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1. Enquadramento

A European Securities and Markets Authority (ESMA), a European Banking Authority (EBA) e
a European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) langaram conjuntamente uma
consulta publica contendo a primeira proposta de regras de nivel 2 sobre o Regulamento (UE)
2020/852 do Parlamento Europeu e do Conselho de 18 de junho de 2020, relativo ao estabelecimento
de um regime para a promogéao do investimento sustentavel (o Regulamento Taxonomia).

A presente consulta segue-se a publicagéo, em fevereiro ultimo, do relatério final contendo o projeto
de regras de nivel 2 sobre o Regulamento 2019/2088 do Parlamento Europeu e do Conselho de 27 de
novembro de 2019, relativo a divulgagéo de informagdes relacionadas com a sustentabilidade no setor
dos servicos financeiros (o Regulamento SFDR).

Com a entrada em vigor do Regulamento SFDR em 10 de margo ultimo, e a entrada em vigor do
Regulamento Taxonomia prevista para 1 de janeiro de 2022, o ano de 2021 afigura-se um momento
crucial no langamento da agenda regulatéria da Unido Europeia no dominio da sustentabilidade.

Com efeito, e tendo o Regulamento SFDR entrado em vigor ainda antes da aprovagao e publicagédo do
Regulamento Delegado contendo a respetiva regulamentagdo de nivel 2, a concretizacdo das
obrigagdes de transparéncia e divulgagao de informagdo nele contidas vem vindo a ser alvo de
abordagens diversificadas entre os emitentes. A relativa novidade desta matéria tem motivado, em
particular, incerteza quanto ao tipo, natureza e grau de detalhe da informagao a prestar.

Sendo certo que os projetos atualmente publicados e em consulta publica ndo constituem diplomas
definitivos, encontrando-se sujeitos ao escopo final da Comissdo Europeu e a aprovagao do Parlamento
Europeu, esta primeira proposta de regras de nivel 2 sobre o Regulamento Taxonomia, representa um
novo importante desenvolvimento quanto as principais op¢des tomadas pelas autoridades europeias
de supervisao nesta matéria.
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2. A proposta de regras de nivel 2 sobre o Regulamento Taxonomia

Encontrando-se ja em fase avangada o projeto de Regulamento Delegado contendo a regulamentagéo
de nivel 2 do Regulamento SFDR, as autoridades europeias de supervisdo optaram por formular a
regulamentacgao de nivel 2 do Regulamento Taxonomia como um conjunto de alteragdes a esse futuro
Regulamento Delegado.

Esta metodologia pretende evitar a duplicagdo de regras e promover a coeréncia entre o Regulamento
SFDR e o Regulamento Taxonomia, propondo um “livro unico" de regras de nivel 2 para as obrigagdes
de divulgagédo e informagdo constantes de ambos os Regulamentos. O documento da consulta publica
contém, nomeadamente, uma proposta de versdo consolidada do futuro Regulamento Delegado, ja
com as alteragoes decorrentes da implementagao do Regulamento Taxonomia.

A proposta de regulamentagdo de nivel 2 do Regulamento Taxonomia ora colocada a consulta
desenvolve as principais vertentes abaixo assinaladas.

i) Divulgagao dos objetivos ambientais

Determinam os artigos 5.° e 6.° do Regulamento Taxonomia que, no caso de produtos financeiros que
invistam numa atividade econdmica que contribui para um objetivo ambiental (produtos “dark green”),
ou que promovam caracteristicas ambientais (produtos “light green”), deverdo ser divulgadas
informagdes sobre o objetivo ou objetivos ambientais para os quais contribui o investimento
subjacente.

A proposta de regulamentagdo de nivel 2 enquadra estes requisitos como categorias especificas no
contexto mais alargado dos requisitos de divulgagao resultantes do Regulamento SFDR. Em particular
prevé que, no ambito da obrigagdo de transparéncia no que diz respeito a integragédo dos riscos em
matéria de sustentabilidade, constante do artigo 6.° do Regulamento SFDR, a divulgagéo deve ser feita
sob a forma de uma declaracdo em destague no corpo principal do documento disponibilizado aos
investidores, a qual referird que as informagdes relacionadas com as caracteristicas ambientais ou

sociais estdo disponiveis em anexo proprio.

Este anexo, cujo modelo igualmente consta da proposta de regulamentagdo de nivel 2, prevé que a
informacao seja divulgada sob a forma de respostas as seguintes questdes:

(a) ‘Qual é o objetivo de investimento sustentavel deste produto financeiro?’
(b) ‘Qual a estratégia de investimento deste produto financeiro?
(c) ‘Qual é a alocagdo de ativos planeada para este produto financeiro?’

(d) ‘Para quais objetivos contribuem os investimentos sustentaveis e como evitam
causar danos significativos?’

(e) ‘Este produto financeiro leva em consideracgao os principais impactos adversos nos
fatores de sustentabilidade?’
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(f) ‘Foi designado um indice de referéncia para determinar se este produto financeiro
estd alinhado com as caracteristicas ambientais e/ou sociais que promove?'

(g) ‘Este produto financeiro tem como objetivo a redugao das emissdes de carbono?’
(h) ‘Posso encontrar mais informagdes especificas sobre o produto online?’

ii) Divulgacdo da medida em que as atividades econémicas alvo do investimento sio
qualificadas como ambientalmente sustentaveis

O artigo 5.° do Regulamento Taxonomia determina ainda que as informagdes divulgadas devem conter
uma descricdo de comoeem que medida os investimentos subjacentes ao produto financeiro

financiam atividades econdmicas qualificadas como sustentaveis do ponto de vista ambiental.

No projeto legislativo submetido a consulta publica, as autoridades europeias de supervisao propoem
que a descricdo da medida em que as atividades econdmicas alvo do investimento sdo qualificadas
como ambientalmente sustentdveis seja apresentada como uma representacao grafica da quota de
investimentos, em conformidade com a taxonomia do produto financeiro, sob a forma de grafico
circular.

A proposta de regulamentagdo de nivel 2 contém regras especificas sobre a qualificacdo de cada
investimento como sendo ou n3do sustentavel, total ou parcialmente. Feita esta qualificagdo, a extensao
dos investimentos considerados sustentaveis é calculada utilizando a média ponderada dos
investimentos em atividades sustentdveis no numerador, e no denominador a totalidade dos
investimentos.

iii) Divulgacdo da forma como as atividades econdomicas alvo do investimento sdo
qualificadas como ambientalmente sustentaveis

A proposta de regulamentacéao de nivel 2 determina ainda, para os produtos “dark green”, a obrigagao
de descrever como os investimentos sustentaveis contribuem para um objetivo de investimento
sustentavel e ndo prejudicam significativamente nenhum dos objetivos de investimento sustentavel.

Essa descrigdo devera, nomeadamente, mencionar como sdo tomados em linha de conta os indicadores
de impacto na sustentabilidade do produto. Devera ainda esclarecer se a quantificacdo dos
investimentos de acordo com a taxonomia é feita pelo volume de negdcios, capex ou despesas
operacionais, explicando as razdes subjacentes a escolha do critério utilizado.

A descri¢do devera ainda indicar como e se o investimento sustentavel esta alinhado com as Diretrizes
da OCDE para as Empresas Multinacionais e os Principios Orientadores das Nag¢des Unidas sobre
Empresas e Direitos Humanos, incluindo os principios e direitos estabelecidos nas oito convengdes
fundamentais identificadas na Declaragdo da Organizagao Internacional do Trabalho sobre Principios
e Direitos Fundamentais no Trabalho e na Declaragao Universal dos Direitos Humanos.

Os produtos “light green” poderdo cumprir o presente requisito declarando que as atividades nas quais
investem sdo atividades econdmicas sustentaveis do ponto de vista ambiental conforme definidas no
artigo 3.° do Regulamento Taxonomia devendo, no entanto, revelar se tal afirmagéo foi, ou nao, avaliada
por um terceiro e divulgar a identidade desse terceiro.
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No caso de se tratar de produto financeiro que invista em atividades econdmicas nao sustentaveis,
devera ser divulgada uma explicagdo clara dos motivos subjacentes a tal decisdo de investimento.

3. Préximos passos

O periodo para apresentagdo de comentarios e sugestdes a esta consulta publica decorre até 12 de
maio de 2021. Para este efeito, a consulta publica enumera um conjunto de perguntas especificas para

as quais as autoridades europeias de supervisao solicitam o parecer e analise dos intervenientes no
mercado financeiro.

Encontra-se igualmente planeado um teste, junto dos consumidores, dos modelos de divulgacao de
informacdes pré-contratuais que constituem anexo ao projeto de regulamentagéo de nivel 2, e que
devera decorrer durante o més de abril, na Holanda e na Poldnia.
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