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N/ Ref*: AEM/ASF/722
Assunto: Consulta Piblica da CMVM sobre Financ¢as Sustentaveis

Exmos. Senhores,

A AEM - ASSOCIACAO DE EMPRESAS EMITENTES DE VALORES COTADOS EM
MERCADO (“AEM"), na sua qualidade de representante das empresas emitentes portuguesas, vem,
por este meio ¢ apos consulta as empresas suas associadas, pronunciar-se sobre a consulta da CMVM

sobre finangas sustentaveis (doravante a “Consulta™).

A. Posi¢io da AEM

A AEM acolhe de forma positiva a realizagao desta Consulta, bem como a maior atengio que tem
vindo a ser dada ao tema das finangas sustentaveis, ou seja, ao tema do financiamento de
investimentos que tomem em consideragdo os respetivos aspetos ambientais, sociais e de governago,
matérias que esta associagdo considera da maior importancia.

A AEM nota igualmente a excelente sintese informativa produzida pela CMVM, sobre os
desenvolvimentos recentes a nivel internacional e nacional quanto ao tema em aprego, a qual contém
um repositorio de elementos de grande utilidade.

A AEM entende que, nesta matéria, o objetivo primacial nio é o de tornar mais sustentavel o sistema

financeiro (tema que tem sido objeto de inGimeras outras medidas concretas, ja implementadas ou em
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curso) mas sim o de contribuir para uma economia (e sociedade) mais sustentavel, através de um
caminho ou processo de transi¢do ao longo do qual os sistemas de financiamento e os investidores em
geral deverdo assegurar o financiamento das companhias no contexto de um dialogo construtivo e
equilibrado entre as entidades financiadoras e as empresas.

Ora, como se sabe, os futuros desenvolvimentos regulatorios em matéria de finangas sustentaveis
podem ter significativo impacto nos modelos e modos de financiamento das empresas e da economia.
Por essa razao, e na perspetiva da AEM, o primeiro ponto a salientar e ter presente em todos 0s
momentos da eventual intervencao regulatéria sobre esta matéria é, precisamente, o do lugar central
que as empresas devem ocupar em todo o processo de desenvolvimento de novas politicas sobre
sustentabilidade, mesmo, ou principalmente, quando, essas politicas parecerem dirigir-se,
primeiramente ou diretamente, a outros agentes (e.g., bancos, fundos de investimentos, gestores de
ativos, companhias de seguros, consultoras, etc.).

Simultaneamente, e conforme sempre tem defendido, em coeréncia com as intimeras propostas
apresentadas com vista a revitalizagdo do mercado de capitais nacional, a AEM entende como
fundamental que se caminhe no sentido de um mercado mais competitivo e inovador, mas que
igualmente assegure uma economia mais sustentavel.

Neste contexto, ¢ da maior importdncia que qualquer abordagem ao tema das finangas sustentaveis
tenha em conta as diferengas entre os distintos setores e a variada dimensdo das empresas, permitindo
que todas as companhias, independentemente dos seus diferentes estadios de desenvolvimento e
crescimento, possam adaptar-se a uma realidade que é nova, tornando as suas estratégias sustentaveis
mas evitando criar dificuldades acrescidas que possam prejudicar algumas empresas relativamente a
outras por for¢a da eventual imposi¢ao de normas que possam nao se mostrar devidamente adaptadas
as suas diferentes realidades, situagao que, no limite, poderia conduzir a significativos prejuizos para a
economia nacional.

Em particular, parece importante notar que. quanto ao esforgo de defini¢do de atividades sustentaveis
que venha a ser realizado. ¢ essencial que dessa definicdo nio sejam excluidas quaisquer atividades
econdmicas ji que estas ndo sdo per se mais ou menos sustentiveis, podendo sé-lo ou nio em
conformidade com as préticas, mecanismos e tecnologias utilizadas pelas empresas para a
concretizagdo da sua estratégia.

Ao exposto, acresce que, em ultima andlise, deve ter-se presente que serdo sempre as empresas as
responsaveis pela concretizagio das solugdes para a sustentabilidade a adotar, na medida em que s6 as
empresas, através do investimento e da inovagfio, podem assegurar a transi¢io para uma economia

mais sustentavel.
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Assim, a intervengdo das politicas publicas nesta matéria deverd atuar como catalisador, mas ndo
como obstaculo, da adesdo e da lideranca das empresas no desenvolvimento de investimentos
sustentdveis, simultaneamente, assegurando o acesso das empresas a fontes de financiamento
diversificadas através do mercado.

Neste sentido, a AEM considera da maior importéncia enfatizar, desde o primeiro momento, que. no
seu entender, o tema das finangas sustentaveis nao deve ser objeto de novas iniciativas regulatorias de
natureza imperativa, nao devendo haver lugar a integracdo de novos elementos de sustentabilidade na
legislagdo ou regulamentagao nacional, para além do que eventualmente possa resultar de imposi¢ao
europeia, e ainda ai privilegiando sempre uma abordagem flexivel, e por etapas, relativamente a um
nimero limitado de dominios e com a imposi¢do do menor e mais limitado nimero possivel de
obrigagdes legais.

Assim, é recomendagdo da AEM que, no caso de serem identificados, por exemplo em consequéncia
da presente consulta, alguns aspetos que pare¢am carecer de algum tipo de intervengdo legislativa ou
regulatéria, seja dada preferéncia total a mecanismos recomendatérios e de autorregulagio, de forma a
que o tema das finangas sustentaveis ndo possa contribuir para coartar ainda mais o funcionamento de
um mercado ja sobrecarregado por custos e imposi¢des legais, para mais, neste caso, em referéncia a
matérias que ainda estdo longe de ter atingido um nivel suficiente de estabilidade e maturidade.
Apenas desta forma sera possivel explorar as oportunidades de atracdo de novos emitentes,
intermedidrios financeiros e investidores que as finangas sustentaveis permitem percecionar,
contribuindo para o equilibrio do sistema financeiro e para o desenvolvimento do mercado portugués.
Naturalmente, ndo fica posta em causa a futura adogdo de uma taxonomia europeia apta a superar
possiveis abordagens individuais e dispersas; mas, pelo contrario, também nesta matéria, ainda que em
sede recomendatdria ou autorregulatdria, € essencial que sejam evitados fendmenos de gold plating
(ou seja, de adi¢do de contetdos ou exigéncias suplementares na transposi¢do de textos comunitarios),
os quais desvirtuam o level playing field comunitério e geram assimetrias ¢ distor¢des concorrenciais
injustificadas e penalizadoras entre as entidades portuguesas e as demais entidades europeias,
fomentando o forum shopping e o éxodo de agentes e de investimento de Portugal.

E, em qualquer caso, tendo presente, como vimos, que qualquer iniciativa em matéria de finangas
sustentdveis tera sempre de ser executada pelas empresas, sem a adesdo das quais ndo podera existir
uma verdadeira transigdo para uma economia sustentavel, haverd que limitar ao maximo a imposigao
de encargos e custos em matéria de regulamenta¢éo e de supervisao.

Além disso, parece muito importante que a evolugdo do tema das finangas sustentaveis ndo assente

apenas no tradicional principio da prote¢do do investidor particular, muitas vezes endeusado de forma
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acritica e sem a devida ponderagdo de todas as suas consequéncias e dos resultados das medidas
efetivamente concretizadas, exorbitantemente prolixas, as quais, muitas vezes, precisamente, podem
revelar-se contraproducentes e jogar contra a propria prote¢do do investidor.

Pelo contrdrio, nesta matéria, deve procurar-se, igualmente, como designio politico primordial
prosseguir objetivos de desenvolvimento do mercado.

Na verdade, em nossa opinido, a evolugdo do quadro das finangas sustentaveis pode e deve
desempenhar um papel estratégico no desenvolvimento e dinamizagdo do mercado de valores
mobilidrios, bem como na elevagdo da qualidade da atuagio dos vérios intervenientes.

Por essa razdo, para além da necessidade de uma visdo mais critica e de um atento revisitar das
manifestag¢des e efeitos da aplicagdo do principio da protegdo dos investidores, parece absolutamente
necessario que o principio do desenvolvimento do mercado seja reconhecido na atuagdo pratica dos
principais responséveis pelo processo de decisdo politica e legislativa como um dos pilares
fundamentais da prépria evolugdo do tema das finangas sustentaveis.

Até porque, importa insistir, conforme a propria CMVM reconhece, a defesa do mercado ndo pode
resumir-se, a prote¢do do investidor realizada de forma acritica ou a abstrata estabilidade do sistema
financeiro, devendo incluir também, necessariamente, objetivos de desenvolvimento do mercado e de
criagdo de condigdes de acesso ao financiamento para as empresas ndo-financeiras, sem as quais nao
existem nem sistema financeiro nem bom funcionamento dos mercados financeiros.

Por fim, e independentemente de outras consideragdes gerais, parece ainda essencial que a progressao
nestas matérias se faga de modo consensualmente aceite por todas as partes interessadas pertinentes,
respeitando sempre a necessidade de familiarizagdo com os novos temas e abordagens e a
concomitante necessidade de dotar dos tempos préoprios ¢ do periodo adequado essa transi¢do,
econdmica, social, ambiental ou de outro tipo, sob pena de, no caso contrario, poderem afetar-se

negativamente os progressos futuros e a concretizagdo dos objetivos pretendidos neste dominio.

B. Resposta ao questionario apresentado pela CMVM:

1. Quais os principais beneficios e oportunidades que identifica na incorporag¢do de Fatores
ESG nos produtos e servigos oferecidos nos mercados financeiros?

As empresas cotadas integram muitos dos principais operadores econdmicos nacionais, 0s quais ja

hoje se destacam também quanto ao desenvolvimento de investimentos sustentaveis.

Assim, numa perspetiva transversal de analise do financiamento através do mercado e das finangas

sustentaveis, parece que qualquer quadro da sustentabilidade devera assentar em dois pressupostos
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essenciais: redugdo de custos para os operadores econdmicos e alargada gama de escolha para os
investidores.

A incorporagdo de fatores ESG nos produtos e servigos oferecidos nos mercados financeiros pode
contribuir para este mencionado alargamento da escolha dos investidores, por via da
disponibilizagdo de informagdo mais completa quanto a sustentabilidade das empresas mercé da
incorporagdo daqueles fatores ESG nas suas estratégias empresariais.

Sem prejuizo, € importante ter presente que, embora cientes dos potenciais beneficios e
oportunidades que possam existir, a implementagdo de politicas ESG coloca sérios desafios aos
operadores, para mais inserindo-se a sua atividade num ambiente que estd em constante mutagao,
contexto que suscita a necessidade de encarar toda a discuss@o relativa aos factores ESG numa
perspetiva evolutiva e flexivel e que, por essa razdo, deve ser sujeita a avaliagdes e adaptagdes

periddicas, evitando-se a imposigao de regras de natureza imperativa.

2. Na sua actividade, que fatores “E”, “S” e “G” identifica?

No vasto espetro, complexo, transversal e muito diversificado, das empresas cotadas portuguesas,
a AEM identifica facilmente os diferentes fatores ESG presentes na respetiva atividade, em grau
de existéncia que depende, normalmente, sobretudo, mais das 4reas de negdcio desenvolvidas do
que do tipo de financiamento obtido (que € a caracteristica que realmente define a empresa
cotada).

Nota-se igualmente que. no caso das empresas cotadas, fruto das praticas de disclosure e de
transparéncia que prosseguem, a identificagdo da presenga de fatores “E”, “S™ e “G™ na respetiva
atividade ja se encontra muito facilitada, ndo parecendo existir dificuldades, quer para os
investidores quer para os supervisores, quanto a recolha e comparagdo da informagdo divulgada
pelas empresas cotadas.

No que respeita especificamente 8 AEM, e a sua propria atividade de representacdo das empresas
cotadas, e ainda que a questdo colocada lhe seja mais dificilmente aplicavel, importa referir que,
constituindo a dimensio de governo das sociedades (Governance) a matéria de ESG que mais tem
merecido a sua iniciativa e propostas, a associagdo acompanha igualmente de forma muito atenta
as vérias iniciativas desenvolvidas pelas empresas suas associadas e pelos outros agentes do
mercado com que se relaciona e tem em preparagdo um conjunto de atividades de reflexdo agora
mais proximas da vertente ambiental e da vertente social, ainda que de forma menos direta.

Na verdade, e para além do seu papel natural de promogdo da confian¢a nas instituigdes do

mercado de capitais, é nossa convicgdo que a AEM, enquanto fonte independente de recursos para
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uma comunidade global de empresas, acionistas, administradores, profissionais e especialistas,
pode desempenhar um papel de relevo na disponibilizagao de informagao, reflexao e experiéncia
partilhada sobre os temas em causa, nas suas vérias dimensdes e no seu contributo para o desenho

de estratégias empresariais futuras.

3. Quais os elementos de sustentabilidade que identifica na sua organizagdo (codigos de ética;
transparéncia de prdticas de remuneracdo, medidas para fomentar a igualdade de género,

racial ou outra; medidas para promover o equilibrio profissional e pessoal, e prote¢io

ambiental) e como avalia os respetivos impactos?

A AEM integra principios de sustentabilidade na sua atuag@o, designadamente de bom governo
das organizagdes e de integragdo de principios sociais nas suas préticas de gestdo, por exemplo,
através da promogdo de modelos de flexibilidade nas politicas internas de recursos humanos,
nomeadamente, de horérios e teletrabalho, bem como quanto a sistematica redug@o do consumo de
papel, plasticos, dgua. energia elétrica e outros consumiveis.

No seu modelo de funcionamento, a AEM assegura a proporcionalidade dos encargos gerados
para as entidades associadas, bem como a utilizagao racional e eficiente dos recursos (escassos)
disponiveis em beneficio da sustentabilidade da associagdo e do seu contributo para o bom
funcionamento do mercado.

Ademais, através do seu contributo permanente para a melhoria das condi¢des de financiamento
das empresas através do mercado de valores mobilidrios, e na luta constante pela redugdo de
custos € da carga burocratica e sobrepeso regulatorio para as sociedades emitentes, a AEM

promove a sustentabilidade do mercado de capitais nacional.

4. Quais os principais desafios e riscos colocados pelas Finangas Sustentdveis e que tipo de
solugdes identifica para os ultrapassar e mitigar?
Para além dos aspetos que ja foram sendo mencionados acima, e sempre em abstrato, importa
referir possiveis dificuldades quanto & exequibilidade pratica das questdes e taxonomia
subjacentes a matéria mais geral das finangas sustentdveis, e a necessidade de informagao e
formagio das empresas. com atengdo, eventualmente segmentada ou setorial, a dimensdo e
contexto. internacional ou local, da sua atuagdo, bem como & sua posicdo na cadeia de
investimento, evitando distor¢des concorrenciais entre empresas de diferentes dimensdes e

geografias.
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Podem igualmente suscitar-se importantes desafios decorrentes da harmonizagdo de critérios
técnicos de avaliagdo de diferentes (sub)setores econémicos e das normas em matéria de
confidencialidade dos dados.

No caso do mercado portugués, e em especial no que respeita as empresas cotadas, muitas vezes
utilizadas como laboratério social de experiéncias que se baseiam em outros critérios que ndo o do
seu modo de financiamento, e que deveriam ser aplicadas ao conjunto das empresas nacionais de
grande dimensdo e ndo ao conjunto das empresas cotadas, reitera-se a necessidade de. em qualquer
caso, abordar o tema das finangas sustentiveis através de mecanismos recomendatérios ou de
autorregulagdo, possibilitando a todas as empresas os necessarios periodos de adaptagdo e
transigdo, ao seu proprio ritmo, de molde a evitar a criagao de novos fatores que possam conduzir
a saida de mais companhias do mercado por impossibilidade pratica de cumprimento de requisitos

legislativos ou regulamentares nao adaptados ao respectivo contexto empresarial e de negécio.

5. Em particular, a integragio de factores de sustentabilidade conflitua com objetivos de
maximizag¢do de rendibilidade, no curto, médio ou longo prazo?

A AEM entende que a integragdo de fatores de sustentabilidade nio conflitua necessariamente
com objetivos de maximizagdo de rendibilidade, no médio ou longo prazo, que é a perspetiva que
importa a sustentabilidade das empresas, desde que as eventuais medidas relacionadas com as
finangas sustentaveis sejam implementadas da forma adequada, permitindo as empresas gerir os
tempos e os modos de incorporagao dos novos elementos, abordagens e preocupagoes.

Por outro lado, a circunstancia de as empresas cotadas informarem o mercado sobre a evolu¢io da
integragdo de fatores de sustentabilidade na sua estratégia e atividade, face a importancia crescente
que lhes venha a ser atribuida pelos investidores, podera beneficiar os respetivos objetivos de
maximizagao de rendibilidade, no médio e no longo prazo.

Mas, mais uma vez, para que os objetivos de maximizagdo de rendibilidade em causa nao sejam
prejudicados. e para o sucesso dos processos de integra¢do de fatores de sustentabilidade, parece
essencial que o tema das finangas sustentdveis ndo seja tratado através de normas legislativas e

regulamentares imperativas, mas sim através de mecanismos recomendatorios e de autorregulagio.

6. Que impactos sdo expectdiveis da inclusdo de principios de ESG no retorno de longo prazo
de uma empresa?
Conforme mencionado, a inclusao de principios ESG podera ter impactos positivos no retorno de

longo prazo das companhias, nas condi¢des e termos ja mencionados.
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De facto, a inclusao de principios ESG, desde que suportada por um quadro formal
recomendatorio ou autorregulatério, podera permitir o desenvolvimento de melhores solugdes para
as empresas, para os investidores e para a sociedade em geral, com beneficio do desenvolvimento

das finangas sustentdveis e de todas as partes interessadas.

7. Quais sdo as principais barreiras associadas a oferta e a comercializagcio de Produtos e
Servicos Financeiros Sustentdveis e como podem ser ultrapassadas?

As principais barreiras associadas a oferta e a comercializacdo de produtos e de servigos
financeiros sustentaveis parecem ser a falta de informagdo e de harmonizagdo de conceitos nesta
matéria, bem como 0s custos que podem advir da transi¢do e implementagdo de medidas no
sentido da sustentabilidade.

Para que estas barreiras possam ser ultrapassadas é importante a harmonizagdo de conceitos a
nivel europeu, bem como a criacdo de padrdes internacionais que definam de forma clara,
completa e acessivel, os critérios de identificagdo dos produtos sustentdveis e que facilitem a
transparéncia da maior ou menor sustentabilidade de um produto ou servigo perante 0s
investidores e as empresas.

Estas preocupagdes tém conhecido uma forte evolugdo a nivel da Unido Europeia e das suas
institui¢des, pelo que, a nivel nacional, € essencial ndo perder de vista a necessidade de tratamento
do tema das financas sustentaveis com a maior flexibilidade possivel, e, quando necessario,

através do recurso a mecanismos recomendatorios ou autorregulatorios.

8. Deveria ser dado algum tipo de incentivos para promover o crescimento dos investimentos

sustentdaveis em Portugal? Em que sectores? De que natureza?
Sim, a criagdo de incentivos financeiros para o desenvolvimento de produtos e de servigos
sustentéaveis pode ser positiva para uma mais eficiente adesao do mercado a este tipo de produtos.
O desenvolvimento da sustentabilidade. de forma integrada. implica a realizagdo de investimentos

financeiros que podem ir desde a adequagao da estrutura produtiva até, por exemplo, a capacitagdo

dos proprios colaboradores.

Neste contexto, a atribuigdo de incentivos, designadamente, de natureza fiscal pode desempenhar
um papel importante para a promogao do crescimento dos investimentos sustentaveis.

Como ¢ conhecido. Portugal dispde de um conjunto de incentivos disponiveis, por exemplo, no
quadro do Programa Operacional Competitividade e Internacionalizagdo (COMPETE 2020), do

Programa Operacional Sustentabilidade e Eficiéncia no Uso dos Recursos (PO SEUR) ou de
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Programas Operacionais Regionais (PO Regionais). podendo acrescentar-se ainda as medidas
adoptadas no ambito do SIFIDE — Sistema de Incentivos Fiscais a Inovagao & Desenvolvimento
Empresarial, que visam aumentar a competitividade das empresas, apoiando o seu esforgo em
Investigag¢do e Desenvolvimento através, entre outros, da dedugdo a coleta do IRC das despesas
com [&D.

Sem prejuizo, a AEM considera necessaria a realizagdo de uma andlise técnica detalhada ao
quadro de incentivos existente e aos seus ratios de eficiéncia e adequagdo a um novo designio de

crescimento dos investimentos sustentaveis.

9. Na presenga de subsidios ou redugoes de taxas ou outros incentivos, passaria a equacionar
a oferta de produtos e servicos ESG?

A resposta € positiva: a criagdo de subsidios, a redugdo de taxas ou a cria¢do de outros incentivos

para a oferta de produtos e de servicos ESG poderia constituir uma das formas adequadas de

impulsionar o desenvolvimento e expansdo destes produtos e servigos.

10. Que iniciativas poderiam ser tomadas pela CMVM para contribuir para o desenvolvimento
das Finangas Sustentdveis em Portugal e mitigar os riscos associados?

A CMVM pode atuar como pélo dinamizador e de divulgag@o de boas praticas, com o objetivo de

criar condigdes mais favoraveis ao financiamento das empresas no mercado de capitais. reduzindo

custos para os emitentes e evitando impor requisitos ou obrigag¢des legais adicionais no que

respeita a implementagio de fatores de sustentabilidade.

11. Em particular, identifica algumas necessidades regulatorias em Portugal, a acrescer das
iniciativas regulatorias em curso ou ja anunciadas no Plano de Ac¢do da CE?

A resposta € negativa: conforme acima detalhado, a AEM considera que o tema das finangas

sustentaveis deve ser enquadrado, e apenas quando absolutamente necessario, através da criagdo

de mecanismos recomendatorios ou autorregulatdrios, ndo devendo fazer-se acrescer requisitos ou

obrigacdes legais e regulamentares de natureza imperativa adicionais em relagdo a produgdo

regulatéria de fonte europeia, a qual ja ameaca vir a assumir significativa extensao.

12. Quais as razoes para nio serem adotadas politicas / investir em produtos financeiros /

emitir produtos financeiros “E”, “S" e “G"?
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Nao vemos razdes de fundo para que nao sejam adotadas politicas nesta matéria, nem para que nio
haja investimento ou emissao de produtos financeiros sustentaveis, notando-se alids que esta &
uma preocupag¢do cada vez mais presente nos operadores econdémicos e intervenientes no mercado.
As empresas, em particular, ttm vindo a desenvolver o seu caminho nesta matéria, devendo a
CMVM assegurar que as empresas cotadas possam continuar a tornar-se mais sustentaveis através
das suas proprias iniciativas, sem imposi¢des legislativas e regulamentares adicionais, antes
contribuindo a autoridade de supervisao para a criagao dos incentivos adequados e para um

contexto de apoio e didlogo propicio a avangos seguros nesta matéria.

Pela sua parte, a AEM reitera a total disponibilidade para continuar a cooperar com a CMVM no
desenvolvimento, informagao e formagao, deste tema.

Agradecendo antecipadamente a melhor ateng¢do de V. Exas. em relagdo ao acima exposto, fica esta
Associagdo ao dispor para quaisquer esclarecimentos ou para o que V. Exas. entendam por pertinente.

Com os nossos melhores cumprimentos,

Pela Direccio da AEM,

7A —
Abel Sequeira Ferreira

Director Executivo
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