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1. Abertura dos trabalhos do GT SBCE

Foi verificado o quérum e identificados os membros participantes.
A coordenagéo deste Grupo Técnico Temporario iniciou a reunido apresentando

a pauta a ser discutida.

2. Apresentacdo da B3

A apresentacdo da B3, teve como objetivo compartilhar a experiéncia da
instituicdo na operacionalizagdo do mercado de créditos de descarbonizagdo no ambito
do programa RenovaBio, e propor paralelos e sugestfes para a estruturacdo do Sistema
Brasileiro de Comércio de Emissées (SBCE).

Inicialmente, destacou-se que a B3 ja opera uma infraestrutura consolidada para
o mercado de créditos de carbono voluntario, com cerca de 3 milhdes de créditos
negociados em 2024, o que representa uma parcela significativa do mercado nacional. A
plataforma da B3 esta conectada aos principais padrées internacionais e permite a
negociacao, registro e aposentadoria de créditos, com capilaridade e seguranca.

Em seguida, foi apresentado o modelo de funcionamento do RenovaBio,
estruturado em trés sistemas principais:

A. Sistema Governamental (ANP): Responsavel por estabelecer metas anuais de
descarbonizacgéo para distribuidoras de combustiveis fésseis, autorizar emissores
de CBIOs (produtores de biocombustiveis) e vincular cada emissor a uma
instituicdo financeira escrituradora. A ANP também valida as notas fiscais que
lastreiam as emissfes de créditos.

B. Sistema de Registro (B3): ApoOs a autorizacao da ANP, os créditos sao registrados
na B3, que controla a titularidade dos ativos, assegura a rastreabilidade das
transacdes e publica diariamente os precos médios, minimos e maximos
negociados. O sistema é integrado ao sistema de liquidacao financeira da B3,
operando sob o modelo DVP (Delivery Versus Payment), o que garante a entrega
do ativo somente mediante pagamento.

C. Plataforma de Negociacdo (B3): Vinculado ao sistema de registro, permite que

instituicbes financeiras negociem os créditos em nome de seus clientes. A



plataforma oferece funcionalidades semelhantes a um home broker, com

possibilidade de negociacdes bilaterais, leildes e cotacdes. Atualmente, 0 acesso

€ restrito a instituicdes financeiras, mas ha espaco para discussdo sobre a
ampliagéo do acesso direto a outros agentes.

Foi ressaltado que a integracdo entre os sistemas foi sendo aprimorada ao longo
dos anos, com destaque para o desenvolvimento de APIs que conectam os sistemas da
ANP e da B3, especialmente nos momentos de emisséo e aposentadoria dos créditos.
Essa integracdo reduziu significativamente os erros e retrabalhos, especialmente nos
periodos de fechamento anual.

Foi também abordada a auséncia de definicdo juridica clara para os créditos de
carbono, o que limita sua utilizacdo como garantia financeira e restringe a atuacédo de
investidores institucionais, especialmente internacionais. A B3 defende que a
classificacdo dos créditos como valores mobiliarios traria maior seguranca juridica e
permitiria o uso de funcionalidades tipicas do mercado financeiro, como a constituicdo de
garantias e a atuacao de autorreguladores.

Por fim, foi apresentado um fluxograma comparativo entre o modelo do RenovaBio
e SBCE.

3. Apresentacao da Bzero — Carbon ratings and the SBCE

A apresentacdo da Bzero foi iniciada com uma contextualizacdo da atuacdo da
entidade como uma empresa independente especializada na avaliagdo de risco e
gualidade de créditos de carbono. Com presenca global e atuacao no Brasil, a Bzero tem
como misséo oferecer uma analise técnica e imparcial sobre a integridade dos créditos
gerados por projetos de carbono, com foco especial em solu¢des baseadas na natureza
(Nature-Based Solutions — NBS).

A principal mensagem da apresentacgéo foi que as metodologias de certificagéo,
embora fundamentais, ndo sdo suficientes para assegurar, por si sO, a integridade e a
qgualidade dos créditos de carbono. Isso se deve ao fato de que os principais riscos
associados a qualidade dos créditos estdo no nivel do projeto, e ndo exclusivamente no
nivel metodologico. Assim, mesmo projetos certificados podem apresentar fragilidades
relevantes, caso ndo sejam devidamente avaliados em sua execucao pratica.

A metodologia de avaliacdo da Bzero baseia-se em trés pilares fundamentais:



A. Adicionalidade — Avaliacdo da real contribuicdo do projeto para a redugédo ou
remocao de emissdes, considerando se os resultados obtidos teriam ocorrido na
auséncia da intervencao do projeto

B. Contabilidade de carbono — Andlise da preciséo e robustez dos métodos utilizados
para quantificar as emissoes evitadas ou removidas

C. Permanéncia — Verificacdo da durabilidade dos beneficios climaticos gerados,
especialmente em relacdo a manutencdo do estoque de carbono ao longo do
tempo.

A empresa adota uma escala de ratings que varia de “OD” (risco mais elevado)
até “AAA” (menor risco), de forma semelhante as classificagbes utilizadas no mercado
financeiro. Cada projeto é avaliado por uma equipe multidisciplinar de especialistas, e 0s
resultados sdo publicados de forma transparente na plataforma da Bzero, com acesso
publico a resumos das analises.

Foi enfatizado que o sistema de ratings da Bzero é dindmico. Isso significa que os
projetos sdo reavaliados periodicamente, especialmente quando h& novas informacdes
publicas ou mudancas relevantes em sua execucao. Essa abordagem continua permite
capturar riscos emergentes e garantir que os ratings reflitam a realidade atual dos
projetos.

Durante a apresentacgéo, foram abordados exemplos concretos de como decisbes
especificas de projeto podem influenciar negativamente a integridade dos créditos. Um
exemplo citado foi a escolha de areas de referéncia inadequadas para estimar a linha de
base de desmatamento, o que pode inflacionar artificialmente os créditos gerados. Outro
ponto critico mencionado foi 0 uso de proje¢cbes populacionais ou econémicas pouco
realistas para justificar taxas elevadas de desmatamento futuro.

Além disso, também foi abordado a importancia da participagédo das comunidades
locais e tradicionais nos projetos. Foi destacdo que projetos que envolvem ativamente as
comunidades, garantindo beneficios acordados e participacdo na governanca, tendem a
apresentar maior efetividade e menor risco de reversao. Por outro lado, projetos impostos
de forma externa, sem consulta adequada, frequentemente enfrentam resisténcia e perda
de legitimidade.

A apresentacdo também destacou que o0s ratings da Bzero influenciam
diretamente o valor de mercado dos créditos. Dados da empresa indicam que, a cada

melhoria na classificacéo (por exemplo, de BBB para A), hA um aumento médio de até



43% no preco do crédito. Isso demonstra que o mercado valoriza a integridade e esta
disposto a pagar mais por créditos de maior qualidade.

Por fim, foi destacado a importancia de adotar ratings como instrumento
complementar obrigatério no a&mbito do SBCE. Segundo a palestrante, essa medida
permitiria a0 governo mitigar riscos reputacionais, garantir a credibilidade do sistema e
assegurar que os créditos utilizados para cumprimento de metas sejam efetivamente
robustos. Também foi sugerida a criacdo de mecanismos de apoio para peguenos
desenvolvedores, como subsidios ou isenc¢des, a fim de garantir acesso equitativo a
avaliacdo de qualidade.

A apresentacdo foi encerrada com o convite para uma demonstracdo da
plataforma da Bzero, a ser organizada em parceria com o Ministério do Desenvolvimento,
Industria, Comércio e Servigos (MDIC), com o objetivo de aprofundar o entendimento

técnico sobre os critérios de avaliacdo e sua aplicagdo pratica.

4. Informes gerais

Na etapa final da reunido, foram apresentados informes gerais e
encaminhamentos que visam dar continuidade ao processo de regulamentacdo e
implementacao do Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes (SBCE).

Destacou-se a importancia de aprofundar o dialogo institucional com 6rgaos
reguladores e entidades do setor financeiro, especialmente a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) e as instituicdes escrituradoras.

Adicionalmente, foi mencionada a realizacdo de um seminario promovido pela
AGU, com foco na construgdo de uma base juridica solida para o mercado de carbono no
Brasil. O evento contou com a participagdo de representantes de diversos 6rgaos
publicos, incluindo o Instituto Nacional de Colonizacdo e Reforma Agraria (Incra) e o
Instituto Chico Mendes de Conservagdo da Biodiversidade (ICMBio), que vém
desenvolvendo regulamentacdes especificas sobre o tema. A iniciativa foi elogiada pelos
participantes como um espaco relevante para o compartiihamento de experiéncias e o
fortalecimento da governanca juridica do setor.

Por fim, os participantes reiteraram 0 compromisso com a construgdo de um
mercado de carbono nacional robusto, transparente e eficiente. Foi ressaltado que o
momento atual representa uma oportunidade histérica para o Brasil estruturar um sistema

de comércio de emissdes alinhado as melhores praticas internacionais, com potencial



para atrair investimentos, promover a descarbonizacdo da economia e garantir a
integridade ambiental das ac¢des climaticas.

A reunido foi encerrada com agradecimentos aos expositores e participantes, e
com a sinalizac¢éo de que os debates técnicos e juridicos terdo continuidade nas préximas

reunides do grupo técnico.



