéncia relativamente a integracdo dos riscos em matéria de
sustentabilidade e a consideragdo dos impactos negativos para a sustentabilidade nos seus
processos, bem como a disponibilizacdo de informacdes ndo-financeiras relacionadas
com a sustentabilidade em relagdo a produtos financeiros.

Por sua vez, o j& anteriormente referido Regulamento da Taxonomia,
conjuntamente com os seus Atos Delegados!’®, estabelece, entre outros, determinados
deveres de divulgacdo de informacdo para intervenientes no mercado financeiro que
disponibilizem produtos financeiros, em especial, relativamente aos produtos financeiros
que tenham como objetivo investimentos sustentaveis, deve ser divulgada informacao
relativa ao objetivo ambiental para o qual o investimento subjacente ao produto
financeiro contribui e uma descricdo da forma como e da medida em que os investimentos
financiam atividades econdmicas que sdo qualificadas como sustentaveis do ponto de
vista ambiental'’.,

Por fim, em termos mais globais, a chamada Diretiva Informacdo N&o
Financeiral’? estatui que determinadas empresas'’® devem divulgar informagdes n&o-
financeiras bastantes para uma compreensdo da evolucao, desempenho, posi¢do e impacto
das atividades da empresa, relativas as questdes ambientais, sociais, direitos humanos e

combate a corrupcdo e tentativas de suborno. Mais recentemente, este diploma foi

170 0 Regulamento Delegado (UE) 2021/2139, adotado pela Comissdo Europeia; 0 Regulamento Delegado
(UE) 2021/2178 adotado pela Comisséo e, ainda, 0 Regulamento Delegado (UE) 2022/1214 adotado pela
Comissao.

11 CMVM, Sustentabilidade - Agenda regulatéria europeia, (2022).

172 A Diretiva 2014/95/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho foi transposta para o ordenamento
portugués por via do Decreto-Lei n.° 89/2017, de 28 de julho, que ndo revela, em comparagdo com esta,
grandes diferencas quanto as matérias s a serem obrigatoriamente divulgadas.

173 Grandes empresas (ou empresas-mée de grandes grupos) que sejam entidades de interesse publico e que
excedam um numero médio de 500 trabalhadores durante o exercicio anual.
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alterado através da Diretiva Comunicacao de Informacdes sobre a Sustentabilidade das
Empresas'’ que reforca as regras em matéria de divulgacdo de informagGes sobre
sustentabilidade, designadamente alargando o ambito de aplicagdo da Diretiva

Informacdo N&o Financeira.

3.3. Escolha e estabelecimento de métricas

Os stakeholders exigem que as empresas assumam COMpPromissos com a
sustentabilidade que sejam claros, precisos e mensurdveis e, ainda, que possam ser
verificados pelo mercado.

As informac6es ndo-financeiras divulgadas, em especial sobre sustentabilidade,
apenas serdo crediveis e de qualidade caso os dados em que assentam e se baseiam sejam
consistentes!’®. A pedra angular estd nas métricas ESG que apoiam e auxiliam as
empresas financiadas na complexa tarefa de mensurar o seu desempenho sustentavel’;
assegurando que estas sdo transparentes para com os stakeholders.

As empresas financiadas devem, por isso, adotar métricas robustas'’’ que, quando
corretamente selecionadas e implementadas, ajudem a acompanhar o seu desempenho
sustentavel, sinalizando os principais riscos da atividade e permitindo a concentragdo dos
esforcos onde estes sdo (realmente e efetivamente) necessarios, assegurando a criacdo de
valor, melhoria da reputacéo e, eventualmente, a atracdo de algum investimento.

A este proposito, € relevante mencionar que sdo exemplos de métricas ESG a
considerar as seguintes: “a propor¢do de utilizacdo de energias renovaveis” ou a
“proporcao de mulheres no 6rgdo de administragdo”.

O universo das métricas ESG €, no entanto, pouco uniforme e ainda muito difuso,

levando a que, muitas vezes, sejam adotadas classificacdes divergentes, que acabam por

174 Diretiva (UE) 2022/2464, do Parlamento Europeu e do Conselho. Cfr. PAULO CAMARA e ANDREEA
BABICEAN, Novas regras europeias sobre divulgacéo de informagGes em matéria de sustentabilidade
das empresas: as normas de nivel 1, (2022).

15 NADJA PICARD, ESG: Identifying metrics that matter most, (2021).

176 ROBERT ECCLES, IOANNIS IOANNOU e GEORGE SERAFEIM, The Impact of Corporate
Sustainability on Organizational Processes and Performance, (2014); ROBERT ECCLES e JUDITH
STROEHLE, Exploring Social Origins in the Construction of ESG Measures, (2018) e AARON
CHATTERIJI et alii, Do ratings of firms converge? Implications for managers, investors and strategy
researchers, (2016).

17 ARIEL LANZA, ENRICO BERNARDINI e IVAN FAIELLA, Mind the gap! Machine Learning, ESG
Metrics and Sustainable Investment, (2020).
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comprometer a credibilidade da informacéo sobre sustentabilidade divulgada’®. Esta é,
em nosso entender, uma das principais preocupacdes a ter em conta quanto a qualidade
das informacg6es ndo-financeiras sobre sustentabilidade divulgadas, sendo premente a

progressiva ado¢do de meétricas mais uniformizadas.

3.4. Possivel intervencao de certificacdo externa

A credibilidade das informacGes ndo-financeiras sobre sustentabilidade
divulgadas é (a nosso ver, acertadamente), tal como evidencidmos no ponto anterior, uma
das principais preocupacdes dos stakeholders'®.

Assim, tendo em consideragdo este quadro, para além da verificagdo promovida,
em primeira linha, pela propria empresa financiada (a auto-verificacéo), pode justificar-
se a adocdo de uma certificacdo externa e independente do seu desempenho sustentavel
(hétero-verificacdo), de modo a: (i) confirmar o cumprimento e conformidade do produto
financeiro sustentavel e das suas principais caracteristicas com o estabelecido nas normas
internacionais voluntarias adotadas (i.e., consoante o produto financeiro em causa,
estamos aqui a referir-nos aos Green Loan Principles; Green Bond Principles; Climate
Bond Standard, entre outros) e (ii) assegurar que o alegado compromisso da empresa
financiada com a sustentabilidade € submetido a um meio independente de
escrutinio®80-181,

No entanto, sem prejuizo disso, a questdo de saber se a certificacdo externa €, ou
ndo, um mecanismo adequado deve ser considerada casuisticamente. Contudo, em nosso

entender, esta é indispensavel*®?, ndo apenas fomentando a confianca do mercado, como

178 ROBERT ECCLES e JUDITH STROEHLE, op. cit., p. 2 e MAGALI DELMAS, DROR ETZION e
NICHOLAS NAIRN-BIRCH, Triangulating environmental performance: what do corporate social
responsibility ratings really capture?, (2013).

179 A informacdo divulgada apenas sera Util para os varios stakeholders caso seja, simultaneamente,
relevante e confiavel [cfr. JULIA LACKMANN, JURGEN ERNSTBERGER e MICHAEL STICH, Market
Reactions to Increased Reliability of Sustainability Information, (2012), p. 113].

180 Deste modo, os produtos financeiros sustentaveis submetidos a certificagdo externa tém um risco mais
reduzido de se consubstanciarem em  praticas ilicitas que se traduzam em
greenwashing/sustainablewashing.

181 NAGIHAN SIMETH, op. cit., pp. 1 e 2; GREGOR DORFEITNER, SEBASTIAN UTZ e RONGXIN
ZHANG, The pricing of green bonds: external reviews and the shades of green, (2021) e IGOR
SHISHLOV, ROMAIN MOREL e IAN COCHRAN, Beyond transparency: Unlocking the full potential of
green bonds, (2016).

182 Referimo-nos a uma certificagdo externa substantiva essencialmente privada. No entanto, é defensavel
(como alguns ja o fazem) a imposicao de mecanismos de certificagdo externa publica, que garantam uma
maior neutralidade e objetividade.
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também, constituindo um signo de boa-fé da parte das empresas financiadas'®®, em
especial naqueles casos em que a informacdo sobre a sustentabilidade ndo foi
devidamente disponibilizada ao publico e/ou acompanhada por uma declaragdo autbnoma
de garantia/auditoria®®.

A certificagdo externa desdobra-se, essencialmente, em duas fases®: (i) uma fase
prévia que visa confirmar se o produto financeiro sustentavel é consistente e conforme
com os pilares fundamentais das normas internacionais de soft-law adotadas, avaliar as
caracteristicas e a adequacdo dos projetos sustentaveis aos quais os fundos obtidos serdo
canalizados (e os beneficios e impactos que estes trardo) e se 0s objetivos sustentaveis e
o0s KPlIs selecionados sdo ambiciosos, materiais e crediveis (e que a sua realiza¢do nao €
posta em causa pelos efeitos negativos das praticas da empresa financiada), tal como os
potenciais riscos de sustentabilidade associados aos projetos; (ii) ja durante a vida do
produto (pelo menos anualmente) devera avaliar-se o desempenho sustentavel da empresa
financiada (quando for caso disso, ao nivel de cada SPT e KPI escolhido), designadamente
se 0s objetivos de sustentabilidade mantém o seu relevo e se os fundos obtidos foram
devidamente alocados ao projeto a que foram destinados*®.

Estdo disponiveis no mercado diversas modalidades de certificacdo externa®®’: os
produtos financeiros sustentaveis podem ser independentemente verificados por terceiros
qualificados (designadamente por auditores ou agéncias de rating ESG independentes),
no que se refere ao seu alinhamento com determinados critérios, tal como o desempenho
sustentavel; KPIs ou objetivos de sustentabilidade. Os produtos sustentaveis poderdo ser,
igualmente, certificados quanto ao seu alinhamento com um determinado quadro
normativo ou préatico. Podera ser emitida uma second-party opinion por um consultor ou

instituicdo com reconhecida competéncia em matéria sustentabilidade ou outros aspectos

183 ALEXANDRE NORINHO DE OLIVEIRA, op. cit., pp. 587 e 588.

184 OLIVER IRWIN e RODRIGUEZ MARIN, op. cit.; ALEXANDRE NORINHO DE OLIVEIRA, op.
cit., pp. 587 e 588 e ANDREW STANFIELD, op. cit., pp. 16 e 17.

185 A certificacdo externa pode ser parcial, avaliando apenas alguns aspetos do produto sustentavel ou total,
avaliando o alinhamento do produto com a globalidade dos pilares fundamentais dos principios relevantes.
186 GUDRUM RUMPF, op. cit., p. 13; ANDREW STANFIELD, op. cit., pp. 16 e 17; ICMA, Green Bond
Principles, (2014), p. 7; ICMA, Sustainability-Linked Bond Principles, (2020), pp. 5 a 9; ICMA, Social
Bond Principles, (2017), p. 6. e APLMA, LMA e LSTA, Sustainability-Linked Loan Principles, (2019), p.
4,

187 FINANCIAL SERVICES AGENCY OF JAPAN, op. cit, pp. 23 e ss; NAGIHAN SIMETH, op. cit., pp.
4 a 6; LOUISE MCCOACH, op. cit.; GREGOR DORFEITNER, SEBASTIAN UTZ e RONGXIN
ZHANG, op. cit., pp. 797 a 801; ICMA, Guidelines for Green, Social, Sustainability and Sustainability-
Linked Bonds External Reviews, (2021); APLMA, LMA e LSTA, Green Loan Principles, (2018), p. 3 e
APLMA, LMA e LSTA, Social Loan Principles, (2021), p. 4.
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da governacdo destes produtos sustentaveis, que avalie, através de uma andlise detalhada
e exaustiva, entre outros, os projetos sustentaveis e a alocacdo de fundos ao mesmo. O
principal fornecedor de second-party opinions para green bonds é, atualmente, o Centre
for International Climate and Energy Research®. Por fim, as agéncias de rating podem
classificar e avaliar os produtos financeiros sustentaveis, nos termos de uma metodologia
pré-estabelecida.

Os resultados e as conclusdes da certificagdo externa (ou a respetiva sumula)
devem ser disponibilizados publicamente, por exemplo no website da empresa financiada
ou noutro canal adequado para o efeito.

A certificacdo externa deve ser realizada, claro est, por uma entidade
independente® (devendo ter-se especial atencdo a possivel existéncia de conflitos de
interesse) que utilize informacdes verdadeiras, de qualidade suficiente e de fontes
crediveis e que aja com integridade, objetividade, profissionalismo, diligéncia e
confidencialidade.

Muitas destas entidades, para além de principios e normas éticas, estdo vinculadas
a atuar em conformidade com normas e principios profissionais (como € o caso das
empresas de contabilidade), sendo relevantes, a este propdsito, por exemplo, alguns
instrumentos de soft-law como € o caso do International Code of Ethics for Professional
Accountants e o IESBA Handbook of the Code of Ethics of Professional Accountants; que
dispdem, entre outros, sobre a independéncia®®.

N&o podemos deixar de mencionar que, de acordo com o projeto europeu de
European Green Bond Standard, o processo de certificagdo externa das european green
bonds divide-se em duas etapas fundamentais: uma verificacao inicial pré-emissdo e uma

verificacdo pds-emissdo; e, por outro lado, assenta em trés niveis de controlo: (i) o

188 O Centre for International Climate and Energy Research classifica os projetos sustentaveis como dark
green, medium green, light green (ou brown): (i) os primeiros sdo aqueles que contribuem estritamente para
a construcao de um futuro sustentavel; (ii) os segundos contribuem, de alguma forma, para a construgéo de
um futuro mais resiliente, mas continuam a existir algumas preocupacgdes ambientais; e (iii) os terceiros séo
projetos “verdes” a curto prazo, mas que ndo se alinham com os objetivos climéticos a longo prazo.

189 Deve avaliar-se a independéncia e a imparcialidade dos certificadores externos com base em relagGes
pessoais ou de capital; por exemplo, a certificacdo externa ndo sera independente caso a empresa financiada
e o certificador sejam subsidiarias de uma mesma empresa-mée; 0 mesmo se diz daqueles casos em que a
empresa financiada é a empresa-mée do certificador externo e vice-versa. A certificagdo externa ndo sera,
também, independente caso um membro do conselho de administragdo, ou érgdo semelhante, de uma
empresa financiada seja membro do conselho de administragdo ou semelhante do certificador externo.

190 ICMA, Guidelines for Green, Social, Sustainability and Sustainability-Linked Bonds External Reviews,
(2021), p. 3.
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controlo do cumprimento substantivo do European Green Bond Standards pelo emitente,
realizado por certificadores externos privados; (ii) a certificagdo externa publica do
cumprimento dos requisitos de verificagdo e divulgacdo por parte dos emitentes e (iii)

num procedimento de registo e supervisao publica a que sdo submetidos os certificadores
externos.
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4. Principais patologias da figura

4.1. Incumprimento de finalidade

Antes de mais, ndo podemos deixar de fazer referéncia a figura do “muituo de

escopo” ou “crédito de escopo”, que adstringe o mutuario®®!

a dar uma utilizacdo pré-
determinada aos montantes recebidos nesse contexto®%. Precisamente, ¢ esta a figura que
deve servir de base a nossa analise subsequente, isto pois, os produtos financeiros
sustentaveis que sejam use-of-proceeds sdo, essencialmente, obrigagdes ou créditos com
um escopo especifico.

Os fundos obtidos através da subscricdo dos produtos financeiros sustentaveis que

sejam use-of-proceeds, como ja resulta exaustivamente do exposto (em especial do
Capitulo 2. Modalidades), devem ser canalizados ao financiamento de um
determinado projeto sustentavel especifico, ou seja, significa isto que aqueles tém uma
finalidade vinculada ou finalizada.

O compromisso com a sustentabilidade (por parte das empresas financiadas) deve
assim, em nosso entendimento, assumir uma verdadeira natureza vinculativa, tendo, em
consequéncia, a empresa financiada o dever de alocar os fundos obtidos, através da
subscricao dos produtos financeiros sustentaveis, ao desenvolvimento de um determinado
projeto sustentavel. Ora, isto assim é: (i) por um lado, pela prépria natureza dos produtos
financeiros sustentaveis que sejam use-of-proceeds (que assim o exige, para que estes
sejam efetivamente funcionais e cumpram os objetivos a que se propdem. O compromisso
com a sustentabilidade ambiental ou social é inerente a estes produtos) e (ii) por outro
lado, como forma de assegurar a sua credibilidade!®® junto do mercado e dos stakeholders.

Contudo, ndo pode presumir-se a finalidade vinculada, devendo esta resultar
expressamente do disposto no contrato ou na lei. Como ja evidencidmos, nao existe, entre
nos, até ao momento, qualquer consagracéo legal do compromisso com a sustentabilidade
no seio dos produtos financeiros sustentaveis. No entanto, sendo este compromisso com

a sustentabilidade inerente a propria natureza dos produtos financeiros sustentaveis que

191 Tecemos estas consideragBes tendo em mente e partindo do pressuposto [no seguimento daquilo que
defende MAFALDA MIRANDA BARBOSA,; (p. 857)] que uma subscri¢do obrigacionista tem por base
um “contrato de mutuo”.

192 ANTONIO DE MENEZES CORDEIRO, Direito Bancario, (2016), p. 677 e MAFALDA MIRANDA
BARBOSA, op. cit., p. 857.

193 ANTONIO DE MENEZES CORDEIRO, op. cit., p. 677 e ALEXANDRE NORINHO DE OLIVEIRA,
op. cit., p. 595.
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sejam use-of-proceeds, carece de sentido que o contrato deixe de estipular este mesmo
compromisso.

Feitas estas consideragdes iniciais, uma questdo com relevo prético se coloca:
considerando que o compromisso de finalidade tem uma natureza vinculativa, o que
sucedera em caso de incumprimento dessa finalidade?

Caso os fundos, obtidos através da subscricdo dos produtos financeiros
sustentaveis, sejam indevidamente alocados a projeto(s) ndo sustentaveis ou caso um
projeto sustentavel seja alterado drasticamente de modo a que perca a sua natureza
sustentavel, para além da primeira e 6bvia consequéncia, isto é, que o produto financeiro
deixe de poder ser qualificado como “sustentavel” (i.e., “green” ou “social’’), em nosso
entendimento, serd, igualmente, justificavel recorrer a figura da resolucdo (assente na
violacdo de uma verdadeira obrigacdo acessoria — a alocacdo dos fundos obtidos ao
financiamento de um determinado projeto sustentadvel) e, consequentemente, a
possibilidade de se declarar o vencimento imediato da obrigacao de restituicdo%.

A resolugdo deve, claramente, ser acompanhada da responsabilizagéo civil da
empresa financiada pelo incumprimento da finalidade a que (ainda, apenas,
contratualmente) se vinculou.

O incumprimento de finalidade ndo apenas prejudica a confianca dos stakeholders
nos produtos financeiros sustentaveis, como também pde em causa a propria credibilidade
destes. Compreende-se, assim, a inequivoca importancia do cumprimento dos deveres de
divulgacdo de informacéo sobre a sustentabilidade.

Devido a auséncia de um quadro legislativo solido e definido nesta matéria (e de
forma a ultrapassar eventuais constrangimentos que possam advir dessa lacuna), julgamos
que a previsdo e regulacdo contratual das consequéncias aplicaveis em caso de
incumprimento de finalidade é angular'®®, nio parecendo descabida a formalizacio e
reforgo do compromisso com a sustentabilidade através da incluséo de clausula de
Representations and Warranties que declare e garanta a existéncia de determinadas
caracteristicas ou qualidades do produto financeiro sustentavel (em especial do seu
objeto) aos stakeholders, no fundo assegurando um determinado “estado de coisas”, e

cujo incumprimento (i.e., a falta de veracidade das mesmas) pode acarretar a aplicagéo

19 ANTONIO DE MENEZES CORDEIRO, op. cit., p. 677, LUIS MENEZES LEITAO, Direito das
Obrigagdes I11, (2018), p. 423 e MAFALDA MIRANDA BARBOSA, op. cit., p. 857.
19 GASPAR ATIENZA e RAFAEL GONZALEZ-GALLARZA, op. cit.
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de sancdes contratuais'®®, designadamente a possibilidade de se declarar o vencimento
antecipado da obrigacdo, ou ainda, caso as consequéncias do incumprimento ndo se
encontrem devidamente previstas, aquele que prestou as declaracGes e garantias devera
repor a situacdo que existiria caso aquelas fossem verdadeiras.

Por fim, ndo poderemos deixar de mencionar que, quanto aos produtos financeiros
sustentaveis que nao sejam use-of-proceeds, isto €, no caso dos sustainability-linked loans
e das sustainability-linked bonds (que, como referimos anteriormente, sdo mais flexiveis
quanto a finalidade a dar ao capital angariado), se 0s objetivos de sustentabilidade
previamente estabelecidos ndo forem conseguidos, para além das consequéncias
econOdmicas que dai derivam (v.g., a variagdo da taxa de juro), o produto financeiro (em
especial nos casos mais graves, em que ha um incumprimento reiterado) podera deixar de
ser considerado “sustentavel” a todos os niveis. Contudo, ndo nos parece (pelo menos no
estado preliminar de desenvolvimento em que o mercado de produtos financeiros
sustentaveis, atualmente, se encontra) que se possa defender que aqui haja lugar a um
verdadeiro incumprimento!® em sentido técnico-juridico, caso os objetivos de

sustentabilidade ndo sejam atingidos.

4.2. Informacéo deficitaria

Os produtos financeiros sustentaveis tém uma dupla face'®®. Por um lado, estes
sdo instrumentos fundamentais para a atracdo de fundos; fundos estes que seréo
utilizados, pelas empresas e pelo préprio Estado, para o financiamento da transicdo para
um futuro mais sustentavel. Contudo, por outro lado, a inexisténcia de regulacdo
especifica e a ambiguidade dos critérios utilizados na definicdo destes produtos
financeiros, criam o ambiente perfeito para a disseminacdo de determinadas praticas
duvidosas, nomeadamente praticas de greenwashing (que levantam preocupacdes éticas
e morais, para além de juridicas)'®®. Estas praticas ndo apenas minam a confianga no

mercado dos produtos financeiros sustentaveis por parte de investidores conscientes que

1% ALEXANDRE NORINHO DE OLIVEIRA, op. cit., p. 595.

197 No entanto, a deturpacdo e distor¢do da informacgdo relativa aos objetivos de sustentabilidade podera
constituir, em nosso entender, um verdadeiro incumprimento, com todas as consequéncias que dai
derivarem.

198 VIKTOR TACHEV, Green Bonds: Sustainable Financing Tools or a Greenwashing Weapon?, (2022).
19 MICHAEL DORAN e JAMES TANNER, Critical challenges facing the green bond market, (2019), p.
3 e PASCUAL BERRONE, ANDREA FOSFURI e LILIANA GELABERT, Does greenwashing pay off?
Understanding the relationship between environmental actions and environmental legitimacy, (2017), p.
363.
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procuram diversificar os seus investimentos ao investir em praticas ESG; como também
pdem em causa o proprio objetivo global para o qual estes foram desenvolvidos, i.e.,
contribuir para a transicdo para um futuro mais sustentavel.

O greenwashing?®®

, em termos (ainda muito) gerais, manifesta-se pela divulgacéo
de informacdes exageradas, falsas, ndo objetivas ou tendenciosas quanto ao impacto
ambiental de uma empresa, produto, projeto ou operag&o®®*,

Por outras palavras, as praticas de greenwashing assentam na divulgacéo seletiva
de informacgfes com o intuito de se conceber uma imagem excessivamente positiva da
realidade, levando a que terceiros (nomeadamente os stakeholders) acreditem que o
desempenho de uma empresa, de um produto, de um projeto ou de uma operacdo é
substancialmente melhor do que a realidade. Por exemplo, a utilizagdo do “clean coal” é
uma pratica, habitualmente, considerada como sendo “verde”, mas cujos reais e efetivos
beneficios para o ambiente tém sido questionados?®?.

Concretizemos agora esta figura no plano dos (novos) produtos financeiros
sustentaveis.

O termo greenwashing, nesse contexto, reporta-se aquelas situacdes em que a
empresa financiada (ou até o proprio projeto sustentavel financiado) estd adstrita ao
cumprimento de determinados objetivos e/ou critérios de sustentabilidade; contudo, no
contexto da divulgagédo do seu desempenho, no que a esses objetivos de sustentabilidade
se refere, ha uma distor¢cdo informativa, isto pois, as informacgdes relativas a

sustentabilidade divulgadas s3o enganosas, inexatas ou tendenciosas?®. Por exemplo,

200 O termo greenwashing (trocadilho com whitewashing) foi cunhado pelo ambientalista norte-americano
JAY WESTERVELD em 1986, no seu estudo The Greenwashing Report. Era pratica comum da indUstria
hoteleira incentivar a reutilizacdo, pelos hospedes, de toalhas de banho como forma de reduzir o desperdicio
de 4gua. Contudo, WESTERVELD, no seu estudo, notou que o esfor¢co empregue pelos hotéis na mitigacao
do desperdicio era muito reduzido; no entanto, ao mesmo tempo, a reutilizagdo das toalhas pelos hdspedes
poupava drasticamente custos. Conclui, assim, que o real objetivo das instituicbes hoteleiras era tdo
somente o de maximizar os seus lucros [cfr. DIANA RIBEIRO DUARTE, PEDRO CAPITAO BARBOSA
e MANUEL BRAGANCA SANTQOS, Greenwashing — o lado negro da sustentabilidade, (2022), p. 30].
201 LISA KOCH e MARY-FRANCES MURPHY, op. cit.; DIANA RIBEIRO DUARTE, PEDRO
CAPITAO BARBOSA e MANUEL BRAGANCA SANTOS, op. cit., p. 30 e 31; PASCUAL BERRONE,
ANDREA FOSFURI e LILIANA GELABERT, op. cit, p. 363; ALEXANDRE NORINHO DE
OLIVEIRA, op. cit., p. 591, VICTOR LEUNG, WILSON WAN e JOE WONG, Greenwashing in the
Corporate Green Bond Markets, (2022), p. 4 e UL GLOBAL NETWORK, The sins of Greenwashing,
(2010).

202 FRED PEARCE, Greenwash: Why ‘Clean Coal’ is the Ultimate Climate Change Oxymoron, (2006) e
ALEXANDRE NORINHO DE OLIVEIRA, op. cit., p. 592.

203 APLMA, LMA e LSTA, Sustainable Lending Glossary of Terms, (2021), p. 6; PASCUAL BERRONE,
ANDREA FOSFURI e LILIANA GELABERT, op. cit., p. 363 e MICHAEL DORAN e JAMES TANNER,
op. cit., p. 3.
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podera suceder que uma determinada emisséo obrigacionista seja qualificada e divulgada
como sendo “verde”, ou seja, como sendo green bond?**; contudo, na realidade, as
receitas obtidas através da subscri¢do das obrigagdes sao canalizadas para um projeto que,
em verdade, ndo traz um beneficio ambiental positivo.

Algumas empresas financiadas pretendem obter, apenas, os beneficios associados
a utilizacdo dos produtos financeiros sustentaveis sem, em contrapartida, adotar as
medidas e comportamentos fundamentais para transicdo para um futuro sustentavel e
cumprir os objetivos a que aqueles se propdem?%,

No contexto do atual quadro legislativo nacional e da U.E., como sabemos, 0s
produtos financeiros sustentaveis podem ser qualificados como “verdes” ou “sociais” sem
que seja exigido, obrigatoriamente, o cumprimento de determinadas condic¢des
especificas; isto é consequéncia da inexisténcia (até este momento) de um normativo
global e consolidado que as venha prever, esclarecer e desenvolver (e da existéncia de
critérios de mercado de cumprimento meramente voluntario) 2°%. Deste modo, n&o é uma
tarefa simples concluir, com certeza absoluta, se um determinado produto financeiro é,
ou ndo, sustentavel ou até mesmo avaliar o seu “nivel de sustentabilidade”.

Esta conjuntura, ainda difusa e incerta, pode ser favoravel a que as empresas
financiadas, com alguma facilidade, enganem os stakeholders (designadamente o0s
investidores que pretendam investir nestes produtos); para além de os levar a acreditar
que o produto financeiro segue determinados critérios de sustentabilidade rigorosos
guando isso, em verdade, ndo acontece; (i) ndo financiando, através da alocacdo dos
montantes angariados, projetos sustentaveis?®’ (ii) ou tendo uma atuagdo meramente
superficial e sem qualquer relevancia e/ou consequéncia pratica’®,

Estas circunstancias adversas, compreensivelmente, contribuem para a criacédo e

desenvolvimento de uma atmosfera de ceticismo, dificilmente ultrapassavel, em torno

204 Em abril de 2019, o chefe da International Accounting Standards Board declarou publicamente que “o
greenwashing esta desenfreado”. Esta afirmagao reportava-se ao plano empresarial, contudo as green bonds
estdo, sem qualquer sobra de ddvida, potencialmente afetadas por estas praticas.

205 A emissdo de green bonds, como sabemos e ja referimos, pode ser vista como um sinal de compromisso
do emitente com a sustentabilidade, contudo este sinal pode ser imperfeito, isto pois chamadas brown
companies nao estdo impedidas de emitir green bonds (mas a um custo mais elevado). A emissdo de green
bonds por uma brown company podera facilmente consubstanciar-se numa prética de greenwashing [cfr.
YUN GAO e JOCHEN SCHMITTMANN, Green Bond Pricing and Greenwashing under Asymmetric
Information, (2022), pp. 2 e 3].

206 MICHAEL DORAN e JAMES TANNER, op. cit., p. 3.

207 NIKOLAI BADENHOORP, op. cit., p. 20.

208 RICHARD CARRIZOSA e ALOKE GHOSH, op. cit., p. 3.
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destes produtos financeiros sustentaveis?®®. No entanto, mais do que isso, por exemplo,
mesmo que sejam adotadas e implementadas praticas sustentdveis pelas empresas
financiadas e os produtos financeiros sejam transparentes, sabemos que as instituicoes
bancérias nunca irdo deixar de financiar completamente industrias intensivas em carbono.

Precisamente, as préaticas de greenwashing nao implicam, apenas, 0 agravamento
dos riscos reputacionais para as empresas financiadas e investidores, como também pdem
em causa a confianga no mercado dos produtos sustentaveis (podendo colocar problemas
ao nivel da propria estabilidade financeira?'®) e o préprio progresso da transi¢do para um
futuro mais sustentavel®*,

Como ndo pode deixar de ser, estas praticas, pelo impacto negativo consideravel
que acarretam, ndo poderdo deixar de ter consequéncias juridicas. Em nosso entender,
estas consequéncias serdao aquelas a que ja nos referimos a propdsito da violacdo do dever
de informacdo pois &, precisamente, isso que estd em causa, i.e., uma distorcdo da
informac&o divulgada. Deste modo e, em termos mais sintéticos (e remetendo para esse
ponto), para além de uma eventual responsabilizagdo civil da empresa financiada, serdo
aplicaveis as consequéncias juridicas que forem definidas no ambito da autonomia
privada (ndo sendo despiciendo argumentar pelo préprio incumprimento em sentido
técnico-juridico).

O risco de greenwashing, como se percebe, ndo é facilmente evitavel. Contudo,
ndo € por isso que este deve deixar de ser frontalmente e energicamente combatido, por
forma a se assegurar o desenvolvimento e reforco da confianga no mercado dos produtos
financeiros sustentaveis.

Neste sentido, existem algumas medidas que poderdo ser adotadas, sendo abaixo
indicadas algumas sugestes?'?,

Primeiramente, as empresas financiadas deverao guiar a sua atuagdo por rigorosos
critérios de sustentabilidade, implementando e desenvolvendo todos os procedimentos

adequados que Ihes permitam refletir sobre os respetivos objetivos de sustentabilidade,

209 A Autoridade Aeroportuaria de Hong Kong (“Hong Kong Airport Authority”), por exemplo, em janeiro
de 2022, angariou cerca de mil milhdes de délares, através da emissao de green bonds, para o financiamento
de uma terceira pista. Contudo, esta emissdo foi posta em causa por se considerar que o projeto financiado
punha em perigo a sobrevivéncia dos golfinhos brancos chineses, uma espécie em ameaga de extingéo.

210 V/ICTOR LEUNG, WILSON WAN e JOE WONG, op. cit., p. 4.

211 ALEXANDRE NORINHO DE OLIVEIRA, op. cit., pp. 591 e 592 e RICHARD CARRIZOSA e
ALOKE GHOSH, op. cit.

212 L GLOBAL NETWORK, The sins of Greenwashing, (2010) e DIANA RIBEIRO DUARTE, PEDRO
CAPITAO BARBOSA e MANUEL BRAGANCA SANTOS, op. cit., pp. 30 e 31.
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assegurando, deste modo, que o0 seu processo de tomada de decisdes é orientado para a
criagéo de resultados que promovam os objetivos de sustentabilidade adotados.

E igualmente importante que a atividade da empresa financiada seja verificada
externamente, de modo a se assegurar que 0 seu desempenho e atuacdo séo, realmente,
sustentaveis.

Devem, também, ser implementados, pelas empresas financiadas, 0s mecanismos
adequados a assegurar a recolha dados e informacgdes relevantes sobre o seu desempenho
sustentavel, permitindo-se, assim, o efetivo e pleno cumprimento dos deveres de
divulgacdo de informacdes relativas a sustentabilidade da empresa financiada (nos termos
acima desenvolvidos).

Para estes efeitos, o cumprimento dos Varios instrumentos que contém
orientagdes-padrao (ainda que voluntarias) a serem seguidas pelos produtos financeiros
sustentaveis €, apesar de tudo, um meio de se evitar as praticas de greenwashing?*3.

Todavia, apesar das suas boas intencdes, quando os produtos financeiros séo
construidos de acordo com estes principios voluntarios e ndo diplomas com regras
vinculativas, é dificil eliminar totalmente este risco. Assim, com o crescimento do
mercado dos produtos financeiros sustentaveis, cada vez mais se revela fulcral a
existéncia de algum nivel de regulacdo (ndo muito intrusiva) que restrinja as
oportunidades de ocorréncia de praticas de greenwashing e que crie 0s incentivos
necessarios a alocacdo dos fundos obtidos com a subscricdo dos referidos produtos para
uma economia mais sustentavel (ultrapassando-se as principais barreiras a realizacdo
destes investimentos, nomeadamente a assimetria informativa e as incertezas no que se
refere & avaliacéo de riscos)?'*. A (eventual) aprovacéo e entrada em vigor do European
Green Bond Standard serd, nesta l6gica, um passo indispensavel no combate ao fenémeno
do greenwashing, em especial pois aquele define o conceito do produto financeiro

sustentavel objeto de regulacéo, neste caso, as green bonds europeias?®.

213 ALEXANDRE NORINHO DE OLIVEIRA, op. cit., p. 592.

214 MAFALDA DE SA, op. cit., p. 382.

215 Em novembro de 2022, as European Supervisory Authorities (European Banking Authority, European
Securities and Markets Authority e European Insurance and Occupational Pension Authority) lancaram
uma consulta pablica (que durou até janeiro de 2023) visando a recolha de contributos do mercado sobre o
greenwashing no setor financeiro Com esta, visam (i) compreender o fenémeno do greenwashing; (ii)
recolher exemplos de (eventuais) praticas de greenwashing no setor financeiro da U.E. e (iii) obter dados
que permitam compreender a dimensdo deste fenémeno. As contribuicBes serdo incorporadas nas
conclusdes das ESAs para os seus relatorios de situacéo, a ser apresentados em maio de 2023 e, ainda, nos
relatorios finais, a ser apresentados em maio de 2024 (cfr. Call for Evidence on Greenwashing, disponivel
em: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esas call for_evidence on_greenwashing.pdf).
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Precisamente, é fundamental (apesar desta ndo ser a solucdo ideal) que sejam
consagrados requisitos que se apliquem com algum um certo grau de obrigatoriedade e
rigor?'®, em especial, serdo fulcrais os desenvolvimentos legislativos ao nivel da
divulgacdo de informacdes relativas a sustentabilidade, devendo passar a exigir-se que a
empresa financiada demonstre, inequivocamente, que os fundos obtidos foram
devidamente alocados ao financiamento de um projeto sustentavel ou a prossecucdo de
determinados objetivos sustentaveis?’ (o progresso legislativo nesta area é essencial;
contudo ndo deverd ser adotada uma atitude muito paternalista, mas sim ser um
verdadeiro equilibrio entre a flexibilidade da regulacdo e a estipulacdo de critérios
rigorosos que assegurem a credibilidade destes produtos).

Por fim, ndo podemos deixar de mencionar que, atualmente, em nosso
entendimento, tendo em consideracdo a globalidade do movimento ESG, ja ndo mais se
podera falar, apenas, em greenwashing, mas sim num conceito mais amplo:
sustainablewashing, que abarque, ndo apenas o conceito de “verde”, mas sim a

globalidade da ““sustentabilidade”.

216 NIKOLAI BADENHOORP, op. cit., p. 28.
217 CHRIS FLOOD, Fears rise over ‘greenwash’ bonds, (2022).
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5. Consideracoes finais

A implementacdo de solucBes adequadas a transicdo para um futuro mais
sustentavel é, inegavelmente, necessaria, em especial pela urgéncia em se combater 0s
desafios climaticos e sociais que, atualmente, enfrentamos.

As préticas sustentaveis tém vindo a modular a cultura empresarial e o proprio
mercado ao longo das ultimas décadas; passando a exigir-se que as empresas (e ndo so)
orientem e guiem a sua atuagcdo em termos mais responsaveis. Estas novas exigéncias ndo
implicam, apenas, custos para as entidades visadas; aquelas entidades que incorporem
préaticas ambiental e socialmente responsaveis beneficiardo de vantagens competitivas,
pois atenderdo as expectativas dos stakeholders, que estdo cada vez mais exigentes quanto
ao impacto sustentavel das empresas.

Sem prejuizo das dificuldades de definicdo e caracterizacdo que marcam as fases
iniciais da sua evolucdo, tém assumido uma relevancia incontornavel, enquanto
ferramentas para a promocdo da sustentabilidade, os (novos) produtos financeiros
sustentaveis que, como demonstrdmos, priorizam o financiamento de entidades e projetos
qgue promovam a sustentabilidade ambiental e social (para além de, em simultaneo,
gerarem retorno financeiro). A utilizacdo destes novos produtos tem estado a tornar-se
numa préatica padrdo entre as empresas, em especial, como parte da sua estratégia de
transicdo para um futuro mais sustentavel.

No entanto, existem ainda incontaveis desafios que carecem de ser ultrapassados,
em especial para que esses produtos sejam plenamente eficazes na promocdo de
alteracdes significativas.

Em primeira linha, a inexisténcia de regulamentacdo especifica relativamente a
estes produtos abre espaco a falta de transparéncia e as praticas de greenwashing.
Todavia, algumas entidades internacionais, como € o caso da ICMA, procurando
contribuir para a concretizacdo e desenvolvimento destes novos produtos financeiros
sustentaveis, elaboraram orientacfes (de cariz meramente voluntério) que elencam os
pilares fundamentais de cada um deles; contudo, ndo obstante a crescente aceitacdo da
necessidade de regulacdo e de as orientacbes ndo-vinculativas serem referéncias
incontornaveis, até a elaboracdo e desenvolvimento de um efetivo instrumento de
regulagdo (com cariz vinculativo), ao nivel nacional ou europeu, os produtos financeiros

sustentaveis continuardo a ser figuras marcadamente difusas e passiveis de discussao.
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Precisamente por isso, em nosso entender, revela-se mais do que fundamental o
aperfeicoamento legislativo e regulatério (que ainda é embrionario e escasso) neste plano.
A U.E., através do E.U. Green Bond Standard, tem vindo a caminhar neste sentido, tendo
ja dado os seus primeiros passos.

Em segundo lugar, de modo a assegurar a eficicia dos produtos financeiros
sustentaveis e ultrapassar a considerdvel assimetria de informagdo que existe neste
mercado, é fulcral que (i) sejam definidas as métricas adequadas que permitam avaliar o
desempenho sustentavel das varias entidades financiadas e (ii) seja fixado um dever de
informacdo das empresas financiadas, relativamente aos seu impacto ambiental e social,
assegurando algum nivel de transparéncia e permitindo que os investidores tomem
decisOes racionais e plenamente informadas.

Contudo, um dos principais desafios neste plano passa por garantir que as
empresas financiadas cumprem os compromissos de sustentabilidade por elas assumidos,
para que a transicdo para um futuro mais sustentavel seja efetiva e bem-sucedida. A
vinculatividade do compromisso de sustentabilidade assumido pode ser alcancada,
nomeadamente, através do desenvolvimento de regulamentacéo e, também, assegurando-
se que os produtos financeiros sustentaveis sdo certificados por organizagdes
independentes e de confianca que, acima de tudo, assegurem que as empresas financiadas
cumprem determinados critérios rigorosos de sustentabilidade.

O recurso aos novos produtos financeiros sustentaveis é um passo fundamental na
incorporacdo das praticas de sustentabilidade pelo mercado. Todavia, apenas quando
forem ultrapassados todos os obstaculos que se colocam a sua efetiva utilizacdo,
poderemos garantir que estes serdo verdadeiramente eficazes na promoc¢ao da mudanga e

na transicao para um futuro mais sustentavel.

49



6. Bibliografia

ABREU, Jorge Coutinho de (Coord.), (2021), Cddigo das Sociedades Comerciais em

comentario vol. V; 32 ed.; Almedina, Coimbra

ADAMINI, Manuel et alii, (2019), Time to invite brown corporates to the green bond

party, in: https://www.climatebonds.net/2019/04/time-invite-brown-corporates-

green-bond-party-%E2%80%93-special-post-blog-subscribers  (consultado em
novembro de 2022)

ALBUQUERQUE, Rui et alii, (2020), Resiliency of environmental and social stocks: An
analysis of the exogenous covid-19 market crash, working paper, European
Corporate Governance Institute

AL-MHEIRI Wadima e NOBANEE, Haitham, (2020), Green Bonds: A Mini-Review, in
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3538790 (consultado em
agosto de 2022)

AMEL-ZADEH, A. e SERAFEIM, G., (2018), “Why and How Investors Use ESG
Information: Evidence from a Global Survey”, Financial Analysts Journal pp. 87-
103.

ANTUNES, Ana Filipa Morais, (2022), “ESG, racionalidade empresarial, e novos

contenciosos”, Revista de Direito Comercial, pp. 1997 a 2024

ANTUNES, J. Engrécia, (2020), Os Instrumentos Financeiros, 4.2 ed., Almedina,

Coimbra

APLMA, LMA e LSTA, (2018), Green Loan Principles, in
https://www.lIsta.org/content/green-loan-principles/ (consultado em agosto de
2022)

50


https://www.climatebonds.net/2019/04/time-invite-brown-corporates-green-bond-party-%E2%80%93-special-post-blog-subscribers
https://www.climatebonds.net/2019/04/time-invite-brown-corporates-green-bond-party-%E2%80%93-special-post-blog-subscribers
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3538790
https://www.lsta.org/content/green-loan-principles/

APLMA, LMA e LSTA, (2019), Sustainability-Linked Loan Principles (SLLP), in

https://www.lIsta.org/content/sustainability-linked-loan-principles-sllp/

(consultado em agosto de 2022)

APLMA, LMA e LSTA, (2020), Guidance on Green Loan Principles (GLP), in

https://www.lIsta.org/content/quidance-on-green-loan-principles-glp/ (consultado

em agosto de 2022)

APLMA, LMA e LSTA, (2020), Guidance on Sustainability-Linked Loan Principles

(SLLP), in https://www.lIsta.org/content/quidance-on-sustainability-linked-loan-

principles-slip/ (consultado em agosto de 2022)

APLMA, LMA e LSTA, (2021) Sustainable Lending Glossary of Terms, in
https://www.Ima.eu.com/news-publications/glossary-terms  (consultado em
agosto de 2022)

APLMA, LMA e LSTA, (2021), Social Loan Principles (SLP), in
https://www.lIsta.org/content/social-loan-principles-sip/ (consultado em agosto de
2022)

APLMA, LMA e LSTA, (2022), Guidance on Social Loan Principles (SLP), in

https://www.lsta.org/content/quidance-on-social-loan-principles-slp/ (consultado

em agosto de 2022)

ATIENZA, Gaspar e GONZALEZ-GALLARZA, Rafael, (2018), Green loans: clear
contractual rules for sustainable environmental loans, in

https://www.garrigues.com/en GB/new/qgreen-loans-clear-contractual-rules-

sustainable-environmental-loans (consultado em fevereiro de 2023)

BADENHOOP; Nikolai, (2022), Green Bonds: An Assessment of the Proposed EU Green
Bond Standard and Its Potential to Prevent Greenwashing, Estudo requisitado
pelo Committee on Economic and Monetary Affairs, Policy Department for

Economic, Scientific and Quality of Life Policies, European Parliament

o1


https://www.lsta.org/content/sustainability-linked-loan-principles-sllp/
https://www.lsta.org/content/guidance-on-green-loan-principles-glp/
https://www.lsta.org/content/guidance-on-sustainability-linked-loan-principles-sllp/
https://www.lsta.org/content/guidance-on-sustainability-linked-loan-principles-sllp/
https://www.lma.eu.com/news-publications/glossary-terms
https://www.lsta.org/content/social-loan-principles-slp/
https://www.lsta.org/content/guidance-on-social-loan-principles-slp/
https://www.garrigues.com/en_GB/new/green-loans-clear-contractual-rules-sustainable-environmental-loans
https://www.garrigues.com/en_GB/new/green-loans-clear-contractual-rules-sustainable-environmental-loans

BAKER, Malcolm et alii, (2018), Financing the response to climate change: the pricing
and ownership of U.S. green bonds, working paper, National Bureau of Economic

Research

BANCO DE PORTUGAL, (2022), Agir pela sustentabilidade - Abordagem do Banco de
Portugal a sustentabilidade ESG 2022-25, in
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-

boletim/agir_pela_sustentabilidade.pdf (consultado em julho de 2022)

BARBOSA, Ana Mafalda Castanheira Neves de Miranda, (2019), “Green bonds: riscos
e responsabilidade”, Revista de Direito da Responsabilidade, ano 1, pp. 834 a 861

BCSD Portugal — CONSELHO EMPRESARIAL PARA O DESENVOLVIMENTO
SUSTENTAVEL, (2020), Dever fiduciario e investimento responsavel, in
https://bcsdportugal.org/wp-content/uploads/2020/12/Dever-Fiduciario-e-

Investimento-Responsavel.pdf (consultado em julho de 2022)

BERG, Florian; KOLBEL, Julian e RIGOBON, Roberto, (2022), “Aggregate confusion:
the divergence of ESG ratings”, Review of Finance, Volume 26

BERRADA, Tony et alii, (2022), The Economics of Sustainability-Linked Bonds,
Research Paper Series n°22-26, Swiss Finance Institute

BERRONE Pascual, FOSFURI Andrea ¢ GELABERT Liliana, (2017), “Does
greenwashing pay off? Understanding the relationship between environmental
actions and environmental legitimacy”, Journal of Business Ethics, volume 144,
pp. 363-379

CAMARA, Paulo (2021) Sistema financeiro e alteragbes climaticas,

in: https://governancelab.org/sistema-financeiro-e-alteracoes-climaticas/

(consultado em julho de 2022)

52


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/agir_pela_sustentabilidade.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/agir_pela_sustentabilidade.pdf
https://bcsdportugal.org/wp-content/uploads/2020/12/Dever-Fiduciario-e-Investimento-Responsavel.pdf
https://bcsdportugal.org/wp-content/uploads/2020/12/Dever-Fiduciario-e-Investimento-Responsavel.pdf
https://governancelab.org/sistema-financeiro-e-alteracoes-climaticas/

CAMARA, Paulo e BABICEAN, Andreea (2022), Novas regras europeias sobre
divulgacdo de informacdes em matéria de sustentabilidade das empresas: as

normas de nivel 1, in  https://www.servulo.com/pt/investigacao-e-

conhecimento/Novas-regras-europeias-sobre-divulgacao-de-informaces-em-

materia-de-sustentabilidade-das-empresas/8133/ (consultado em dezembro de
2022)

CAMPBELL, Archie e DRAKE, Charlotte, (2021), The LMA's green, sustainable and
social loan  principles - what more can be done? in
https://www.esglegalhub.com/sites/default/files/pdf/The%20L MA%27s%20gree
n%2C%?20sustainable%20and%20social%20l0an%20principles%20%E2%80%
93%20what%20more%20can%20be%20done.pdf (consultado em agosto de
2022)

CAMPBELL, Archie; VAUGHTON, George e DRAKE, Charlotte, (2020),
Sustainability-linked loans and green loans in the real estate finance market, in

https://www.shlegal.com/news/sustainability-linked-loans-and-green-loans-in-

the-real-estate-finance-market (consultado em agosto de 2022)

CARRIZOSA, Richard e GHOSH, Aloke, (2022), Sustainability-Linked Loan
Contracting, in https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=4103883

(consultado em setembro de 2022)

CHATTERIJI, Aaron, et alii, (2016), “Do ratings of firms converge? Implications for
managers, investors and strategy researchers”, Strategic Management Journal,
vol. 37, pp. 1597 a 1614.

CHIN, Kenneth e LAI, Jefferson, (2021), United States: An Introduction to

Sustainability-Linked Loans, in https://www.mondag.com/unitedstates/financial-

services/1058258/an-introduction-to-sustainability-linked-loans (consultado em
agosto de 2022)

53


https://www.servulo.com/pt/investigacao-e-conhecimento/Novas-regras-europeias-sobre-divulgacao-de-informaces-em-materia-de-sustentabilidade-das-empresas/8133/
https://www.servulo.com/pt/investigacao-e-conhecimento/Novas-regras-europeias-sobre-divulgacao-de-informaces-em-materia-de-sustentabilidade-das-empresas/8133/
https://www.servulo.com/pt/investigacao-e-conhecimento/Novas-regras-europeias-sobre-divulgacao-de-informaces-em-materia-de-sustentabilidade-das-empresas/8133/
https://www.esglegalhub.com/sites/default/files/pdf/The%20LMA%27s%20green%2C%20sustainable%20and%20social%20loan%20principles%20%E2%80%93%20what%20more%20can%20be%20done.pdf
https://www.esglegalhub.com/sites/default/files/pdf/The%20LMA%27s%20green%2C%20sustainable%20and%20social%20loan%20principles%20%E2%80%93%20what%20more%20can%20be%20done.pdf
https://www.esglegalhub.com/sites/default/files/pdf/The%20LMA%27s%20green%2C%20sustainable%20and%20social%20loan%20principles%20%E2%80%93%20what%20more%20can%20be%20done.pdf
https://www.shlegal.com/news/sustainability-linked-loans-and-green-loans-in-the-real-estate-finance-market
https://www.shlegal.com/news/sustainability-linked-loans-and-green-loans-in-the-real-estate-finance-market
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4103883
https://www.mondaq.com/Home/Redirect/1470744?mode=author&article_id=1058258
https://www.mondaq.com/Home/Redirect/2339828?mode=author&article_id=1058258
https://www.mondaq.com/unitedstates/financial-services/1058258/an-introduction-to-sustainability-linked-loans
https://www.mondaq.com/unitedstates/financial-services/1058258/an-introduction-to-sustainability-linked-loans

CLIFFORD CHANCE, (2017), Greening the Financial System, in
https://www.cliffordchance.com/content/dam/cliffordchance/briefings/2017/11/qg

reening-the-financial-system.pdf (consultado em outubro de 2022)

CLIMATE BOND INITIATIVE, (2010) Climate Bond Standard, in
https://www.bourse.lu/documents/pdf-CCDC-CBI climate bonds standard.pdf

(consultado em setembro de 2022)

CLIMATE BOND INITIATIVE, (2013), Climate Bonds Taxonomy, in
https://www.climatebonds.net/standard/taxonomy (consultado em setembro de
2022)

CLIMATE BOND INITIATIVE, (2019), Green Bond European Investor Survey,
https://www.climatebonds.net/resources/reports/green-bond-european-investor-

survey-2019 (consultado em agosto de 2022)

CLIMATE BOND INITIATIVE, (2019), History in
https://www.climatebonds.net/standard/about/history (consultado em agosto de
2022)

CLIMATE BONDS INITIATIVE, (2017) An oil & gas bond we knew would come
eventually: Repsol: Good on GBPs, not so sure on green credentials, in:
https://www.climatebonds.net/2017/05/0il-gas-bond-we-knew-would-come-

eventually-repsol-good-gbps-not-so-sure-green-credentials ~ (consultado  em
novembro de 2022)

CMVM, (2019), Documento de reflexdo e consulta sobre finangas sustentaveis, in
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/ConsultasPublicas/CMVM/Documents/CP
%20Sustainable%20Finance.PDF (consultado em julho de 2022)

CMVN, (2022), Sustentabilidade - Agenda regulatoria europeia, in

https://www.cmvm.pt/pt/SDI/sustentabilidade/Pages/requlacao sustentabilidade.

aspx (consultado em dezembro de 2022)

54


https://www.cliffordchance.com/content/dam/cliffordchance/briefings/2017/11/greening-the-financial-system.pdf
https://www.cliffordchance.com/content/dam/cliffordchance/briefings/2017/11/greening-the-financial-system.pdf
https://www.bourse.lu/documents/pdf-CCDC-CBI_climate_bonds_standard.pdf
https://www.climatebonds.net/standard/taxonomy
https://www.climatebonds.net/resources/reports/green-bond-european-investor-survey-2019
https://www.climatebonds.net/resources/reports/green-bond-european-investor-survey-2019
https://www.climatebonds.net/standard/about/history
https://www.climatebonds.net/2017/05/oil-gas-bond-we-knew-would-come-eventually-repsol-good-gbps-not-so-sure-green-credentials
https://www.climatebonds.net/2017/05/oil-gas-bond-we-knew-would-come-eventually-repsol-good-gbps-not-so-sure-green-credentials
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/ConsultasPublicas/CMVM/Documents/CP%20Sustainable%20Finance.PDF
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/ConsultasPublicas/CMVM/Documents/CP%20Sustainable%20Finance.PDF
https://www.cmvm.pt/pt/SDI/sustentabilidade/Pages/regulacao_sustentabilidade.aspx
https://www.cmvm.pt/pt/SDI/sustentabilidade/Pages/regulacao_sustentabilidade.aspx

COLDEWEUNER, Annemieke e HSU, Jod, (2021), Sustainability-linked bonds: a viable

alternative for green bonds? in https://www.nnip.com/en-

INT/professional/insights/articles/sustainability-linked-bonds-a-viable-

alternative-for-green-bonds (consultado em agosto de 2022)

CORDEIRO, Antonio Menezes, (2016), Direito Bancario, 62 edicdo, Almedina, Coimbra

CRIPPS, Peter, (2019), Green bond comment, November 2019: A market in transition,
Environmental Finance, in

https://www.environmentalfinance.com/content/analysis/green-bond-comment-

november-2019-is-this-thebeginning-of-the-end-of-the-green-bond-market.html

(consultado em novembro de 2022)

D’ANGELO, Nuncio e MORRIS, James, (2021), Sustainability Linked Loans: A
Framework for Review, in

https://www.nortonrosefulbright.com/en/knowledge/publications/b1e31827/sust

ainability-linked-loans-a-framework-for-review (consultado em fevereiro de
2023)

DELMAS Magali, ETZION Dror e NAIRN-BIRCH Nicholas., (2013), “Triangulating
environmental performance: what do corporate social responsibility ratings really

capture?”, Academy of Management Perspectives vol. 27(3), pp. 255 a 267

DEMARY, Markus e NELIGAN, Adriana, (2019), “Defining green bonds the danger of
neglecting the issuer side: Looking at problems and solutions”, IW-Policy Paper
no. 2/2019

DIAS, Gabriela Figueiredo, (2021), “Sustentabilidade, grupos de interesses e proposito
empresarial: um novo paradigma para a empresa e o mercado de capitais”, in
Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios sobre os 20 Anos do CVM, CMVM
(coord.), Almedina, Coimbra, pp. 731 a 742

55


https://www.nnip.com/en-INT/professional/insights/articles/sustainability-linked-bonds-a-viable-alternative-for-green-bonds
https://www.nnip.com/en-INT/professional/insights/articles/sustainability-linked-bonds-a-viable-alternative-for-green-bonds
https://www.nnip.com/en-INT/professional/insights/articles/sustainability-linked-bonds-a-viable-alternative-for-green-bonds
https://www.environmentalfinance.com/content/analysis/green-bond-comment-november-2019-is-this-thebeginning-of-the-end-of-the-green-bond-market.html
https://www.environmentalfinance.com/content/analysis/green-bond-comment-november-2019-is-this-thebeginning-of-the-end-of-the-green-bond-market.html
https://www.nortonrosefulbright.com/en/knowledge/publications/b1e31827/sustainability-linked-loans-a-framework-for-review
https://www.nortonrosefulbright.com/en/knowledge/publications/b1e31827/sustainability-linked-loans-a-framework-for-review

DORAN, Michael e TANNER, James, (2019), Critical challenges facing the green bond
market, in https://www.bakermckenzie.com/-
/media/files/insight/publications/2019/09/iflr--green-bonds-(002).pdf?la=en

(consultado em fevereiro de 2023)

DORFEITNER Gregor; UTZ Sebastian e ZHANG Rongxin, (2021), “The pricing of
green bonds: external reviews and the shades of green”, Review of Managerial
Science, vol. 16, pp. 797 a 834

DUARTE, Diana Ribeiro; BARBOSA, Pedro Capitdo e SANTOS, Manuel Braganga,
(2022), “Greenwashing — o lado negro da sustentabilidade”, Vida Judiciaria, n°
226, pp. 30 a 33

ECCLES, Robert G. e STROEHLE, Judith, (2018), Exploring Social Origins in the
Construction of ESG Measures in
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3212685 (consultado em
novembro de 2022)

ECCLES, Robert, IOANNOU, loannis ¢ SERAFEIM George, (2014), “The Impact of
Corporate Sustainability on Organizational Processes and Performance”,

Management Science vol. 60, n.° 11.

EUROPEAN COMISSION, (2020), European green bond standard, in

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-

finance/sustainable-finance/european-green-bond-standard_en (consultado em
agosto de 2022)

EUROPEAN INVESTMENT BANK, (2008), Annual Report 2007, Volume | — Activity
and Corporate Responsibility Report, in
https://www.eib.org/attachments/general/reports/ar2007en.pdf (consultado em
setembro de 2022)

56


https://www.bakermckenzie.com/-/media/files/insight/publications/2019/09/iflr--green-bonds-(002).pdf?la=en
https://www.bakermckenzie.com/-/media/files/insight/publications/2019/09/iflr--green-bonds-(002).pdf?la=en
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3212685
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/european-green-bond-standard_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/european-green-bond-standard_en
https://www.eib.org/attachments/general/reports/ar2007en.pdf

EVANS, Jon, WAKELIN, Erin e GILLIES Nick, (2021), The Growing Importance of
Social Loans for Project Finance, in

https://www.herbertsmithfreehills.com/latest-thinking/the-growing-importance-

of-social-loans-for-project-finance (consultado em agosto de 2022)

FERREIRA, Abel Sequeira, (2020), “A cultura empresarial no governo das sociedades:
breve introdug@o”, in Administracdo e governacgao das sociedades, Paulo Camara
et alii (coord.), Almedina, Coimbra, pp. 183-228.

FINANCIAL SERVICES AGENCY OF JAPAN, (2021), Social Bond Guidelines, in
https://www.fsa.go.jp/news/r3/singi/20211026-2/02.pdf (consultado em setembro
de 2022)

FLAMMER, Caroline, (2021), “Corporate green bonds”, Journal of Financial
Economics, vol. 142, pp. 499-516.

FLOOD, Chris, (2022), Fears rise over ‘greenwash’  bonds,  in
https://www.ft.com/content/178449a7-8897-4359-b23a-€85524c3e227
(consultado em marcgo de 2023)

FURIO, Elisabet, (2018), Green loans and Green Loan Principles, in
https://www.bbva.com/en/green-loans-and-green-loan-principles/ (consultado em
agosto de 2022)

GAO, Yun e SCHMITTMANN, Jochen, (2022), Green Bond Pricing and Greenwashing
under Asymmetric Information, Working Paper, International Monetary Fund

GIRALDEZ, Juan e FONTANA Stephanie, (2021) Sustainability-Linked Bonds: The

Next Frontier in Sovereign Financing, in https://ssrn.com/abstract=3829946

(consultado em julho de 2022)

GOLD, Russel, (2019), PG&E: The First Climate Change Bankruptcy, Probably Not the
Last, in  https://www.wsj.com/articles/pg-e-wildfires-and-the-first-climate-
change-bankruptcy-11547820006 (consultado em marco de 2023)

S7


https://www.herbertsmithfreehills.com/latest-thinking/the-growing-importance-of-social-loans-for-project-finance
https://www.herbertsmithfreehills.com/latest-thinking/the-growing-importance-of-social-loans-for-project-finance
https://www.fsa.go.jp/news/r3/singi/20211026-2/02.pdf
https://www.ft.com/content/178449a7-8897-4359-b23a-e85524c3e227
https://www.bbva.com/en/green-loans-and-green-loan-principles/
https://ssrn.com/abstract=3829946
https://www.wsj.com/articles/pg-e-wildfires-and-the-first-climate-change-bankruptcy-11547820006
https://www.wsj.com/articles/pg-e-wildfires-and-the-first-climate-change-bankruptcy-11547820006

GROUPE D’EXPERTS SUR LA FINANCE DURABLE, (2019) Mobiliser la finance
pour une croissance durable: rapport final, in
http://publications.gc.ca/collections/collection 2019/eccc/En4-350-2-2019-

fra.pdf (consultado em novembro de 2022)

HO, Virginia Harper, (2022), “Modernizing ESG disclosure”, University of Illinois Law
Review, n.° 1, pp.277-356

HOFINGER, Johannes (2022) The imminent arrival of the Green Asset Ratio, in
https://blog.frankfurt-school.de/green-asset-ratio-ante-portas/  (consultado em
julho de 2022)

ICMA, (2014), Green Bond Principles, in https://www.icmagroup.org/sustainable-

finance/the-principles-quidelines-and-handbooks/green-bond-principles-gbp/

(consultado em agosto de 2022)

ICMA, (2017), Social Bond Principles, in https://www.icmagroup.org/sustainable-

finance/the-principles-quidelines-and-handbooks/social-bond-principles-sbp/

(consultado em agosto de 2022)

ICMA, (2017), Sustainability Bond Guidelines (SBG), in

https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-quidelines-and-

handbooks/sustainability-bond-guidelines-sba/ (consultado em agosto de 2022)

ICMA, (2020), Climate Transition Finance Handbook, in

https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-quidelines-and-

handbooks/climate-transition-finance-handbook (consultado em outubro de 2022)

ICMA, (2020), Sustainability-Linked Bond Principles, in

https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-quidelines-and-

handbooks/sustainability-linked-bond-principles-slbp/ (consultado em agosto de
2022)

58


http://publications.gc.ca/collections/collection_2019/eccc/En4-350-2-2019-fra.pdf
http://publications.gc.ca/collections/collection_2019/eccc/En4-350-2-2019-fra.pdf
https://blog.frankfurt-school.de/green-asset-ratio-ante-portas/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/green-bond-principles-gbp/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/green-bond-principles-gbp/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/social-bond-principles-sbp/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/social-bond-principles-sbp/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/sustainability-bond-guidelines-sbg/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/sustainability-bond-guidelines-sbg/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/climate-transition-finance-handbook
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/climate-transition-finance-handbook
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/sustainability-linked-bond-principles-slbp/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/sustainability-linked-bond-principles-slbp/

ICMA, (2021), Guidelines for Green, Social, Sustainability and Sustainability-Linked

Bonds  External Reviews, in https://www.icmagroup.org/sustainable-

finance/external-reviews/ (consultado em outubro de 2022)

IRWIN, Oliver e RODRIGUEZ MARIN, Fernando J. (2020) Green Loans and
Sustainability Linked Loans: New Guidance to the Green Loan Principles and
Sustainability Linked Loan Principles jointly issued by the LMA, the LSTA and

the APLMA, in :https://bracewell.com/insights/green-loans-and-sustainability-

linked-loans-new-guidance-green-loan-principles-and (consultado em agosto de
2022)

JORNAL ECONOMICO, (2022), ESG: que transformac&o estrutural traz as empresas?,

in https://jornaleconomico.pt/noticias/esg-gue-transformacao-estrutural-traz-as-

empresas-veja-o-falar-direito-921989 (consultado em agosto de 2022)

KASSEEAN, Anita (2021), Sustainability Lending and Finance: Key Issues Examined,

in https://www.blakemorgan.co.uk/sustainable-lending-and-finance-key-issues-

examined/ (consultado em agosto de 2022)

KIDNEY, Sean et. alii.; (2012), “Climate bonds — the investment case” in Investment
Opportunities for a Low-Carbon World, Will Oulton; 22 ed., Blue Ibex, pp. 241 a
249

KIM, Sehoon et alii, (2022), Sustainability-linked loans: A strong ESG commitment or a

vehicle for greenwashing? in https://www.unpri.org/pri-blog/sustainability-

linked-loans-a-strong-esg-commitment-or-a-vehicle-for-

greenwashing/10243.article (consultado em agosto de 2022)

KIM, Sehoon et. alii, (2022), ESG Lending, working paper, European Corporate

Governance Institute

59


https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/external-reviews/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/external-reviews/
https://bracewell.com/insights/green-loans-and-sustainability-linked-loans-new-guidance-green-loan-principles-and
https://bracewell.com/insights/green-loans-and-sustainability-linked-loans-new-guidance-green-loan-principles-and
https://jornaleconomico.pt/noticias/esg-que-transformacao-estrutural-traz-as-empresas-veja-o-falar-direito-921989
https://jornaleconomico.pt/noticias/esg-que-transformacao-estrutural-traz-as-empresas-veja-o-falar-direito-921989
https://www.blakemorgan.co.uk/sustainable-lending-and-finance-key-issues-examined/
https://www.blakemorgan.co.uk/sustainable-lending-and-finance-key-issues-examined/
https://www.unpri.org/pri-blog/sustainability-linked-loans-a-strong-esg-commitment-or-a-vehicle-for-greenwashing/10243.article
https://www.unpri.org/pri-blog/sustainability-linked-loans-a-strong-esg-commitment-or-a-vehicle-for-greenwashing/10243.article
https://www.unpri.org/pri-blog/sustainability-linked-loans-a-strong-esg-commitment-or-a-vehicle-for-greenwashing/10243.article

KOCH, Lisa e MURPHY Mary-Frances, (2021) Sustainable financing and overcoming
the risks of “greenwashing”, in

https://www.nortonrosefulbright.com/en/knowledge/publications/fff1b355/sustai

nable-financing-and-overcoming-the-risks-of-greenwashing  (consultado em
janeiro de 2023)

KOLBEL, Julian e LAMBILLON, Adrien-Paul, (2022), Who Pays for Sustainability? An
Analysis of Sustainability-Linked Bonds, in
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=4007629 (consultado em
setembro de 2022)

KRUEGER, Philipp; SAUTNER, Zacharias e STARKS, Laura T., (2019), The
Importance of Climate Risks for Institutional Investors, Swiss Finance Institute

Research Paper

LACKMANN, Julia, ERNSTBERGER, lJiirgen e STICH Michael, (2012), “Market
Reactions to Increased Reliability of Sustainability Information”, Journal of
Business Ethics, vol. 107, pp. 111 a 128

LANZA, Ariel; BERNARDINI, Enrico e FAIELLA, Ivan, (2020), “Mind the gap!
Machine Learning, ESG Metrics and Sustainable Investment”, Bank of Italy

Occasional Paper n. ° 561

LARCKER, David F. e WATTS, Edward M., (2020), “Where's the greenium?”, Journal

of Accounting and Economics, vol. 69

LEITAO, Luis Menezes, (2018), Direito das Obrigacdes 111, 122 edicdo, Almedina,

Coimbra

LEUNG Victor, WAN Wilson e WONG Joe, (2022), Greenwashing in the Corporate

Green Bond Markets, in https://www.hkma.gov.hk/media/eng/publication-and-

research/research/research-memorandums/2022/RM08-2022.pdf (consultado em
marco de 2023)

60


https://www.nortonrosefulbright.com/en/knowledge/publications/fff1b355/sustainable-financing-and-overcoming-the-risks-of-greenwashing
https://www.nortonrosefulbright.com/en/knowledge/publications/fff1b355/sustainable-financing-and-overcoming-the-risks-of-greenwashing
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4007629
https://www.hkma.gov.hk/media/eng/publication-and-research/research/research-memorandums/2022/RM08-2022.pdf
https://www.hkma.gov.hk/media/eng/publication-and-research/research/research-memorandums/2022/RM08-2022.pdf

LISTER, Christopher, (2021), An overview of Green and Sustainable Lending, in

https://gateleyplc.com/insight/in-depth/an-overview-of-green-and-sustainable-

lending/ (consultado em agosto de 2022)

LOTHMAN, Jessica S. e FURLONG Heidi M., (2022), ESG Best Practices regarding
Social Washing from the Loan Syndications and Trading Association, in
https://www.foley.com/en/insights/publications/2022/05/esg-best-practices-

social-washing-loan-trading (consultado em agosto de 2022)

LYON, Thomas e MAXWELL, John, (2011), “Greenwash: corporate environmental
disclosure under threat of audit”, Journal of Economics & Management Strategy,
vol. 20, pp. 3-41

LYON, Thomas ¢ MONTGOMERY, A. Wren, (2015), “The means and end of
greenwash”, Review of the Literature on Organizations and Natural Environment,
vol. 28, pp. 223-249

MACHADO, Miguel da Camara, (2022), “It’s not easy bein’ green? (ndo ¢ facil ser
verde?): Algumas davidas, medos e ansiedades sobre as dificuldades em saber o
que sdo e como se cumprem os deveres “ESG” nos mercados financeiros, no final
de 20227, Revista de Direito Financeiro e dos Mercados de Capital, vol. 4, n.° 14,
pp. 617-633

MARQUETTE, Vanessa e LIBREGTS, Sarah, (2021), New ESG-kid in town: Global
loan  market associations launch  Social Loan  Principles, in

https://www.loyensloeff.com/insights/news--events/news/new-esg-kid-in-town-

global-loan-market-associations-launch-social-loan-principles/ (consultado em
agosto de 2022)

MARQUIS, Christopher; TOFFEL Michael e ZHOU, Yanhua, (2016), “Scrutiny, norms,
and selective disclosure: a global study of greenwashing”, Organization Science,
vol. 27, pp. 483-504

61


https://gateleyplc.com/people/christopher-lister/
https://gateleyplc.com/insight/in-depth/an-overview-of-green-and-sustainable-lending/
https://gateleyplc.com/insight/in-depth/an-overview-of-green-and-sustainable-lending/
https://www.foley.com/en/insights/publications/2022/05/esg-best-practices-social-washing-loan-trading
https://www.foley.com/en/insights/publications/2022/05/esg-best-practices-social-washing-loan-trading
https://www.loyensloeff.com/insights/news--events/news/new-esg-kid-in-town-global-loan-market-associations-launch-social-loan-principles/
https://www.loyensloeff.com/insights/news--events/news/new-esg-kid-in-town-global-loan-market-associations-launch-social-loan-principles/

MCCOACH, Louise, (2021), An introduction to green loans, in

https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/w-032-

0188?originationContext=knowHow&transitionType=KnowHowIltem&context

Data=(sc.RelatedInfo)&firstPage=true (consultado em agosto de 2022)

MENG, Alan; CLEMENTS, Lee e CHUNG, Lily, (2022), Navigating Social and
Sustainability Bonds — Driving the transition towards a sustainable and resilient
future, in

https://content.ftserussell.com/sites/default/files/navigating social and sustaina

bility bonds.pdf (consultado em setembro de 2022)

MORGAN  STANLEY, (2017) Behind the green bond boom, in
https://www.morganstanley.com/ideas/green-bond-boom (consultado em
setembro de 2022)

MYLLARI, Stella Maria e RAY, David, (2022), Sustainability-linked bonds: A status

check, in https://www.nordea.com/en/news/sustainability-linked-bonds-a-status-

check (consultado em agosto de 2022)

NGUYEN, Martin, (2022), The grass could be greener: The challenges facing

sustainability linked loans in Australia, in https://www.gadens.com/legal-

insights/the-grass-could-be-greener-the-challenges-facing-sustainability-linked-

loans-in-australia/ (consultado em fevereiro de 2023)

OLIVEIRA, Alexandre Norinho de; (2021), “Green Bonds: um instrumento financeiro
com impacto ambiental”, Revista de Direito Financeiro e dos Mercados de
Capitais, vol. 3, pp. 571-605

PARK, Stephen, (2018), “Investors as regulators: green bonds and the governance
challenges of the sustainable finance revolution” Stanford Journal of

International Law, vol. 54, no. 1

62


https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/w-032-%200188?originationContext=knowHow&transitionType=KnowHowItem&contextData=(sc.RelatedInfo)&firstPage=true
https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/w-032-%200188?originationContext=knowHow&transitionType=KnowHowItem&contextData=(sc.RelatedInfo)&firstPage=true
https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/w-032-%200188?originationContext=knowHow&transitionType=KnowHowItem&contextData=(sc.RelatedInfo)&firstPage=true
https://content.ftserussell.com/sites/default/files/navigating_social_and_sustainability_bonds.pdf
https://content.ftserussell.com/sites/default/files/navigating_social_and_sustainability_bonds.pdf
https://www.morganstanley.com/ideas/green-bond-boom
https://www.nordea.com/en/news/sustainability-linked-bonds-a-status-check
https://www.nordea.com/en/news/sustainability-linked-bonds-a-status-check
https://www.gadens.com/legal-insights/the-grass-could-be-greener-the-challenges-facing-sustainability-linked-loans-in-australia/
https://www.gadens.com/legal-insights/the-grass-could-be-greener-the-challenges-facing-sustainability-linked-loans-in-australia/
https://www.gadens.com/legal-insights/the-grass-could-be-greener-the-challenges-facing-sustainability-linked-loans-in-australia/

PEARCE Fred, (2006), Greenwash: Why ‘Clean Coal’ is the Ultimate Climate Change
Oxymoron, in

https://www.theguardian.com/environment/2009/feb/26/greenwash-clean-coal

(consultado em marco de 2023)

PICARD, Nadja, (2021), ESG: Identifying metrics that matter most, in

https://www.pwc.com/gx/en/issues/esg/publications/identifying-metrics-that-

matter-most.html (consultado em novembro de 2022)

POVILONIS, Jonathan, (2022), “Contracting for ESG: Sustainability-Linked Bonds and
a New Investor Paradigm”, The Business Lawyer, vol. 77

PWC (2020), ESG matters - Driving change through Financial Reporting, in
https://www.pwc.com/my/en/assets/publications/2020/esg-matters-driving-

change-through-financial-reporting.pdf (consultado em outubro de 2022)

PWC LUXEMBOURG, (2021), Green, Social, and Sustainability (linked) Bonds — the

role of a verifier/certifier, in https://www.pwc.lu/en/sustainable-

finance/docs/pwc-green-social-and-sustainability-linked-bonds.pdf  (consultado

em agosto de 2022)

RAJAPAKSE, Laura (2020) Towards a greener lending future: The emergence of
sustainability-linked loans, in https://www.acuitykp.com/blog/towards-a-greener-

lending-future-the-emergence-of-sustainability-linked-loans/  (consultado em
agosto de 2022)

RATTRAY, Alistair e MCVEY Amy (2022), Sustainability-Linked Lending and the

future, in https://www.burges-salmon.com/news-and-insight/legal-

updates/sustainable-finance/sustainability---linked-lending-and-the-future

(consultado em agosto de 2022)

63


https://www.theguardian.com/environment/2009/feb/26/greenwash-clean-coal
https://www.pwc.com/gx/en/issues/esg/publications/identifying-metrics-that-matter-most.html
https://www.pwc.com/gx/en/issues/esg/publications/identifying-metrics-that-matter-most.html
https://www.pwc.com/my/en/assets/publications/2020/esg-matters-driving-change-through-financial-reporting.pdf
https://www.pwc.com/my/en/assets/publications/2020/esg-matters-driving-change-through-financial-reporting.pdf
https://www.pwc.lu/en/sustainable-finance/docs/pwc-green-social-and-sustainability-linked-bonds.pdf
https://www.pwc.lu/en/sustainable-finance/docs/pwc-green-social-and-sustainability-linked-bonds.pdf
https://www.acuitykp.com/blog/towards-a-greener-lending-future-the-emergence-of-sustainability-linked-loans/
https://www.acuitykp.com/blog/towards-a-greener-lending-future-the-emergence-of-sustainability-linked-loans/
https://www.burges-salmon.com/news-and-insight/legal-updates/sustainable-finance/sustainability---linked-lending-and-the-future
https://www.burges-salmon.com/news-and-insight/legal-updates/sustainable-finance/sustainability---linked-lending-and-the-future

RODLEY, lain (2020), Green loans and sustainability-linked loans: what is the

difference? In https://www.addleshawgoddard.com/en/insights/insights-

briefings/2020/financial-services/green-loans-and-sustainability-linked-loans-

what-is-the-difference/ (consultado em agosto de 2022)

ROSS, Ulrik, (2016) Social Bonds, in https://www.gbm.hsbc.com/-
/media/gbm/reports/insights/social-bonds.pdf (consultado em agosto de 2022)

RUMPF, Gudrum, (2019), A Decade of Green Bonds - the Origins, the Present and the
Future, in

https://www.researchgate.net/publication/334194432 A Decade of Green Bon

ds_-_the Origins_the Present and the Future (consultado em setembro de
2022)

SA, Mafalda de, (2022), “ESG and Banks: Towards Sustainable Banking in the European
Union”, in The Palgrave Handbook of ESG and Corporate Governance, Paulo

Camara e Filipe Morais (coord.), Palgrave Macmillan, pp. 375-398

SANCHES; Diogo Miguel Assuncao de Freitas, (2021), “Sustentabilidade no mercado
de capitais — papel das green bonds” in Cadernos do Mercado de Valores
Mobiliarios sobre 0s 20 Anos do CVM, CMVM (coord.), Almedina, Coimbra, pp.
875 a 884

SARTZETAKIS, Eftichios, (2020), “Green bonds as an instrument to finance low carbon
transition”, Economic Change and Restructuring vol. 54, pp. 755 a 779

SCHMITTMANN, Jochen e CHUA, Han Teng, (2021), How Green are Green Debt

Issuers? working paper, IMF Working Paper Series

SCHOENMAKER, Dirk, (2019), A Framework for Sustainable Finance, in
https://ssrn.com/abstract=3125351 (consultado em julho de 2022)

64


https://www.addleshawgoddard.com/en/insights/insights-briefings/2020/financial-services/green-loans-and-sustainability-linked-loans-what-is-the-difference/
https://www.addleshawgoddard.com/en/insights/insights-briefings/2020/financial-services/green-loans-and-sustainability-linked-loans-what-is-the-difference/
https://www.addleshawgoddard.com/en/insights/insights-briefings/2020/financial-services/green-loans-and-sustainability-linked-loans-what-is-the-difference/
https://www.gbm.hsbc.com/-/media/gbm/reports/insights/social-bonds.pdf
https://www.gbm.hsbc.com/-/media/gbm/reports/insights/social-bonds.pdf
https://www.researchgate.net/publication/334194432_A_Decade_of_Green_Bonds_-_the_Origins_the_Present_and_the_Future
https://www.researchgate.net/publication/334194432_A_Decade_of_Green_Bonds_-_the_Origins_the_Present_and_the_Future
https://ssrn.com/abstract=3125351

SCHULLER, Maureen (2021) Green asset ratios What’s in store for banks? in

https://think.ing.com/reports/green-asset-ratios-whats-in-store-for-banks

(consultado em julho de 2022)

SCHUMACHER, Kim, (2020), “Green Bonds: The Shape of Green Fixed Income

Investing to Come”, The Journal of Environmental Investing, vol. 10, pp. 5-29

SEYMOR, Anne; DRAPER, Thomas e HENDERSON, Malcolm, (2021), What Is a
Sustainability-Linked Loan, and Should My Company Get One?, in
https://foleyhoag.com/publications/alerts-and-updates/2021/july/what-is-a-

sustainability-linked-loan-and-should-my-company-get-one  (consultado em
agosto de 2022)

SHISHLOV, Igor., MOREL, Romain e COCHRAN, Ian, (2016), “Beyond transparency:
Unlocking the full potential of green bonds”, Institute for Climate Economics
Report

SHUREY, Dan, (2016), Guide to Green Bonds on the Bloomberg Terminal, in
https://data.bloomberglp.com/bnef/sites/14/2017/08/BNEF_RN_Green-Bonds-
2016.pdf (consultado em agosto de 2022)

SIMETH, Nagihan, (2022), “The value of external reviews in the secondary green bond
market”, Finance Research Letters, vol. 46, part A

STANFIELD, Andrew (2018), The rise of green loans and sustainability linked lending,

in https://www.linklaters.com/pt-pt/insights/thought-leadership/sustainable-

finance/the-rise-of-green-loans-and-sustainability-linked-lending-where-are-we-

now (consultado em agosto de 2022)

TACHEV, Viktor, (2022), Green Bonds: Sustainable Financing Tools or a

Greenwashing Weapon?, in https://energytracker.asia/green-bonds/ (consultado

em margo de 2023).

65


https://think.ing.com/reports/green-asset-ratios-whats-in-store-for-banks
https://foleyhoag.com/publications/alerts-and-updates/2021/july/what-is-a-sustainability-linked-loan-and-should-my-company-get-one
https://foleyhoag.com/publications/alerts-and-updates/2021/july/what-is-a-sustainability-linked-loan-and-should-my-company-get-one
https://data.bloomberglp.com/bnef/sites/14/2017/08/BNEF_RN_Green-Bonds-2016.pdf
https://data.bloomberglp.com/bnef/sites/14/2017/08/BNEF_RN_Green-Bonds-2016.pdf
https://www.linklaters.com/pt-pt/insights/thought-leadership/sustainable-finance/the-rise-of-green-loans-and-sustainability-linked-lending-where-are-we-now
https://www.linklaters.com/pt-pt/insights/thought-leadership/sustainable-finance/the-rise-of-green-loans-and-sustainability-linked-lending-where-are-we-now
https://www.linklaters.com/pt-pt/insights/thought-leadership/sustainable-finance/the-rise-of-green-loans-and-sustainability-linked-lending-where-are-we-now
https://energytracker.asia/green-bonds/

TANG, Dragon Yongjun e ZHANG, Yupu, (2020), “Do shareholders benefit from green

bonds?” Journal of Corporate Finance, vol. 61

UL GLOBAL NETWORK, (2010), The sins of Greenwashing, in

https://www.twosides.info/wp-

content/uploads/2018/05/Terrachoice The Sins of Greenwashing -

Home_and_Family Edition_2010.pdf (consultado em marco de 2023)

WILMSEN, Martin, (2021), "Green Loans" or "Sustainability Linked Loans™ - an
overview, in

https://www.dlapiper.com/pt/portugal/insights/publications/2021/10/esq-

challenges-in-real-estate-ahead-of-cop26/green-loans-or-sustainability-linked-

loans-an-overview/ (consultado em agosto de 2022)

WORLD BANK, (2015), What are Green Bonds? in
https://documents1.worldbank.org/curated/en/400251468187810398/pdf/99662-
REVISED-WB-Green-Bond-Box393208B-PUBLIC.pdf (consultado em
setembro de 2022)

WORLD BANK, (2017), The World Bank Green Bond Process Implementation
Guidelines, in  https://thedocs.worldbank.org/en/doc/217301525116707964-
0340022018/original/GreenBondImplementationGuidelines.pdf (consultado em
setembro de 2022)

WORLD BANK, (2018) Green Bond Impact Report 2018 — 10 Years of Green Bonds, in
https://thedocs.worldbank.org/en/doc/916521543500726747-
0340022018/original/reportimpactgreenbondlowre2018.pdf  (consultado em
setembro de 2022)

66


https://www.twosides.info/wp-content/uploads/2018/05/Terrachoice_The_Sins_of_Greenwashing_-_Home_and_Family_Edition_2010.pdf
https://www.twosides.info/wp-content/uploads/2018/05/Terrachoice_The_Sins_of_Greenwashing_-_Home_and_Family_Edition_2010.pdf
https://www.twosides.info/wp-content/uploads/2018/05/Terrachoice_The_Sins_of_Greenwashing_-_Home_and_Family_Edition_2010.pdf
https://www.dlapiper.com/pt/portugal/insights/publications/2021/10/esg-challenges-in-real-estate-ahead-of-cop26/green-loans-or-sustainability-linked-loans-an-overview/
https://www.dlapiper.com/pt/portugal/insights/publications/2021/10/esg-challenges-in-real-estate-ahead-of-cop26/green-loans-or-sustainability-linked-loans-an-overview/
https://www.dlapiper.com/pt/portugal/insights/publications/2021/10/esg-challenges-in-real-estate-ahead-of-cop26/green-loans-or-sustainability-linked-loans-an-overview/
https://documents1.worldbank.org/curated/en/400251468187810398/pdf/99662-REVISED-WB-Green-Bond-Box393208B-PUBLIC.pdf
https://documents1.worldbank.org/curated/en/400251468187810398/pdf/99662-REVISED-WB-Green-Bond-Box393208B-PUBLIC.pdf
https://thedocs.worldbank.org/en/doc/217301525116707964-0340022018/original/GreenBondImplementationGuidelines.pdf
https://thedocs.worldbank.org/en/doc/217301525116707964-0340022018/original/GreenBondImplementationGuidelines.pdf
https://thedocs.worldbank.org/en/doc/916521543500726747-0340022018/original/reportimpactgreenbondlowre2018.pdf
https://thedocs.worldbank.org/en/doc/916521543500726747-0340022018/original/reportimpactgreenbondlowre2018.pdf

