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1 - Abertura

A 12 Reuniao do GTT Financeiro teve abertura institucional e informacdes
gerais comunicadas pelo Subsecretario de Implementagao, Thiago Barral,
que fez também a chamada nominal dos participantes e lembrou que a
criacao do GTT teve como base deliberagao do Comité Técnico Consultivo

Permanente — CTCP. Barral também sinalizou aos participantes que



existem atualmente trés GTTs estabelecidos: MRV, Metodologias e
Financeiro. Em seguida, a Coordenadora-Geral de Registro e
Infraestrutura de Mercado, Nathalie Vidual, apresentou a proposta de
trabalho do GTT, contendo objetivo, temas prioritarios, resultados

esperados e calendario de reunides para o ano de 2026.

2 - Apresentacao da SEMC
A Coordenadora-Geral iniciou descrevendo o escopo do GTT Financeiro,
organizando-o em 4 frentes tematicas: (i) caracteristicas, regras de
negocio e funcionalidades para a Cota Brasileira de Emissdes - CBE; (i)
caracteristicas, regras de negdcio e funcionalidades para o Certificado de
Reducao ou Remocao Verificada de Emissdes - CRVE; (ii)) arquitetura
proposta para o Mddulo Transacional do Sistema de Registro Central; e
(iv) desenvolvimento do mercado de ativos ambientais, para coordenagao
entre os diferentes instrumentos e recomendagodes de fortalecimento dos
ativos ambientais existentes.
A Coordenadora-Geral informou a previsao de 5 reunides até o final de
outubro do presente ano (incluindo a presente reunido), sendo o
cronograma tentativo conforme segue:

» 25 de agosto: tema iv;

= 4 de setembro: tema ii;

» 29 de setembro: tema iv (continuacao); e

= 7 de outubro: tema iii.

Na sequéncia, deu-se inicio a exposicao sobre a Cota Brasileira de

Emissdes - Mapeamento das propriedades da CBE e de suas



funcionalidades no Sistema de Registro Central, com uso de slides,

organizada em cinco secoes.

e Secéo 1: Definicdo e Propriedades Essenciais
Definicdo da CBE: foi apresentada a definicdo da CBE conforme a Lei n°
15.042/2024, bem como apresentado o objetivo e finalidade desse
instrumento.
Conceituacdo das propriedades essenciais: levando em consideracao
elementos juridicos, econdmicos e operacionais que alinham o ativo a um
valor mobiliario e guiam seu ciclo de vida, especialmente no ambito do
Registro Central do SBCE, as nove propriedades essenciais propostas
foram: (1) emissao por ente publico; (2) publico-alvo prioritario focado no
agente regulado para fins de conformidade; (3) existéncia confirmada pela
inscricao no registro central e geracao de codigo de identificagao unico;
(4) formato escritural eletrénico (digital); (5) transacionabilidade (permite
transferéncia de propriedade); (6) prazo de validade atrelado a periodos
de compromisso definidos no Plano Nacional de Alocagao - PNA; (7)
fungibilidade plena (equivaléncia econdmica e ambiental de 1 tCO2eq
entre todas as cotas); (8) distribuicao gratuita ou onerosa (coexistentes na
transicao); e (9) cancelamento decorrente da entrega para conciliagao.
A caracterizacdo da CBE como valor mobiliario, sob a perspectiva da
evidenciacdo e mensuragao contabil, ndo foi objeto de discussao nesta
reuniao.
Em seguida, a Coordenadora-Geral tratou de proposta sobre cdédigo de
identificacdo da CBE, baseado no modelo ISIN (International Securities

Identification Number).



Concluida a apresentacao desta secao, foram apresentadas as perguntas

orientadoras a seguir, com o objetivo de colher subsidios e percepgodes

dos participantes do GTT:
1. A definicdo proposta de propriedades essenciais da CBE
contempla adequadamente as propriedades essenciais da CBE sob
a perspectiva de ativo financeiro (valor mobiliario)? 2. H& alguma
propriedade necessaria ao ciclo de vida da CBE no registro central
que nao tenha sido contemplada? Qual? 3. Algum dos elementos
apresentados nao deveria ser classificado como propriedade
essencial da CBE? Por qué? 4. O cdodigo ISIN € adequado como
padrao de identificacdo da CBE? Ha limitacbes ou requisitos

adicionais a serem considerados?

e Secéo 2: Originagdo, movimentacao e tipos de conta de registro da
CBE

Essa secao tratou da originagao e da movimentagao desse ativo dentro do
sistema de registro central. A originagao devera ser balizada pelas
definigdes e atributos contidos no Plano Nacional de Alocagao - PNA, o
que inclui um limite maximo de emissoes do periodo; a quantidade a alocar
entre operadores; se de forma gratuita e/ou onerosa; mecanismos de
estabilizacao de precos; entre outros.
A proposta de cada PNA é elaborada pelo érgao gestor do SBCE, cabendo
sua aprovacao ao Comité Interministerial sobre Mudanga do Clima (CIM).
O Sistema de Registro Central recebera os parametros para a emissao
das CBEs via formulario eletrénico.
Também foi apresentada uma proposta para o fluxo de originagao da CBE.

Assim, posteriormente a criagdo das CBEs na conta de emissao do 6rgao



gestor do SBCE, a proposta é de uma distribuicao primaria dos ativos, que
podera ocorrer por meio de alocagao gratuita ou onerosa, tendo sido
indicados os respectivos fluxos de movimentagao envolvendo a conta de
emissao, a conta de depdsito, a conta de leildo, e a conta de reserva.
Foi informado que a regulamentacdo do mecanismo de leildo de CBEs e 0
mecanismo de estabilizacao de precos sao temas a serem tratados
futuramente.
Concluida a apresentagcao desta secao, foram apresentadas as perguntas
orientadoras a seguir:
1. A estrutura (minima) proposta é suficiente para viabilizar o fluxo
de originacao e colocagdo primaria da CBE? 2. Algum dos
elementos apresentados nao deveria ser considerado? Por qué? 3.
Ha eventos, controles ou informagdes adicionais que devam ser

previstos para assegurar o processo de criagao das CBEs?

e Secdo 3: As operacdes com CBE e o Publico Elegivel

Foi apresentada a base legal aplicavel a distribuicdo de CBEs, com
fundamento nos arts. 11 e 21 da Lei n°® 15.042/2024. Foram detalhados os
mecanismos de alocagao gratuita, bem como os conceitos de mercado
primario, por meio de leildes publicos, e as formas de participacao das
instituicbes financeiras nas operagdes envolvendo esses ativos, como
intermediarias ou por conta propria. Foi exposta uma proposta de
implementacdo gradual das alocagbes gratuita e onerosa de CBEs
estruturada em 3 etapas, sem especificar o ano ou duracédo de cada uma
delas.

A secao foi concluida com a proposi¢cao de um debate sobre a dinamica

do mercado secundario, em especial quanto a conveniéncia e aos



possiveis impactos da adocao de restricdes ao publico elegivel para

negociagao desses ativos.

Concluida a apresentacao desta secao, foram apresentadas as perguntas

orientadoras a seguir:
1. Quais os possiveis beneficios da implementagao progressiva para
a alocacao de CBEs (3 etapas conforme apresentado)? 2. Quais
eventuais riscos operacionais, regulatorios ou de mercado deveriam
ser considerados, incluindo eventuais efeitos sobre a liquidez, a
volatilidade dos pregos, o comportamento dos agentes e a finalidade
do SBCE? 3. Existem outros agentes que deveriam ser elegiveis para
participar da oferta de CBE (mercado primario) e nao foram
mapeados? Em caso afirmativo, em qual etapa e sob quais
condigdes? 4. A limitacao inicial dos agentes autorizados a adquirir
e negociar CBEs (mercado secundario) é adequada para preservar
a integridade e a finalidade regulatéria do SBCE nas etapas iniciais
de implementacao? 5. Ha alguma objecao a que as etapas previstas
na regulamentagao de cobertura setorial sejam consideradas como

etapas iniciais de implementacdo do SBCE?

e Secdo 4: Formas de Uso
Foram apresentadas trés formas de uso das CBEs: (i) Conciliacao
periddica, que é o uso regulatorio propriamente; (ii) Livre negociacao, isto
€, compra e venda de CBEs por agentes regulados e, conforme a
regulamentacao aplicavel, por agentes nao regulados; e (iii) Expiragao da
validade, apds o prazo ou periodo de compromisso definido na
regulamentacao, se for o caso.

As perguntas orientadoras foram:



1. A CBE deve ter prazo de validade? Ou deve ter validade
indeterminada, com identificacao do periodo de compromisso? 2.
Quais sao as implicagdes de cada alternativa para sua negociagao e

fungibilidade?

e Secdo 5: Fluxo de CBEs entre contas
Por fim, foram apresentados os fluxos de movimentacao das CBEs entre
as diferentes contas de registro, com destaque para as distingcdes
operacionais decorrentes dos processos de alocagao gratuita e onerosa.
Na sequéncia, retomando tema da sec¢ao anterior, foram abordadas as
formas de utilizagao final desses ativos.
Concluida a apresentagcao desta secao, foram apresentadas as perguntas
orientadoras a seguir:
1. O fluxo proposto entre as contas contempla os principais eventos
do ciclo de vida da CBE, desde sua criacao até seu uso final? 2.
Como devem ser tratadas as sobras de CBEs ndo vendidas em
leildao? Justifique. 3. Ha algum fluxo, evento ou tipo de conta que

deva ser incluido, alterado ou desconsiderado?

Debates:

Houve um alerta sobre conceitos que podem gerar confusdo. O
participante exemplificou apontando que, de acordo com as normas
contabeis internacionais (IASB/ISSB) aplicadas pela Comissao de Valores
Mobiliarios - CVM (como a Resolucdo CVM 223, de 2024, e a Orientacao
Técnica OCPC 10), o conceito contabil estrito de "ativo financeiro" requer
direitos contratuais a caixa ou a outro instrumento financeiro. Como a CBE

e a CRVE nao concedem esse direito a caixa, isso pode gerar um



descasamento conceitual na escrituracdo das empresas que o GT
precisara acompanhar de perto.

Houve também apontamento sobre riscos de volatilidade, eventuais
praticas de manipulacao e formacao artificial de escassez de ativos, a luz
da experiéncia dos CBIOs (RenovaBio), em funcdo do desenho do
mercado onde geradores nao obrigados controlam a oferta e
distribuidores sao obrigados a comprar na B3. Uma sugestao apresentada
foi que o SBCE se atente a esses riscos e adote regras de liquidez
baseadas no "principio da suficiéncia" de oferta.

Outro participante manifestou apoio ao banking ilimitado para assegurar
fungibilidade e liquidez. Com relacao ao codigo de série, questionou se a
data de emissdo do ativo poderia afetar os direitos incorporados (por
exemplo, prazos distintos de aposentadoria de lotes). Prop6s avaliar se
sera necessario recorrer a atributos adicionais acoplados ao cddigo ISIN
ou se deverao ser gerados codigos ISINs distintos para lotes de CBE com
prazos e direitos diferentes.

No debate, foi ainda indagado se os leildes e as transacdes no mercado
secundario seriam segregados por setor ou se seriam unificados e
transacionaveis entre todos os agentes regulados. SEMC/MF respondeu
que o SBCE é desenhado para ser multissetorial e, portanto, entende que
os leildes e a liquidez do mercado secundario serao amplos e unificados
para todos os setores sob a regulacao do sistema.

Houve comentario de que as operagdes conduzidas em mercado
organizado atraem a competéncia de autorregulagcdo das entidades
administradoras desses ambientes. Foi dito, ainda, que a fiscalizacdo de
derivativos enfrenta desafios historicos pela falta de acesso direto dos

reguladores financeiros ao mercado fisico (spot) de entrega do ativo-



objeto e propés que o SBCE estruture mecanismos que integrem as
informagdes do registro fisico (spot) com as posi¢des financeiras sob
supervisao da CVM e autorreguladores.

Apos debate, a SEMC convidou Anbima a realizar apresentagdo com
pontos relevantes sobre a participacao das instituicdes financeiras (IFs) no
SBCE, em especial nos leildbes de CBEs, atuando apenas por conta e

ordem dos operadores ou também atuando por conta propria.

3 - Apresentacao Anbima e Debates

A senhora Maria Belén Losada, representante da Anbima, iniciou com
abordagem sobre intermediagao por conta e ordem ou em conta propria.
A atuacao da IF, nesse contexto, teria como potencial beneficio promover
liquidez e reducao de spreads.

Na atuagcdo das IFs por ordem, o beneficio seria facilitar a
operacionalizacao de leildes e centralizacdo de ordens pelo érgao gestor,
garantindo a reducao de assimetria de mercado, ao permitir que pequenos
operadores, sem mesas de trading dedicadas, acessem o mercado via
intermediarios. Do ponto de vista sistémico, isso exigiria a criacao de
subcontas individualizadas por cliente sob a custédia da instituicao
financeira.

Sobre esse aspecto, a Coordenadora-Geral de Registro e Infraestrutura
de Mercado, Nathalie Vidual, questionou o ponto da segregacao
patrimonial e de como essa gestdo seria feita dentro das préprias
instituicdes, sendo esclarecido pela Anbima que o tratamento é
semelhante ao sistema de custddia de outros ativos.

Para IFs atuando por conta propria nos leildes de CBE, Anbima explicou

que a abordagem é vista como indispensavel para que atuem como



formadoras de mercado (market makers). Isso viabilizaria a construgao de
posicoes proprias que dao suporte a oferta de instrumentos derivativos
(forwards, swaps, opcdes). Explicou que esses derivativos sao
fundamentais para setores industriais de dificil descarbonizagao (hard-to-
abate), para os quais sao destinados investimentos em ativos fixos de
longo prazo (30 a 50 anos) e que, portanto, demandam curvas de preco
futuras para balizar tais aportes de capital.

Anbima destacou a importancia de o investidor entender o custo de longo
prazo do carbono com vistas a reducao da volatilidade. Também reforgou
a importancia do dealer que ja existe atualmente no mercado de titulos
publicos do Tesouro Nacional e do monitoramento da CVM e
autorregulacao, e ressaltou que a supervisao da CVM sera fundamental.
Para esse topico, um dos participantes comentou que a regra geral
estabelece que o dever de autorregulagao é da entidade onde a operacao
€ cursada. Outro aspecto abordado em seu comentario foi o desafio
cotidiano na fiscalizacao, por exemplo, dos derivativos de commaodities,
pela falta de acesso direto ao mercado, o que demonstra a importancia de
uma regulagcdo completa. A fiscalizagdo dependeria de acesso a essas
informacgodes. Para esse ponto especifico, a Coordenadora-Geral da SEMC
informou sobre a possibilidade de se estudar um mercado secundario
desses ativos com entidades administradoras de mercados organizados
que vao estar sob supervisdao e regulagdao da CVM, com regras de
transparéncia e de conduta estabelecidas.

Sob a dtica do mecanismo de banking (carregamento perpétuo), a
representante da Anbima esclareceu que consiste na faculdade de manter
as CBEs nao utilizadas ao fim de cada periodo de conformidade,

carregando-as como ativos sem prazo de vencimento. Apontou que a



grande maioria dos mercados regulados do mundo adota o banking e
defendeu que reduz a volatilidade do curto prazo, permite a constituicao
de estoques estratégicos e apoia 0 hedge corporativo de longo prazo.
Anbima afirmou que os bancos nao possuem incentivos para o
represamento puramente especulativo de cotas (hoarding) devido ao
elevado custo regulatorio de alocacao de capital exigido para esses ativos

nas carteiras das Instituicdes Financeiras.

4 - Encaminhamentos Finais

Envio de Subsidios Técnicos: Os participantes do GTT e as instituicoes
representadas deverao encaminhar suas contribuicoes e respostas as
perguntas orientadoras apresentadas na reuniao até o dia 24 de agosto de
2026.

Canal Exclusivo de Envio: O recebimento dos subsidios sera feito
exclusivamente via formulario eletrénico (disponibilizado por link e QR
Code nos materiais). A coordenacgao enfatizou que contribuigdes enviadas
por e-mail serao descartadas, com o objetivo de otimizar a triagem e

organizacgao interna do trabalho.

Préxima Reuniao (Reuniao 2): Agendada para o dia 25 de agosto de 2026,
com foco tematico na frente de "Desenvolvimento de Mercado". Na
ocasido, a coordenacado apresentara e debatera uma nota técnica
estruturada sobre os ativos ambientais na economia brasileira, com

subsequente abertura de prazo para comentarios.



