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ASPETOS FUNDAMENTAIS

» 0 ano de 2024 foi marcado por
progressos significativos no quadro
regulamentar da UE em matéria de
finangas sustentaveis, com a adogao e a
aplicagao de numerosos atos legislativos
fundamentais destinados a integrar a
sustentabilidade nas praticas
financeiras, reforgar a transparéncia e
combater o greenwashing.

» A nossa expectativa é que o ano de 2025
venha a ser crucial para uma primeira
avaliacdo do impacto pratico da
legislacdo adotada recentemente. A
aplicagao destas medidas sera
acompanhada de perto para

compreender a sua influéncia nas
estratégias empresariais, na
conformidade e na dinamica global do
mercado.

Um dos principais desafios que a Europa
e a Peninsula Ibérica enfrentam é
equilibrar a sobrecarga dos requisitos
regulamentares destinados a alcangar os
objetivos do Acordo de Paris e a
promocao de um ambiente competitivo,
especialmente para as PME. Esta
sobrecarga regulamentar adicional deve
ser encarada como uma oportunidade
para aplicar estratégias e inovar e nao
como um mero pro-forma.
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Principais desenvolvimentos e tendéncias que surgiram em 2024 na UE e na Peninsula
Ibérica e a previsao da sua evolugao para 2025

Em 2024, a sustentabilidade continuou a ser um tema central, tendo a Unido Europeia («<UE»)
prosseguido os seus esforcos para promover o Pacto Ecoldgico Europeu através de legislacao
importante. Entre as principais medidas incluem-se a Diretiva relativa a capacitacao dos
consumidores, a Diretiva relativa ao dever de diligéncia das empresas em matéria de sustentabilidade
(«CS3D»), o Regulamento relativo as notacoes ESG, as alteragbes do Regulamento relativo ao
Prospeto, os requisitos de divulgacao aplicaveis aos produtos ESG, o Regulamento da UE relativo a
proibicao do trabalho forcado, o Regulamento da UE relativo a desflorestacdo, o Regulamento da UE
relativo a concecdo ecologica e a Diretiva relativa a melhoria da protecdo do ambiente através do
direito penal. Além disso, entraram em vigor outros atos legislativos criticos, como a Diretiva
Comunicacao de Informagées sobre Sustentabilidade das Empresas («CSRD») e o Regulamento
Delegado da Comissao sobre as normas de divulgacao da ESRS, o alargamento dos requisitos ao
abrigo do Regulamento Taxonomia da UE, o Regulamento Ponto de Acesso Unico Europeu
(«Regulamento ESAP»), o Regulamento relativo as obrigacées verdes europeias («Regulamento
EUGB») e a Diretiva Desempenho Energético dos Edificios revista. Foram também iniciadas consultas
sobre a aplicabilidade do Regulamento Divulgacao de Informacées sobre Sustentabilidade dos
Servicos Financeiros («<SFDR»). Os grupos de organizagdes profissionais e os legisladores locais
também conseguiram grandes progressos, sendo bom exemplo disso as novas e atualizadas
Orientagoes da Associagao Internacional do Mercado de Capitais (<ICMA») sobre produtos
sustentaveis e as OrientagOes da Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados
(<ESMA») sobre as designagées dos fundos e, em Espanha, o Livro Verde sobre Finangas Sustentaveis
(Libro Verde sobre Finanzas Sostenibles), legislacao em matéria de igualdade LGBTI e legislacao sobre
paridade, respetivamente.

Neste artigo, analisamos os principais desenvolvimentos e tendéncias que surgiram em 2024 na
Europa e, em particular, na Peninsula Ibérica, e qual a evolugao prevista dos mesmos em 2025. Nao
pretendemos abordar toda a legislacdo aprovada nem todas as iniciativas.

Podemos concluir que, embora se tenha assistido a adocao e aplicacao de legislagdo europeia
significativa em 2024, o ano de 2025 centrar-se-a no aperfeicoamento e na avaliagdo do seu impacto
pratico. Para que o quadro seja eficaz, os reguladores devem encontrar um equilibrio entre a
regulamentacdo e a tentativa de evitar sobrecarregar as empresas, especialmente tendo em conta os
desafios da Europa em matéria de competitividade a nivel mundial. Simultaneamente, as partes
interessadas devem encarar a sustentabilidade ndo como um mero proé-forma, mas como uma
oportunidade para transformar a sua visao e a sua estratégia com vista a obtencao de uma vantagem
competitiva.

Financiamento

Orientagdes em matéria de financiamento, suscitadas por um impulso legislativo e institucional de
transicao para um modelo de economia mais sustentavel, que visam integrar consideragdes de
sustentabilidade nas praticas financeiras e combater a greenwashing.

As obrigacées estruturadas associadas a produtos ecoldgicos, sociais, sustentaveis ou ligados a
sustentabilidade («GSSS») continuam a ser, sempre que possivel, importantes para a maioria dos
emitentes demonstrarem empenho nos objetivos de sustentabilidade.

No mercado de empréstimos, os bancos espanhdis continuaram e continuarao a reforgar as suas
equipas de sustentabilidade, associando cada vez mais uma percentagem crescente das suas carteiras
a critérios de sustentabilidade. Como resultado, é expectavel que as trajetdrias e metas relacionadas
com a sustentabilidade definidas para os seus clientes se tornem mais exigentes, atenuando os riscos
de reputacgao e as potenciais queixas de greenwashing.

O Regulamento EUGB, aprovado em novembro de 2023, estabelece um quadro comum para os
emitentes de obrigacdes dentro e fora da UE que pretendam utilizar a designacao «Obrigacao Verde
Europeia». Este regulamento é aplicavel desde 21 de dezembro de 2024, prevendo-se a sua aplicagao
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pratica em 2025. Devido aos requisitos mais rigorosos para a obtengao do rétulo «Obrigacao Verde
Europeia», espera-se que, inicialmente, apenas um nimero limitado de emitentes regulares de
obrigacées verdes utilizem o rétulo. E provavel que surja uma segmentacéo entre as emissdes
elegiveis para o rotulo «Obrigagao Verde Europeia» e as regidas pelos principios da ICMA relativos as
obrigagoes verdes. Espera-se que a Comissao Europeia adote legislacao delegada, nomeadamente
modelos de divulgacao pré e pés-emissao para os emitentes que optem pelo regime voluntario de
divulgacao do Regulamento EUGB para as obrigagdes comercializadas como sustentaveis do ponto de
vista ambiental (que entendemos incluir obrigagdes reguladas pelos principios da ICMA e obrigacées
ligadas a sustentabilidade). A evolugao deste mercado em 2025, juntamente com a diferenciagdo ou o
alinhamento dos modelos de divulgacao da UE ao abrigo do EUGB com os requisitos da ICMA, serd
acompanhada de perto. Para mais informagdes sobre o Regulamento EUGB, consulte Legal Flash |
Aprovado o Regulamento relativo as Obrigagoes Verdes Europeias pelo Parlamento Europeu e
Medidas de nivel 2 do Regulamento das Obrigagdes Verdes Europeias.

Outra caracteristica notavel do Regulamento EUGB é a introdugdo de um regime de registo e
supervisao monitorizado pela ESMA para os revisores externos que apresentam relatorios ao abrigo
do mesmo, que estara totalmente em vigor em junho de 2026, com um regime de transicao aplicavel
no periodo intercalar. E de esperar que os emitentes de obrigacées GSSS venham a preferir utilizar
esses revisores externos registados e supervisionados, mesmo quando ndo emitem produtos com o
rotulo «Obrigacdes Verdes Europeiasy.

Além disso, o regulamento relativo a admissao a cotacao, adotado em 2024 e, a este respeito,
aplicavel a partir de junho de 2026, introduz novos requisitos de divulgagdo em matéria ambiental,
social e de governagao («ESG») e habilita a Comissao a adotar calendarios que especifiquem as
informacoes relacionadas com as questdes ESG a incluir nos prospetos de valores mobiliarios que
sejam publicitados como tendo em conta fatores ESG ou visando objetivos ESG. Tal conduzird a um
maior rigor e a normalizagcdo dos requisitos de divulgagao aplicaveis as emissdes de obrigacdes GSSS
nos proximos anos. A interagao entre os calendarios previstos ao abrigo do Regulamento relativo ao
Prospeto e os modelos do Regulamento Obrigacdes Verdes Europeias sera interessante. Para mais
informagdes, consulte Legal Flash | Listing Act: Alteragdes ao Regulamento relativo ao Prospeto.

Ao mesmo tempo, a ICMA atualizou algumas das suas orientagodes, reforcando a transparéncia e a
comparabilidade, e introduziu novos documentos, como as orientagdes sobre os Green Enabling
Projects e as orientacdes sobre o financiamento de empréstimos associados a sustentabilidade
(«SLLFBG»), para apoiar o crescimento do mercado de financiamento sustentavel. As SLLFBG criam
um novo rotulo para as obrigagdes cujas receitas financiam uma carteira de empréstimos verdes
alinhado com os principios da Loan Market Association («(LMA») em matéria de empréstimos verdes.
Este instrumento devera desempenhar um papel crucial no financiamento da transicao e devera
apoiar o crescimento do mercado de empréstimos verdes. Para mais informagées, consultar: A funcao
do papel comercial no financiamento sustentavel, de acordo com a ICMA; Como Apresentar
Relatorios sobre o Impacto Social da Emissao de Obrigagdes Sociais; Novas Orientagoes dos
Principios da ICMA para Obrigac¢ées Sustentaveis; Atualizagdes aos «Sustainability-Linked Bond
Principles» e Registo de ICD llustrativos; e ICMA and the Executive Committee of the Principles
update the Guidance Handbook.

Outra legislagao adotada em 2024 a nivel da UE visa reduzir o greenwashing, designadamente o
regulamento relativo as notagées ESG, que normaliza as notagdes ESG para melhorar a sua fiabilidade
e comparabilidade. Este regulamento exige que os prestadores de servigos de notagado ESG adiram a
governacao, procedimentos e praticas especificos, sendo a ESMA responsavel por desenvolver
normas técnicas de regulamentagao («<NTR») até 2025. Espera-se que esta medida aumente a
confiancga dos investidores e promova praticas de investimento sustentaveis. O regulamento relativo
as notagdes ESG evoluira em 2025, estando a ESMA a elaborar projetos de NTR relativas aos
requisitos e procedimentos de registo e a regulamentacéao dos conflitos de interesses e metodologias
das entidades registadas, criando condi¢des para um periodo de transi¢ao até julho de 2026, durante
o0 qual os prestadores de servigos de notagdo ESG devem solicitar autorizagao para operar na UE, o
que conduzira a uma maior transparéncia e coeréncia das nota¢ées ESG. Para mais informagdes sobre
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o regulamento relativo as notagdes ESG, consultar Aspetos essenciais do novo Regulamento da UE
relativo as notagoes ESG.

Em 2024, a ESMA também publicou o seu relatério final relativo as orientagées sobre os fundos que
utilizam termos ESG ou relacionados com a sustentabilidade nas suas denominagoes
(«Orientagdes»). Em 22 de outubro de 2024, a Comision Nacional Mercado de Valores («<CNMV») em
Espanha, notificou a ESMA da sua intengao de cumprir as Orientacdes, pelo que a CNMV considerara
estes critérios nos procedimentos de autorizacdo, registo e supervisao dos fundos de investimento,
em consonancia com as obrigacdes previstas na Lei n.° 35/2003 relativa as institui¢des de
investimento coletivo e no Regulamento 1082/2012 relativo as instituicdes de investimento coletivo.
Embora a Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios («CMVM») em Portugal nao tenha feito
qualquer comunicagéo a este respeito, as Orienta¢des foram traduzidas para portugués, prevendo-se
que a CMVM as cumpra. Os gestores de fundos terdo de alinhar as suas politicas de investimento com
estas orientagoes e, até 2025, os fundos que ndo as cumprirem terdo de mudar a respetiva
denominagdo, aumentando a transparéncia e a responsabilizacao na denominacao dos fundos que
utilizam termos ESG e relacionados com a sustentabilidade e refor¢cando a integridade do mercado de
financiamento sustentavel. Consequentemente, em 2025, varios fundos poderao deixar de publicitar-
se como fundos que promovem questdes ESG ou objetivos de sustentabilidade. Para mais
informacoes sobre as orientagdes da ESMA relativas as denominagées dos fundos, consultar as
Orientagoes sobre a nomenclatura de fundos com termos ESG ou relacionados com sustentabilidade
da ESMA.

O SFDR continua a ser fundamental para o quadro regulamentar da UE em matéria de
sustentabilidade, prevendo-se que a revisao da Comissao Europeia prevista para 2025 venha
provavelmente a resultar numa atualizagao dos requisitos de divulgacao e, potencialmente, na
inclusao de um novo sistema de classificagao dos produtos financeiros (algo que também foi sugerido
pela Plataforma para o Financiamento Sustentével). Estas alteragdes visam racionalizar e melhorar o
quadro regulamentar, tornando-o mais eficaz e de mais facil aplicacdo, conduzindo potencialmente a
impactos significativos no mercado.

Outras iniciativas dignas de nota incluem as orientagdes da Autoridade Bancaria Europeia sobre a
gestao dos riscos ESG ao abrigo da Diretiva CRD 1V, publicadas em janeiro de 2025. Estas orientagdes
proporcionam aos bancos um quadro claro para a identificacdo, medicdo, gestao e monitorizacio dos
riscos ESG, promovendo assim praticas bancarias mais sustentaveis e reforcando a resiliéncia do setor
financeiro aos riscos relacionados com as questdes ESG. As orientagdes serdo aplicaveis a partir de 11
de janeiro de 2026, exceto no caso das institui¢ées de pequena dimensao e nao complexas, para as
quais serao aplicaveis o mais tardar a partir de 11 de janeiro de 2027.

Além disso, o Libro Verde sobre Finanzas Sostenibles, aprovado em Espanha em novembro de 2024, visa
facilitar a transicao para uma economia sustentavel através da colaboracédo publico-privada e da
inovagao financeira. Em 2025, iniciativas como a criagdo de um ambiente de testagem da
sustentabilidade, o langamento de um repositério de conhecimentos e a publicagao de guias setoriais
para as pequenas e médias empresas («PME») continuarao a apoiar o setor financeiro no
desenvolvimento de produtos financeiros ecoldgicos (como os produtos de factoring em sentido
inverso sustentaveis e os créditos hipotecarios verdes).

Transparéncia

A transparéncia é fundamental para orientar o investimento para atividades econémicas
sustentaveis, para combater o greenwashing e para garantir que as empresas adotem praticas
sustentaveis. Ao longo dos anos, verificou-se um aumento significativo da procura de um
fornecimento de dados ESG coerentes e fidveis, uma vez que os investidores e outras partes
interessadas procuram informagdes que auxiliem uma tomada de decisao mais sofisticada que nao
esteja apenas centrada no retorno financeiro.

Em 2024, a UE realizou progressos significativos no que toca as suas regras de transparéncia em
matéria de sustentabilidade, embora alguns aspetos, como as normas de reporte setoriais e as
normas de reporte aplicaveis a empresas de paises terceiros, tenham sido adiados até junho de 2026.
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As principais aprovagoées incluem regulamentos relacionados com a CSRD, a Diretiva relativa a
capacitagao dos consumidores, o Regulamento relativo as notagdes ESG, o Regulamento ESAP e as
alteragdes do Regulamento relativo ao Prospeto introduzidas pelo Regulamento relativo a admissao a
cotacgao.

A partir de 2025, a atividade legislativa devera abrandar, concentrando-se os esforgos na aplicagao
gradual das medidas adotadas até a data. A 8 de novembro de 2024, a presidente da Comissao
Europeia, Ursula von der Leyen, anunciou um plano para 2025 que visa consolidar a comunicagao de
informagoes sobre sustentabilidade na UE num unico regulamento «omnibus», a fim de minimizar a
sobreposicdo dos requisitos de comunica¢ao de informacgodes ao abrigo da CSRD, do Regulamento
Taxonomia da UE e da CS3D.

Até a data, Espanha nao transpos a CSRD no prazo fixado na diretiva. Contudo, a CNMV e o Instituto
Espanhol de Contabilidade e Auditoria incentivaram as grandes empresas de interesse publico,
nomeadamente as empresas cotadas, caso estejam «em condigoes de o fazer de forma fiavel», a
prepararem as suas informagdes sobre a sustentabilidade de 2024 em conformidade com a CSRD,
com os ajustes necessarios ao cumprimento da regulamentagéo espanhola em vigor. Tal assegurara
que as suas informacdes sejam tdo comparaveis quanto possivel com as publicadas por outras
empresas na UE, onde a CSRD ja tenha sido transposta para a legislacao nacional. Até a data, Portugal
também ainda nao transpds a CSRD. A CMVM adotou uma abordagem semelhante e recomenda que
as empresas relevantes, as quais se apliquem as novas obrigacdes em 2025 aquando da comunicagao
de informacodes sobre o exercicio financeiro de 2024, envidem todos os esforgos para cumprir os
requisitos estabelecidos na CSRD.

Em 2026, a comunicagao de informacgoes prevista na CSRD alargara ainda mais o seu ambito de
aplicagdo, passando a aplicar-se aos relatdrios de sustentabilidade de 2025 das grandes empresas que
satisfacam dois dos seguintes critérios: mais de 250 trabalhadores, um volume de negdcios liquido
superior a 50 milhdes de EUR ou ativos num valor superior a 25 milhdes de EUR.

Ainfluéncia da CSRD estende-se para além das grandes empresas abrangidas pelo ambito de
aplicagao. Muitas PME e empresas fora da UE fazem parte da cadeia de abastecimento de grandes
empresas e estdo indiretamente expostas as obrigacdes de comunicacao de informacdes da CSRD
através de um «efeito em cascata», também designado por «efeito Bruxelas». Além disso, outras
empresas que procurem financiamento, que estejam envolvidas em operagdes de fusao e aquisicao
ou que participem em concursos para contratos publicos ou privados terdo de considerar e adotar
alguma forma de comunicacao de informacdes sobre sustentabilidade ou estratégia de
sustentabilidade para cumprir os requisitos das suas contrapartes nesses contratos ou transagdes. A
fim de ajudar as PME nao cotadas que estejam fora do ambito de aplicacdo da CSRD a responder de
forma eficiente e proporcionada aos pedidos de informagées em matéria de sustentabilidade das
empresas em relagao as quais sejam fornecedoras, o EFRAG publicou, em 17 de dezembro de 2024,
uma norma voluntaria da UE em matéria de comunicagao de informacgoes sobre sustentabilidade.

De um modo geral, a transi¢ao para a comunicacao de informagdes no ambito da CSRD, quer seja
obrigatdria quer seja voluntaria, desempenha um papel significativo no reforgo da transparéncia e da
responsabilizagao das empresas (ver Legal Flash | Reporte de sustentabilidade das empresas: Diretiva
CSRD). Embora a CSRD assente nas bases estabelecidas pelos anteriores quadros de comunicagao de
informacdes e certos aspetos possam nao ser inteiramente novos para algumas empresas e partes
interessadas, a utilizagao obrigatéria das normas europeias de reporte de sustentabilidade (<kESRS»),
da taxonomia da UE (que abrange atualmente os seis objetivos ambientais, ver Legal Flash |
Novidades taxonomia verde), a abordagem da dupla materialidade, a inclusdo de informagées
prospetivas, o formato digital e a auditoria de seguranca limitada devem facilitar o acesso a
informacgoes de maior qualidade, mais normalizadas e comparaveis. Esta situacao é ainda reforcada
pelo facto de a CSRD e as ESRS estarem alinhadas com outros quadros internacionais de comunicacao
de informagdes, ajudando a garantir a fiabilidade e a comparabilidade dos dados entre diferentes
jurisdigOes. Este aspeto reveste-se de grande importancia pratica, uma vez que o Relatorio Draghi
salienta que assegurar o acesso a informacées de elevada qualidade sobre sustentabilidade é
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fundamental para que as empresas da UE atraiam o financiamento necessario para a transicao digital
e ecoldgica.

A CSRD também desempenha um papel fundamental na orientagdo das empresas para uma
governagao sustentavel e esta estreitamente relacionada com a CS3D (ver infra). A CSRD, embora nao
imponha um dever de diligéncia especifico para as empresas, contribui para assegurar que estas
aplicam medidas eficazes em termos de governacao e dever de diligéncia nos dominios do ambiente e
dos direitos humanos, exigindo a comunicagao anual de informacgdes sobre estes aspetos no seu
relatorio de gestao.

Por ultimo, para combater o greenwashing e proteger os consumidores, a UE, em 2024, adotou a
diretiva relativa a capacitagdo dos consumidores e esta a fazer progressos no que toca a proposta de
Diretiva Alegacoes Ecoldgicas. A primeira visa impedir alegagdes ambientais genéricas e enganosas,
a0 passo que a segunda, que prosseguira o seu processo legislativo em 2025, estabelece requisitos
pormenorizados para fundamentar e comunicar as alegagdes ambientais e regulamentar os sistemas
de rotulagem ambiental.

Novas obrigacdes a nivel europeu

Em 2024, foram introduzidas varias alteragdes regulamentares significativas a nivel europeu e a nivel
nacional em Espanha, criando novas obrigacoes para as empresas.

A CS3D exige que as empresas exercam o seu dever de diligéncia para identificar, prevenir e atenuar
impactos adversos sobre os direitos humanos e o ambiente no seio das suas operagdes, subsidiarias e
cadeias de valor. Além disso, as empresas devem implementar planos de transi¢ao climatica alinhados
com os objetivos do Acordo de Paris. Sé a partir de julho de 2027 é que esta diretiva comecara a ser
gradualmente aplicada as empresas com base na sua dimensao; contudo, tera efeitos indiretos nas
empresas que fizerem parte das cadeias de valor das empresas abrangidas, tanto dentro como fora do
mercado da UE. Para mais informagées sobre a CS3D, consultar A CS3D em perspetiva e Legal Flash |
A Diretiva de Dever de Diligéncia na sua reta final.

A partir de 2025, aplicar-se-ao rendimentos minimos de reciclagem, percentagens de valorizacao de
materiais e medidas relacionadas com as baterias dos veiculos elétricos, assegurando a
disponibilidade de informacées essenciais sobre as baterias, como as suas caracteristicas, a pegada de
carbono, o tempo de vida util e a reciclagem ao abrigo do regulamento da UE relativo a
sustentabilidade, seguranca, rotulagem e requisitos de informacao para as baterias e respetivos
residuos. Ver Novo regulamento da UE para as baterias.

O Regulamento da UE relativo a desflorestacao, que foi adotado em 2023 e produz efeitos a partir de
30 de dezembro de 2025, assegurara que os produtos e as matérias-primas comercializados na UE ou
dela exportados nao estao associados a desflorestacao. Ver Implementation date for Deforestation
Regulation extended.

A partir de dezembro de 2027, o regulamento da UE relativo a proibicao do trabalho forcado proibe a
comercializagdo ou exportacdo de produtos fabricados com recurso a trabalho for¢cado na UE. Ver EU
bans products made with forced labor.

A Diretiva Desempenho Energético dos Edificios revista, que entrou em vigor em maio de 2024 e tem
de ser transposta pelos Estados-Membros para o direito nacional até maio de 2026, visa alcangar um
parque imobiliario descarbonizado e altamente eficiente em termos energéticos até 2050, com
objetivos especificos para harmonizar a escala dos certificados de desempenho energético até 2026 e
renovar os edificios com pior desempenho.

O Regulamento europeu relativo a concegao ecoldgica de produtos sustentaveis, publicado em junho
de 2024, introduz requisitos de concecao ecoldgica para reduzir o impacto ambiental dos produtos ao
longo do seu ciclo de vida, nomeadamente a criacao de um passaporte digital do produto, um
instrumento essencial para disponibilizar informacgées ao longo de toda a cadeia de valor, proibindo a
destruicao de bens nao vendidos e impondo obriga¢des especificas aos fabricantes, importadores,
distribuidores, reparadores, prestadores de servicos de manutencao e operadores de reutilizagao e
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reciclagem, reforcando assim o compromisso assumido para com a economia circular e a
sustentabilidade ambiental.

Em Espanha, o panorama laboral esta a evoluir no sentido de incorporar a sustentabilidade como
elemento central, desde a promogao da igualdade LGBTI e da paridade de género até a adaptagao as
alteragbes climaticas e a redugao do tempo de trabalho.

Em 2024, o Governo espanhol aprovou regulamentos para aplicar medidas que garantam uma
igualdade real e efetiva das pessoas LGBTI no local de trabalho, conforme consagrado na Lei
n.°4/2023. As empresas com mais de 50 colaboradores sdo agora obrigadas a negociar e
implementar medidas abrangentes no dominio LGBTI, nomeadamente protocolos para prevenir o
assédio e a violéncia contra as pessoas LGBTI, bem como medidas para promover a inclusao e a
diversidade. Ver How companies can meet LGBTI+ regulations.

Além disso, a Lei Orgéanica n.® 2/2024, em vigor desde agosto de 2024, prevé uma representacao
minima de 40 % do género subrepresentado nos conselhos de administracao das empresas cotadas
até junho de 2026 para as 35 maiores empresas e até junho de 2027 para todas as outras empresas
cotadas. Consultar Legal Flash || Paridad obligatoria en los consejos de las cotizadas e Legal Flash ||
Nuevas exigencias de paridad para entidades de interés publico.

Em Portugal, durante o ano de 2024, apesar da falta de nova legislacdo centrada na sustentabilidade
social, houve um reforco da atividade de inspecéo laboral destinada a assegurar o cumprimento da
legislacao em vigor na matéria. As principais acdes de inspecao visaram sobretudo garantir a
seguranga e a saude no trabalho (com especial atengao para a necessidade de abordar os riscos
psicossociais), a igualdade de remuneragao (obrigando a maioria das empresas portuguesas a realizar,
pela primeira vez, avaliagdes de postos de trabalho com base em critérios objetivos comuns a homens
e mulheres), o combate ao trabalho precario (prestadores de servigos e contratos a termo) e o
cumprimento das quotas para trabalhadores com deficiéncia. Em Portugal, ainda nao existe legislagao
laboral especifica destinada a proteger as pessoas LGBTI. A exigéncia de uma representagao
equilibrada entre homens e mulheres nos conselhos de administracao e nos 6rgaos de fiscalizagao das
empresas foi introduzida em Portugal pela Lei n.° 62/2017, de 1 de agosto.

Necessidade de uma boa governacao das empresas e de bons procedimentos de conformidade

Aintroducao destas novas obrigagdes, o refor¢o dos requisitos de sustentabilidade e a maior
exigéncia dos requisitos em matéria de produtos financeiros sustentaveis sublinham a necessidade
critica de estratégias de sustentabilidade solidas, quadros sustentaveis para os produtos financeiros e
revisao da governagao das empresas e dos procedimentos de conformidade. Relativamente a estas
ultimas, em particular, as empresas devem adaptar as suas politicas e praticas internas para garantir a
adesao a estes regulamentos, atenuando assim o risco de litigios. A CS3D, por exemplo, exige que os
processos inerentes ao dever de diligéncia sejam abrangentes e substancialmente regulamentados e
exige planos de transicao para atenuar as alteragdes climaticas, sendo necessario rever as relagdes
comerciais na cadeia de atividades, as politicas de concegéo, producao e aquisicdo e uma
coordenacao adequada entre as diferentes responsabilidades operacionais dentro da empresa; bem
como documentacao exaustiva e apresentacao regular de relatérios para demonstrar a conformidade.
O incumprimento pode resultar em sancées financeiras e nao financeiras significativas, incluindo o
controlo publico da conformidade e o recurso judicial para as vitimas. Existem precedentes de
regulamentos semelhantes na Franga e na Alemanha que indicam um aumento dos litigios
empresariais resultante do controlo do cumprimento das obrigacées inerentes ao dever de diligéncia,
reforcado pela exigéncia de as empresas terem de apresentar relatérios anuais para demonstrar a
conformidade e a sua relacdo com outros regulamentos de comunicacao de informacdes sobre
sustentabilidade, especialmente a CSRD. Os regulamentos relativos a desflorestacao e a proibicao do
trabalho for¢ado salientam ainda mais a necessidade de transparéncia e rastreabilidade nas cadeias
de abastecimento, obrigando as empresas a estabelecer mecanismos rigorosos de colaboragao,
monitorizacao e verificacdo. As diretivas relativas ao desempenho energético e a eficiéncia
energética exigem investimentos substanciais na modernizagao dos edificios e em medidas de
poupangca de energia, 0 que implica planeamento estratégico e afetacdo de recursos. Em Espanha, a
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Lei da Igualdade LGBTI e a Lei da Paridade exigem a implementacdo de politicas inclusivas e
iniciativas de diversidade, promovendo uma cultura no local de trabalho que promova a igualdade e
previna a discriminagao. Em Portugal, a aplicagao da legislagao em matéria de igualdade salarial e de
diversidade e inclusao exige a implementacgao de processos de avaliagdo sérios e a adogao de planos
de acdo e de politicas transparentes. O cumprimento da legislacao laboral, um dos aspetos em causa
quando hoje se fala de sustentabilidade, particularmente sustentabilidade social, nunca foi tao
importante. E também previsivel que as empresas tenham de adaptar as suas relacées comerciais no
ambito das respetivas cadeias de valor para cumprir estes requisitos, o que podera conduzir a litigios
contratuais no ambito dessas cadeias. Ao estabelecerem proativamente quadros de conformidade
abrangentes, as empresas podem navegar pelas complexidades desses regulamentos, evitar possiveis
litigios juridicos e melhorar a sua reputagao enquanto empresas responsaveis e sustentaveis.

Alargamento da taxonomia verde e maior énfase nas questdes ambientais

A partir de 1 de janeiro de 2024, a taxonomia verde foi alargada através da inclusao de mais atividades
economicas aos objetivos de atenuacdo das alteragdes climaticas e adaptacao as alteragoes climaticas
[Regulamento Delegado (UE) 2023/2485] e através de uma nova classificagdo das atividades com
base na sua contribuicao para os objetivos ambientais ndo climaticos com a ado¢ao do Regulamento
Delegado (UE) 2023/2486: utilizagdo sustentavel e protegao dos recursos hidricos e marinhos;
transicao para uma economia circular; prevencao e controlo da poluicéo; e protegao e restauro da
biodiversidade e dos ecossistemas. Ver Legal Flash | Novidades taxonomia verde. Por conseguinte,
observamos uma expansao do mercado centrada em consideragdes de sustentabilidade para além do
clima, em especial a protecdo e o restauro da biodiversidade e dos ecossistemas, a prevencao da
poluicao e a economia circular. A nossa expectativa é que esta tendéncia se mantenha em 2025.

As alteracgoes climaticas como elemento do direito laboral espanhol

O Decreto Real espanhol n.? 8/2024, introduzido em novembro de 2024, aborda o impacto crescente
das alteragoes climaticas no local de trabalho, nomeadamente uma nova licenca remunerada para os
trabalhadores afetados por condigbes meteoroldgicas adversas, como temperaturas extremas ou
chuvas fortes, que os impecam de trabalhar. Assinalando a mudancga dos tempos e a percec¢ao das
alteragdes climaticas como um «risco econémico», é a primeira vez que as alteragdes climaticas sao
incorporadas no direito laboral. Ver Spain: new labor measures for companies due to climate change.

Direito penal

Em 2024, uma das principais inovagdes em matéria de sustentabilidade e direito penal foi a
publicacdo da Diretiva relativa a prote¢ao do ambiente através do direito penal, que substitui as
Diretivas 2008/99/CE e 2009/123/CE. Esta diretiva (i) reforga o recurso ao direito penal como meio
de dissuasao contra comportamentos ambientais prejudiciais, (ii) harmoniza definigoes comuns de
crimes ambientais, (iii) alarga o leque de comportamentos classificados como crimes ambientais e
(iv) estabelece sangdes penais efetivas, dissuasivas e proporcionadas tanto para as pessoas singulares
como para as empresas. Embora os Estados-Membros disponham de um prazo até 21 de maio de 2026
para transpor a referida legislagao para o direito nacional (e nao esperemos que a Espanha ou
Portugal tenham a legislagao em vigor antes dessa data), as empresas podem inspirar-se
proativamente na diretiva para conceber e aplicar uma politica de conformidade e de dever de
diligéncia no dominio ambiental. Esta proatividade iria além da mera conformidade regulamentar,
visando antecipar e prevenir riscos de cariz penal e posicionar a empresa na vanguarda do
desempenho ambiental. Ver Nova diretiva penal: uma oportunidade de lideranca ambiental?

Observagodes e conclusoes gerais

O financiamento sustentavel é «o processo de ter em conta consideragées ambientais, sociais e de
governagdo (ESG) ao tomar decisées de investimento no setor financeiro, conduzindo a mais investimentos de
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longo prazo em atividades e projetos econdmicos sustentdveis». Se a economia nao conseguir ter em conta
0s recursos e os ambientes dos quais depende, o sistema acabara por entrar em colapso. O modelo
economico tradicional, centrado exclusivamente nos rendimentos a curto prazo, ja nao é viavel.
Considerar elementos ESG aquando da tomada de decisdes de investimento nao é apenas uma opgao
altruista, é uma opgao de crédito prudente.

Quando surgiu pela primeira vez, o financiamento sustentavel foi considerado um nicho. Contudo, o
objetivo é tornar a sustentabilidade das atividades econdmicas uma parte integrante das decisdes de
investimento a par das consideragdes financeiras. Para que o capital flua para atividades economicas
sustentaveis, os investidores e os consumidores precisam de clareza quanto ao que estao a comprar.
0 quadro regulamentar europeu do financiamento sustentavel visa fornecer informacées
harmonizadas e comparaveis através de varias medidas regulamentares para o efeito.

Inicialmente, os requisitos e exigéncias mais rigorosos impostos as empresas, consultores financeiros
e participantes no mercado irdo representar uma carga regulamentar e um custo (em nada diferente
da introdugao das Normas Internacionais de Reporte Financeiro). Podem surgir incertezas e litigios
sobre a forma como estes novos requisitos se integram no modelo empresarial tradicional e nos
deveres e obrigacdes conexas, como a interacao com os deveres dos administradores.

A existéncia de requisitos rigorosos para os produtos financeiros ecoldgicos pode levar a contracio do
mercado se os participantes tiverem dificuldades em cumprir. O medo de acusagdes de greenwashing,
juntamente com requisitos mais rigorosos, pode fazer com que os participantes optem por nao
divulgar informagées de forma voluntaria, levando a ocultacao de informagoes («green hushing»). Este
fendmeno é prejudicial, uma vez que da prioridade a perfeicdo em detrimento do progresso,
potencialmente travando as a¢oes de sustentabilidade necessarias. A existéncia de regulamentacao
excessiva poderia sobrecarregar as empresas europeias, dificultando a sua capacidade para inovar e
dinamizar uma economia mais sustentavel.

Em 2025, comegaremos a ver como funciona na pratica este novo sistema, juntamente com os seus
desafios e oportunidades. Com a conclusao da Taxonomia da UE, é provavel que o discurso se
expanda para além das questdes climaticas. Com uma definicdo clara, embora estrita, de «verde», a
énfase devera passar para a definigao de transicoes e a criagdo de um sistema que apoie nao so
iniciativas ecoldgicas, mas também os esforcos de transicao, dado que este é o derradeiro objetivo.
Embora os planos estratégicos em matéria de sustentabilidade tenham prevalecido nos ultimos anos,
espera-se que os planos de transicdo ganhem importancia nos préximos anos.

Os reguladores devem manter-se conscientes e reativos para assegurar que a nova era regulamentar
nao asfixie a competitividade, como identificado no Relatério Letta e Draghi, e que as PME, uma parte
fundamental da economia europeia, nao sejam excluidas. Contudo, a par dos desafios surgem as
oportunidades. Existem oportunidades para o florescimento de novos tipos de empresas, para a
inovacao e para o empreendimento de tecnologias necessarias para alcangar os ambiciosos objetivos
de sustentabilidade da Europa. Os intervenientes que atualmente sao pioneiros no que toca a integrar
a sustentabilidade nas suas estratégias também podem ganhar uma vantagem competitiva.

As empresas nao devem encarar esta evolugao apenas como um encargo nem considerar os novos
regulamentos como um mero pré-forma, devem sim encara-la como uma oportunidade para revisitar
e rever os seus modelos empresariais, tirando partido dos regulamentos para fomentar o crescimento
sustentavel.
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