CONFIDENCIAL

Para: Federacao Brasileira de Bancos ("FEBRABAN") 18/04/2024
De: Mattos Filho
Ref.:

Conforme solicitado pela Federacao Brasileira de Bancos ("FEBRABAN"), o presente documento
tem por objetivo analisar juridicamente a classificagdo dos créditos de carbono como valores
mobiliarios no ambito do Projeto de Lei n® 182/2024 (Projeto de Lei n® 2.148/2015 na Camara dos
Deputados) (“Projeto de Lei” ou “PL"), com vistas a (i) elaborar posicionamento com os
argumentos favoraveis para defender a natureza juridica de valor mobiliario aos créditos de
carbono do mercado voluntario, bem como sugestdes de alteracdo de redacdo do PL (Anexo I);
(ii) responder aos questionamentos juridicos acerca dos impactos prudenciais da atribuicdo da
natureza juridica de valor mobiliario aos créditos de carbono do mercado voluntario (Anexo Il),
bem como (iii) analisar as possiveis discussGes e impactos tributarios decorrentes (Anexo lll).

Destacamos que o escopo do presente trabalho é exclusivamente legal, de modo que a analise a
ser efetuada ndo tera como objetivo a validagdo de apuracdes e/ou procedimentos operacionais
e/ou contabeis e/ou o calculo da carga tributaria. Desse modo, a analise do cumprimento de
controles e procedimentos contabeis adotados e sua conformidade com as leis e regulamentos
fiscais vigentes, bem como eventuais informagbes contabeis mencionadas, deverdo ser objeto de
validacao de seus contadores e auditores e/ou terceiros.


https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/161961

PONTOS POSITIVOS DA ATRIBUICAO DA NATUREZA JURIDICA DOS CREDITOS DE
CARBONO COMO VALOR MOBILIARIO

1. INTRODUGCAO

I.1. O PROJETO DE LEI E UM BREVE HISTORICO DA EVOLUGCAO DAS PREVISOES
REGULATORIAS SOBRE A NATUREZA JURIDICA DO CREDITO DE CARBONO NO BRASIL

1. O ("Projeto de Lei” ou "PL") tem como objetivo instituir o Sistema Brasileiro de
Comércio de Emissdes de Gases de Efeito Estufa (“SBCE"), ambiente regulado submetido ao
regime de limitagdo das emissdes de gases do efeito estufa ("GEE") e de comercializagdo de ativos
representativos de emissao, redugao ou remogao de GEE.

2. Embora o Projeto de Lei refira-se ao mercado regulado de carbono, a sua redacao
atual acaba por abordar pontos muito relevantes sobre o mercado voluntario de carbono e sua
interseccdo com o SBCE, dentre os quais estad a atribuicdo da natureza juridica dos créditos de
carbono.

3. Antes de adentrar a andlise das previsdes do PL sobre os créditos de carbono, faz-se
necessario retomar a forma como a legislagdo nacional tem tratado o assunto para entender as
lacunas hoje existentes e como o PL pode servir de instrumento para trazer maior segurancga
juridica para o mercado voluntario de carbono.

4, No Brasil, o primeiro marco legal que mencionou um mercado de redugdo de
emissdes foi a Politica Nacional sobre Mudanca do Clima ("PNMC"), instituida pela Lei n°

12.187/2009.

5. Na PNMC consta o objetivo de estimular o desenvolvimento do Mercado Brasileiro
de Reducao de Emissdes (“MBRE"), definido como um ambiente de negociacdo de titulos
mobiliarios representativos de emissdes de gases de efeito estufa evitadas certificadas que
seria operacionalizado em bolsas de mercadorias e futuros, bolsas de valores e entidades de
balcdo organizado, autorizadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios ("CVM").

6. Ja o Codigo Florestal, instituido pela Lei n° 12.651/2012, define em seu art. 3°, inciso
XXVII, o crédito de carbono como “titulo de direito sobre bem intangivel e incorpéreo
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transacionavel”'.

7. Em 2022, foi editado o Decreto n°® 11.075/2022, posteriormente revogado pelo
Decreto n® 11.550/2023, que definia em seu art. 2°, inciso |, o crédito de carbono como “ativo

T Art. 3° Para os efeitos desta Lei, entende-se por: (...) XXVII - crédito de carbono: titulo de direito sobre bem intangivel
e incorporeo transacionavel.


https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-2010/2009/lei/l12187.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-2010/2009/lei/l12187.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2012/lei/l12651.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2022/decreto/d11075.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2023-2026/2023/decreto/d11550.htm

financeiro, ambiental, transferivel e representativo de reducdo ou remoc¢ido de uma
tonelada de diéxido de carbono equivalente, que tenha sido reconhecido e emitido como
crédito no mercado voluntario ou regulado™.

8. No mesmo ano, sinalizando no sentido contrario ao Decreto n® 11.075/2022, o Banco
Central do Brasil ("BCB") editou a Instru¢do Normativa n® 325/2022, prevendo que certificados de
crédito de carbono e de crédito de descarbonizacao ("CBIQ") sdo classificados como “outros
ativos nao financeiros”, conforme a rubrica "1.9.8.90.30-4 Ativos de sustentabilidade, que se
destina ao registro dos investimentos em ativos relacionados a mecanismos de sustentabilidade
socioambiental e climdtica, inclusive certificados de Crédito de Carbono e de Crédito de
Descarbonizacéo — CBIO".

9. Como é possivel identificar a partir da breve descricdo do panorama legal e
regulatério brasileiro acima, ha atualmente uma completa indefinicdo em relacdo a natureza
juridica dos créditos de carbono, considerando a existéncia de diversos normativos vigentes com
previsdes dissonantes sem, contudo, delimitar em que ambientes e tipos de operacao cada uma
delas se aplicaria.

10. Essa incerteza juridica é entendida por diversos agentes do mercado como fator
limitante para a realizagdo de investimentos no mercado voluntario de carbono, o que acaba
impedindo o desenvolvimento de todo o seu potencial econdbmico e enquanto uma ferramenta
no combate as mudancas climaticas.

11. Diante desse cenario, entende-se que o PL é o instrumento adequado para buscar
trazer mais seguranca juridica no que tange a defini¢do da natureza juridica do crédito de carbono
no Brasil, enderecando indiretamente aspectos praticos como, por exemplo, quais agentes do
mercado podem investir e negociar créditos de carbono no mercado voluntario e como podem
fazé-lo.

12. Partindo da premissa de que ha o interesse em ampliar o mercado voluntario de
carbono e considerando o papel importante que o mercado financeiro e de capitais pode
desempenhar nessa expansao caso a legislacao proporcione a seguranca juridica necessaria para
a realizacdo de investimentos, existem robustos argumentos para se defender a atribuicdo da
natureza juridica de valor mobiliario aos créditos de carbono no ambito do PL.

1.2. NATUREZA JURIDICA DE VALOR MOBILIARIO

13. Nesse sentido, cumpre esclarecer o conceito e a legislacdo aplicavel aos valores
mobiliarios.

2 Art. 2° Para fins do disposto neste Decreto, consideram-se: | - crédito de carbono - ativo financeiro, ambiental,

transferivel e representativo de redugdo ou remocdo de uma tonelada de didxido de carbono equivalente, que tenha
sido reconhecido e emitido como crédito no mercado voluntario ou regulado.


https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Instru%C3%A7%C3%A3o%20Normativa%20BCB&numero=%20325

14. A primeira conceituacdo de valor mobilidrio foi introduzida pela Lei n°® 6.385/1976
(“Lei de Mercado de Capitais”), responsavel por reformular a estrutura entao vigente do mercado
de capitais brasileiro e por criar a CVM. A época, o regulador brasileiro, seguindo tendéncias
internacionais, optou por um regime restritivo no que tange a classificagdo de determinado ativo
como valor mobiliario, apresentando um rol taxativo dos instrumentos que estariam sujeitos a Lei
n° 6.385/1976 e, portanto, ao regime de supervisdo da CVM.

15. Ndo obstante, a evolucdo do mercado de capitais e a experiéncia internacional
ensejaram, em 1998, por meio da Medida Provisoria n® 1.637 (convertida na Lei n® 10.198/2001),
a inclusao da seguinte nova modalidade no rol anteriormente limitado: “contratos de investimento
coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de remuneragao, inclusive resultante de
prestacdo de servicos, cujos rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de terceiros”.

16. Inspirada na experiéncia americana e em disputas a respeito do enquadramento ou
ndo de certos ativos como valores mobilidrios, tal conceito é andlogo ao entendimento
consagrado pela jurisprudéncia norte-americana e adotado pela Securities and Exchange
Commission em sua atuacdo regulatéria, abrangendo quatro elementos principais: (i)
investimento em dinheiro, (ii) empreendimento comum, (iii) expectativa de lucro, e (iv) gestdao do
empreendedor ou de terceiros.

17. A Lei de Mercado de Capitais sofreu, ainda, outra alteragdo em 2001, por meio da qual
a Lei n°® 10.303/2001 revisou o conceito de valor mobiliario no Direito Brasileiro, introduzindo
novos ativos e instrumentos ao rol taxativo de valores mobiliarios, além do conceito de contrato
de investimento coletivo, acima mencionado.

18. Assim, o conceito de valor mobiliario no Direito Brasileiro é dual, pois comporta um
rol taxativo de ativos e instrumentos que sao classificados como tal, bem como um conceito
aberto de contrato de investimento coletivo, em que relagdes juridicas que apresentem os quatro
elementos acima citados sdo, também, considerados valores mobiliarios.

19. Isso significa que, uma vez que uma lei superveniente classifique algum ativo como
valor mobiliario, assim esse sera tratado no Direito Brasileiro, e, portanto, estara sujeito ao regime
regulatério do mercado de valores mobiliarios, supervisionado e regulado pela CVM.

. CREDITO DE CARBONO COMO VALOR MOBILIARIO

20. Considerando a viabilidade da classificacdo do crédito de carbono como valor
mobiliario quando negociado no mercado financeiro e de capitais se feito por meio de lei,
elencamos abaixo os principais argumentos, bem como indicamos a existéncia de impactos
positivos e outras eventuais repercussoes relevantes decorrentes da atribuicao dessa classificacao.

1.1. ABERTURA AO MERCADO FINANCEIRO E DE CAPITAIS E SISTEMA BANCARIO

21. A classificacao dos créditos de carbono como valores mobiliarios integrara tais ativos
ao mercado de capitais, o que conferira maior seguranca juridica aos negdcios e operagdes com


https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6385.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/leis_2001/l10198.htm#:~:text=LEI%20No%2010.198%2C%20DE%2014%20DE%20FEVEREIRO%20DE%202001.&text=Disp%C3%B5e%20sobre%20a%20regula%C3%A7%C3%A3o%2C%20fiscaliza%C3%A7%C3%A3o,coletivo%2C%20e%20d%C3%A1%20outras%20provid%C3%AAncias.
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/leis_2001/l10303.htm

eles realizadas. O mercado de capitais brasileiro ndo apenas conta com um arcabouco regulatério
robusto, alinhado com os padrdes internacionais, como também é supervisionado pela CVM,
orgao regulador experiente e especializado tecnicamente. Assim, aproveitar a estrutura legal e
regulatoria do mercado de capitais, aprimorada ao longo de décadas e conhecida pelos diferentes
agentes de mercado, pode ser mais eficiente e seguro do que a criacdo de um arcabouco
especifico para os créditos de carbono.

22. As vantagens proporcionadas pela inser¢do dos créditos de carbono no mercado de
capitais para todos os setores e players do mercado vao além de aspectos juridicos. Participam
do mercado de capitais uma variedade de agentes, com interesses e obrigacdes diversos, o que
garante o dinamismo proprio do segmento. Nesse sentido, créditos de carbono considerados
valores mobilidrios poderiam ter sua cotagdo divulgada publicamente, ser objeto de analise pelo
mercado, contar com prestadores de servicos e gatekeepers especializados. Tudo isso ajudaria a
disseminar informagdes sobre essa classe de ativo e a fomentar uma cultura de investimento para
o desenvolvimento de diversos setores que atualmente ja participam do mercado voluntario de
carbono como geradores e/ou consumidores de créditos de carbono, a exemplo dos setores
financeiro, industrial e do agronegécio.

23. A atribuicdo de natureza juridica de valor mobiliario aos créditos de carbono tera
inUmeras implicacBes regulatérias em como os ativos sdo representados e negociados. Dentre
elas, destacam-se o regime regulatério sobre registro de emissores, ofertas publicas,
intermediacdo, escrituracao, custodia, depdsito centralizado/registro, compensacao e liquidagdo
e administracdo de mercados organizados. Algumas dessas implicacdes deverao ser discutidas
com a CVM e o mercado em geral, considerando as caracteristicas proprias dos créditos de
carbono e do mercado voluntario de carbono em que eles estao inseridos de forma a ndo o
onerar, considerando, por exemplo, a possibilidade de dispensa de registros especificos, conforme
ja previsto no texto atual do PL para os ativos do SBCE e o Certificado de Recebiveis Ambientais
("CRAM").

24, No que se refere a regulamentacdo da CVM que sera aplicavel aos emissores e as
emissdes de créditos de carbono, ndo é possivel prever, de antemdo, a quanto do regime
regulatorio atual sera estendido a esse novo ativo. Tal imprevisibilidade € ocasionada pelo fato
de que o processo regulatorio sera iniciado somente apds a caracterizagdo legislativa do ativo
como valor mobiliario.

25. Nesse sentido, é possivel afirmar que o ponto de partida para as discussdes seriam os
normativos atuais da autarquia, que exigem o registro tanto do emissor, quanto da distribuicao
do valor mobiliario em si, sendo que os debates futuros sobre o tema poderiam, eventualmente,
levar a dispensa de tais requisitos.

26. Em suma, tais disposi¢des buscam assegurar a existéncia e titularidade dos valores
mobiliarios, a divulgagdo apropriada de informaces ao mercado e a formagdo de ambientes de
negociacao seguros. Sem a intencdo de esgotar as discussdes sobre o tema, a tabela abaixo
analisa sucintamente as implicacSes que viriam a ser aplicaveis aos créditos de carbono com base



na regulamentacdo vigente publicada pela CVM, sem prejuizo de eventual regulamentagao

superveniente especifica sobre o tema:

Regime
Regulatoério

Registro de
emissores

Oferta Publica

Intermediacao

Negociacdo em
Mercados
Regulados

Normas da CVM

Resolucdo da CVM

n° 80, de 29 de
marco de 2022

Resolucdo da CVM

n° 60, de 23 de
dezembro de 2021

Resolucdo da CVM

n° 160, de 13 de
julho de 2022

Resolucdo da CVM

n° 8, de 14 de
outubro de 2020

Resolucao da CVM

n® 35, de 26 de maio

de 2021

Resolucdo da CVM

n° 161, de 13 de
julho de 2022

Resolucao da CVM

n° 135, de 10 de
junho de 2022

Implicagbes para os créditos de carbono*?

Emissores de valores mobiliarios devem ser registrados
junto a CVM e prestar informagdes periddicas e
eventuais ao mercado.

Pode-se avaliar a criagdo de um regime préprio de
registro e de divulgacdo de informacdes para emissores
de créditos de carbono, a exemplo das companhias
securitizadoras de direitos creditorios.

Oferta publicas de valores mobilidrios sdo sujeitas a
registro junto a CVM, seja pelos ritos ordinario ou
automatico. Tal expediente garante que os investidores
informacbes sobre os valores
mobilidrios ofertados de forma adequada ao seu porte
e apetite de risco.

tenham acesso a

E possivel discutir a criacdo de um rito especifico para
registro de ofertas de créditos de carbono ou até

mesmo dispensar esse requisito em algumas
circunstancias. Sdo exemplos desse Ultimo caso as
ofertas puUblicas de certificado de operacdes

estruturadas (“COE"), letras financeiras ("LE") e letras
imobiliarias garantidas (“LIG").

Tanto em ofertas publicas como em operac¢des cursadas
em mercados regulados, a negocia¢do ou colocacao de
valores mobilidrios deve ser realizada por

intermediarios.

Tais intermediarios sdo supervisionados pela CVM e
devem seguir padrdes de conduta definidos pela
regulamentacdo, tais como atuar com diligéncia e
realizar suitability de investidores.

Valores mobilidrios negociados em  mercados
regulados, seja mercado de balcdo nao-organizado,
balcdo organizado ou bolsa, devem seguir regras

especificas.

3 *Quando negociados no mercado financeiro e de capitais.


https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol080.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol080.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol080.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol060.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol060.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol060.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol160.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol160.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol160.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol008.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol008.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol008.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol035.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol035.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol035.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol161.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol161.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol161.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol135.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol135.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol135.html

Os ambientes ou sistemas de negociacdo dos mercados
regulados poderdo assegurar a transparéncia das
ofertas e operacdes realizadas e propiciar uma
adequada formacao de pregos dos créditos de carbono.

O escriturador serad responsavel pela manutencdo, em
sistemas informatizados, de registro dos créditos de
Resolucio da CVM  carbono. Isso garantira integridade a representagdo

Escrituragio n° 33, de 19 de maio  €letronica do referido titulo.

de 2021 O escriturador também devera tratar eventos relativos
aos créditos de carbono, tais como suas transferéncias
e aposentadorias.

O depdsito centralizado é um requisito para a

negociacdo de valores mobilidrios em bolsa ou balcao

Resolucdo da CVM  organizado. Tal regime significa que a representacéo e
n°31de 19 de maio a transferéncia do ativo depositado devem ocorrer
de 2021 exclusivamente nos sistemas do depositario central. Isso

Deposito confere maior seguranca para investidores deterem a

Centralizado / titularidade do ativo e realizarem transacdes.

Custodia
Investidores poderdo dispor dos créditos de carbono
Resolucdo CVM n®  sujeitos a depodsito centralizado por meio da
32, de 19 de maio de contratagdo de um custodiante registrado na CVM, que
2021 serd responsavel por acessar os sistemas do depositario
central em seu beneficio.
27. Além da regulamentacdo referente a forma de representacdo e negociacdo dos

créditos de carbono, a atribuicdo da natureza de valor mobiliario também contara com a
vantagem de atrair a fiscalizacdo da CVM. O seu enquadramento como valor mobiliario levaria a
distribuicdo e negociacdo do crédito de carbono a ser escopo de competéncia da CVM e,
portanto, sujeito a sua atividade normativa e fiscalizatéria, tornando dispensavel o registro de
informagdes sobre as transacdes envolvendo os créditos de carbono em cartorio, e evitando os
custos relacionados a tais registros.

28. Essa solugdo traria como vantagens evidentes aplicar ao mercado voluntario de
carbono uma disciplina legal e regulatéria existente e testada, com maior previsibilidade para os
agentes, e com economia de recursos para o Poder Publico, uma vez que ndo seria necessaria a
criacao de uma entidade reguladora.

29. Em razdo disso, eventuais ilicitos cometidos na estruturacdo e negociagdo de créditos
de carbono no mercado financeiro e de capitais terdo tratamento regulatério e criminal especifico,


https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol033.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol033.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol033.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol031.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol031.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol031.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol032.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol032.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol032.html

a exemplo do insider trading e da manipulacdo de mercado.* Isso poderia ajudar a coibir o risco
de cometimento de fraudes contra investidores, como piramides financeiras, o que constitui um
problema comum em mercados pouco consolidados.

30. Ademais, ilicitos relativos a créditos de carbono negociados no mercado financeiro e
de capitais poderdo ser objeto de processos administrativos instaurados pela CVM.> A anélise e
discussao do tema em um férum técnico especializado podera ser uma fonte alternativa para a
disseminacao de informagdes para o mercado. A jurisprudéncia sobre crédito de carbono podera
tratar de aspectos praticos referentes a negociacao de tais ativos, pouco esclarecidos nas normas
sobre o tema. A longo prazo, isso podera fomentar ainda mais o mercado voluntario de carbono.

31. A classificagdo como valor mobilidrio, assim, pode ter o efeito de reduzir o custo de
observancia regulatéria por parte dos potenciais investidores e do mercado que tenham o
interesse em realizar investimentos para a criacdo de créditos de carbono (mercado primario) bem
como para sua negociacdo em mercados organizados (mercado secundario).

32. Portanto, verifica-se que o tratamento do crédito de carbono como valor mobiliario é
uma medida vidvel para incentivar este mercado no Brasil. Esse posicionamento pode ser
defendido tanto por razées macro, considerado aspectos conceituais e histdricos do mercado de
capitais brasileiro, como por fundamentos mais especificos, como a atragcdo da regulamentacdo
vigente e do poder fiscalizatorio da CVM.

33. Ainda, caso os créditos de carbono venham a ser detidos por instituicdes financeiras,
a caracterizagdo como valores mobiliarios permitira que sejam mantidos na carteira bancaria ou
de negociacao das instituicdes financeiras, possivelmente sujeitos a um tratamento, para fins de
capital prudencial, melhor do que em caso de outras naturezas (particularmente de ativos
intangiveis). Considerando que a exigéncia de capital prudencial é um dos elementos que
compdem o custo das operacOes realizadas pelas instituicdes financeiras, um melhor
enquadramento nesse sentido podera, inclusive, trazer uma reducdo do custo atrelado a
operacdes que tenham créditos de carbono como lastro.

1.2. PREVISAO DE IMPACTOS FINANCEIROS E ECONOMICOS DA CLASSIFICACAO
DOS CREDITOS DE CARBONO COMO VALORES MOBILIARIOS

34. A fim de ilustrar os impactos financeiros e econdmicos da classificagdo dos créditos
de carbono como valores mobiliarios, sobretudo considerando o tratamento prudencial que
passaria a ser conferido a tais ativos, vale destacar que:

4 O insider trading é regulado pelo art. 27-D da Lei n° 6.385/1976 e Instrucdo da CVM n°® 44/2021, ao passo que a
manipulacdo de mercado é prevista no Art. 27-C da Lei n® 6.385/1976 e Instrucdo da CVM n° 62/2022.
> Sob o regime da Lei n® 13.506/2017 e da Instru¢do CVM n° 45/2021.



(i)

(ii)

considerando que o valor referente aos ativos intangiveis mantidos por determinada
instituicdo financeira devem ser deduzidos diretamente do Capital Principal,® eventual
caracterizacdo dos créditos de carbono como ativos intangiveis resultaria em
exigéncia de alocagdo de capital em valor correspondente a integralidade do
investimento realizado — ou seja, em um cenario em que uma instituicdo financeira
detenha em seus ativos o valor equivalente a R$ 1 bilhdo em créditos de carbono, esta
instituicdo deveria realizar aporte em montante de igual valor para fins de
cumprimento dos requerimentos minimos de capital. Sendo assim, este tratamento
prudencial acabaria por inviabilizar ou desincentivar a manutencdo de créditos de
carbono nos balancos de instituicdes financeiras;

em contraste ao disposto no item ‘(i)’, acima, uma operagéo de crédito imobiliario de
R$ 1 bilhdo, por exemplo, requer aproximadamente R$ 24 milhdes na alocacdo de
capital pela mesma instituicdo financeira — i.e., apenas 2,4% da alocacdo de um ativo
intangivel do mesmo montante. Por sua vez, uma operacdo de crédito de R$ 1 bilhdo
realizada junto a uma empresa de grande porte teria uma alocacao de capital
requerida de R$ 52 milhdes para a instituicao financeira em questao;

logo, a fim de estimular o setor e conferir aos créditos de carbono um tratamento
prudencial compativel com aquele conferido a outras operacdes tradicionais de
instituicdes financeiras, mantendo o apetite destas instituicdes por esses ativos, &
possivel defender que o tratamento prudencial dos créditos de carbono que sejam
considerados valores mobilidrios deveria seguir as recomendacdes internacionais
sobre o tema, considerando: (a) ponderagao de riscos de 100% (cem por cento) caso
os ativos estejam classificados na carteira bancaria da instituicao financeira, e (b)
ponderacdo de riscos de 60% (sessenta por cento) caso estejam classificados na
carteira de negociacdo da instituicdo financeira.” Diferentemente do cenério previsto
no item ‘(i) acima, nesses casos, se determinada instituicao financeira detiver em seus
ativos o valor equivalente a R$ 1 bilhdo em créditos de carbono, o requerimento de
capital seria de R$ 80 milhdes e R$ 48 milhdes, respectivamente.

6 Art. 59, inciso Il, ¢/c art. 4°, inciso |l, alinea "g" da Resolugdo CMN n°® 4.955/2021.

7 Conforme classificacdo e fator de ponderagdo atribuidos pelo Comité de Basileia, por meio do documento “Minimum
capital requirements for market risks”, disponivel em: link, conforme esclarecido acima.


https://www.bis.org/bcbs/publ/d457.pdf

11.3. PROTECAO DA POUPANGCA PUBLICA E DO INVESTIDOR

35. Nos termos do art. 192% da Constituicio Federal, o sistema financeiro nacional deve
ser estruturado de maneira a promover o desenvolvimento do pais e servir aos interesses da
coletividade. E competéncia da CVM, com fulcro no artigo 4° da Lei de Mercado de Capitais®,
proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado.

36. Assim, a importancia de se determinar quais titulos efetivamente sdo valores
mobiliarios decorre da necessidade de definir o escopo de atuagdo da CVM, para que supervisione
a emissao e distribuicao desses ativos no mercado e, com isso, tutele os investidores. Tal protegao,
baseada no principio da hipossuficiéncia de tais participantes, visa, em Ultima instancia,
resguardar a poupanga publica.

37. Para tanto, a Autarquia constituiu um aparato regulatorio que garante a confiabilidade
dos processos, emissores e valores mobiliarios ofertados. Este arcabougo cobre todos os ativos
sob sua supervisdo (ou seja, os valores mobiliarios), assim como os investidores a eles conectados.
Dessa maneira, em sendo um valor mobiliario, o crédito de carbono e, sobretudo, os agentes que
neles desejem investir, estarao sujeitos ao poder regulador e fiscalizador da CVM, proporcionando
seguranca aos investidores.

11.4. IMPACTOS POSITIVOS NOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

38. Os fundos de investimento sdo um dos grandes pilares do mercado de capitais. Por
serem veiculos que permitem a captacao de todos os tipos de investidores (varejo, private
banking, investidores nao residentes, fundos de pensao, seguradoras, bancos de fomento etc.) e
por serem maleaveis e dinamicos, o que lhes permite investir em praticamente todos os
segmentos, os fundos de investimento sao um dos grandes motores da economia real brasileira.
Representam, hoje, mais de R$ 8 trilhdes em patriménio liquido doméstico™.

39. Quando se analisa a possibilidade de estruturacao de um fundo de investimento para
aquisicao de determinado ativo, o primeiro questionamento que vem a tona reside no
enquadramento da carteira. Como os fundos de investimento sdo regulados e registrados junto

8 Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o desenvolvimento equilibrado do Pais e a
servir aos interesses da coletividade, em todas as partes que o compdem, abrangendo as cooperativas de crédito, sera
regulado por leis complementares que disporao, inclusive, sobre a participagdo do capital estrangeiro nas instituicdes
que o integram.

9 Art. 4° O Conselho Monetario Nacional e a Comissdo de Valores Mobiliarios exercerdo as atribuicdes previstas na lei
para o fim de: IV - proteger os titulares de valores mobilidrios e os investidores do mercado contra: a) emissdes
irregulares de valores mobiliarios; b) atos ilegais de administradores e acionistas controladores das companhias abertas,
ou de administradores de carteira de valores mobiliarios. c) o uso de informac&o relevante ndo divulgada no mercado
de valores mobiliarios.

0 ANBIMA. Consolidado Diédrio de Fundos de Investimento, 23 de fevereiro de 2024. Disponivel em
https://www.anbima.com.br/pt br/informar/estatisticas/fundos-de-investimento/fi-consolidado-diario.htm



https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/estatisticas/fundos-de-investimento/fi-consolidado-diario.htm

N

a CVM, os fundos podem adquirir apenas determinados ativos que estejam previstos
expressamente na regulamentacdo. Naturalmente, esses ativos incluem valores mobiliarios.

40. E justamente por conta dessa discussdo sobre enquadramento de carteira que os
créditos de carbono estdo, ainda, a margem da industria de fundos de investimento. Por serem
ativos relativamente recentes no universo do mercado de capitais e ndo terem sua natureza
juridica definida em lei, os fundos de investimento ndo podem adquirir créditos de carbono
diretamente em sua carteira; particularmente, por ndo serem considerados “valores mobiliarios”.

41. Atualmente, a industria de fundos de investimento sé viabiliza a aquisi¢do de créditos
de carbono por meio de investimentos indiretos, como, por exemplo, por meio da interposi¢ao
de uma holding em fundos que permitiriam investimento em sociedades empresarias (em
especial, fundos de investimento em participagdes — FIP). Essas estruturas acabam sendo
ineficientes tanto do ponto de vista fiscal quanto operacional, o que reduz ou inviabiliza o
interesse do mercado nesta classe de ativos.

42. E nesse sentido que a classificacdo do crédito de carbono como “valor mobiliario”
teria impactos significativos para o mercado, haja vista que todas as categorias de fundos de
investimento (FIF, FIDC, FIP, Fll, FIAGRO), via de regra e observadas as especificidades de cada
regulamentacgdo, poderiam adquirir valores mobiliarios diretamente em sua carteira.

43. A classificacdo dos créditos de carbono como valores mobilidrios também eliminaria
discussdes antigas e proporcionaria maior seguranca juridica. A CVM, como 6rgao regulador,
desempenharia um papel fundamental na definicdo de condicdes e requisitos para a negociacao
desses ativos, alinhando-se as melhores praticas de mercado e garantindo uma abordagem
consistente e uniforme.

44, Especificamente, 0 movimento acima descrito seria particularmente significativo para
trés segmentos distintos, cada um com suas proprias nuances e potencialidades, conforme
descritos abaixo:

(i) Os fundos de investimento financeiros — FIF se beneficiariam consideravelmente com
a ampliagdo da definicdo de ativos financeiros para incluir os créditos de carbono
como valores mobiliarios. Atualmente, esses fundos ja contam com previsao
regulatoria para investir em ativos financeiros, conforme estabelecido na Resolucao
CVM n° 175, mas estdo restritos ao mercado regulado — ou seja, ainda ndo ha fundos
financeiros negociando créditos de carbono no Brasil. No entanto, ao classificar os
créditos de carbono como valores mobiliarios, essa definicdo poderia ser expandida,
aproveitando a seguranga, o disclosure e as garantias adicionais que decorrem do
regime de mercado de capitais.

(i) Os fundos de investimento imobiliario — FIl também se destacam como potenciais
beneficiarios dessa mudanca de paradigma. Muitos desses fundos sao titulares de
imoveis rurais e, portanto, potenciais originadores de crédito de carbono. Porém, sem


https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol175.html#:~:text=Disp%C3%B5e%20sobre%20a%20constitui%C3%A7%C3%A3o%2C%20o,revoga%20as%20normas%20que%20especifica.&text=ALTERADA%20pelas%20Resolu%C3%A7%C3%B5es%20181%2F23,%2F23%20e%20187%2F23.
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol175.html#:~:text=Disp%C3%B5e%20sobre%20a%20constitui%C3%A7%C3%A3o%2C%20o,revoga%20as%20normas%20que%20especifica.&text=ALTERADA%20pelas%20Resolu%C3%A7%C3%B5es%20181%2F23,%2F23%20e%20187%2F23.

uma classificacdo desses ativos como valor mobiliario, os fundos imobiliarios
enfrentam restri¢des significativas para inclui-los em suas carteiras. Ao reconhecer os
créditos de carbono como valores mobilidrios, esses fundos poderiam otimizar seus
portfélios, incorporando ativos sustentaveis e alinhando-se com uma agenda de
investimento sustentavel. Isso ndo apenas fortaleceria sua posicdo no mercado, mas
também contribuiria para o avanco da sustentabilidade no setor imobiliario.

(iii) Os fundos de investimento em direitos creditérios — FIDC também surgiriam como
uma alternativa a mais para o financiamento de projetos de carbono, especialmente
em estruturas de financiamento e securitizacdo em que o fundo antecipa um fluxo
futuro de créditos de carbono a serem gerados no ambito de projetos de carbono,
ou, ainda, por meio de contratos take or pay, entre outras estruturas que sao
atualmente utilizadas pelos participantes desse mercado. Considerando que os
créditos de carbono ndo sdo considerados pela CVM como “direitos creditérios”, os
FIDC acabam ndo sendo utilizados como uma alternativa para financiamento desses
projetos. A caracterizagdo como valor mobiliario, neste sentido, poderia facilitar as
discussdes de enquadramento de créditos de carbono para os FIDC.

(iv) Por fim, os fundos de investimento em cadeias agroindustriais — FIAGRO emergem
como um possivel terreno fértil para a originagdo e a negociacdo de créditos de
carbono, a depender de alteragdes na legislagdo que expressamente a permitam.
Esses fundos, que sdo relativamente novos na industria de fundos de investimento,
tém o potencial de desempenhar um papel crucial na promogao de praticas agricolas
sustentaveis e na reducdo das emissOes de carbono associadas as cadeias de
producao.

45, Vale ressaltar que a prépria CVM reconhece esse potencial e incluiu os créditos de
carbono negociados no mercado voluntario de carbono, expressamente, como ativos passiveis
de aquisicao pelos FIAGRO. Esta proposta consta na minuta do Edital de Consulta Publica SDM
03/2023, que propde a edicdo de uma resolugdo especifica para regulamentacao do FIAGRO.
Porém, até regulamentacdo vindoura, os FIAGRO atualmente ndo podem adquirir créditos de
carbono diretamente em sua carteira, justamente por nao se enquadrarem como valores
mobilidrios. Essa definicdo resolveria de imediato este problema, além de contribuir para uma
maior seguranga juridica mesmo quando implementada a nova regulamentagdo, mitigando
preocupagdes que a CVM ainda tem em relagdo aos créditos de carbono na carteira desses fundos
(disclosure de informacdes, registro e custddia desses ativos etc.).

46. Em resumo, enquadrar os créditos de carbono como valores mobiliarios representaria
um marco significativo para a industria de fundos de investimento, trazendo consigo um impacto
positivo e imediato. A regulacao da CVM proporcionaria um ambiente mais seguro e transparente,
enquanto a inclusdo desses ativos nas carteiras de fundos ampliaria significativamente as
oportunidades de investimento, promovendo a diversificagdo de portfélio. Essa medida ndo
apenas fortaleceria o mercado de capitais, mas também contribuiria para o avanco da economia



sustentavel, incentivando investimentos em projetos e iniciativas voltadas para a mitigacdo das
mudancas climaticas e impulsionando a adogdo de praticas de investimento sustentavel.

47. Em dltima instancia, a classificacdo do crédito de carbono como valor mobiliario
abriria um novo horizonte para estruturas de financiamento e captagdo para os desenvolvedores
e demais stakeholders do mercado voluntario de carbono. Essa abertura ao universo dos fundos
de investimento contribuiria para uma “desbancariza¢do” do mercado de carbono, que poderia
se ver enclausurado caso as alternativas de financiamento se limitassem a utilizacdo dos créditos
como lastro de outras espécies de valores mobiliarios de emissdo de securitizadoras (certificados
de recebiveis) que sdo tipicamente “encarteirados” junto a institui¢des financeiras. A abertura de
mercados - nao custa lembrar — resulta em maior diversificacao, incentiva a livre concorréncia e,
por conseguinte, resulta em taxas mais atrativas aos players do mercado, o que gera um ciclo
préspero de cada vez mais incentivo a descarbonizagao.

IL.5. O LASTRO AMBIENTAL DO CREDITO DE CARBONO SE CLASSIFICADO COMO
VALOR MOBILIARIO

48. Em que pese a atribuicdo de natureza juridica dos créditos de carbono como valor
mobiliario atraia a supervisdo da CVM para as situacdes em que eles sejam transacionados em
mercado financeiro e de capitais, € importante destacar que o lastro ambiental dos créditos de
carbono — a garantia de que o crédito foi gerado a partir de uma atividade que efetivamente
reduziu emissdes ou removeu CO2 equivalente da atmosfera — a rigor permaneceria sob a
responsabilidade da certificadora responsavel pela emissao do crédito de carbono, como ja ocorre
no mercado voluntario de carbono no Brasil.

49. Isso porque, atualmente ja compete a certificadora'’ avaliar todas as informacdes
sobre o projeto de carbono no ambito do qual os créditos de carbono serdo gerados, garantindo
gue efetivamente ocorreu a reducao de emissdo ou a remocao de gases de efeito estufa, inclusive
pelo credenciamento de validadores que verificam in loco a ocorréncia desses eventos, e avaliam
se o projeto se desenvolveu em estrito atendimento as metodologias existentes, definidas com
base em preceitos técnicos.

50. Como exemplo, citamos a Verra, uma das principais certificadoras do mercado
voluntario de carbono, que criou o padrao de certificagdo Voluntary Carbon Standards ("VCS"). O
processo de certificacdo do VCS e sua compra e venda compreende as seguintes etapas:

(i) Project Design Document (“PDD"): elaboracdo do documento chamado Project
Design Document que, entre outros aspectos relevantes para o desenvolvimento do

" De acordo com os standards das certificadoras mais utilizadas e reconhecidas internacionalmente como a Verra e
Gold Standard, e Global Carbon Council.



projeto de carbono, estima a quantidade e o periodo de geracdo dos créditos de
acordo com a metodologia de quantificacdo adequada a atividade.

(i) Relatério de validagao: O PDD é submetido a validagdo, em um processo de
auditoria independente conduzido por uma empresa credenciada pelo padrao de
certificagdo, que emitird um relatorio ao final da analise.

(i) Relatério de monitoramento: Traz dados e informacdes relacionados ao
monitoramento das redugdes de GEE ou remogdes.

(iv) Relatorio de verificagcao: Atesta o volume de créditos gerados no periodo apurado.

(v) Emissao dos créditos: Com os relatérios de monitoramento e verificacdo, o
desenvolvedor do projeto podera pleitear a emissao dos créditos no periodo. Os
créditos terdo um numero de série Unico e serdo depositados na conta do
desenvolvedor — que pode transferi-los.

(vi) Eventual compra e venda dos créditos: a comercializacdo dos créditos normalmente
é realizada pela assinatura de um contrato de compra e venda;

51. Aposentadoria e Cancelamento: quando utilizados para fins de compensagdo os
créditos devem ser aposentados e quando identificadas inconsisténcias, devem ser cancelados.
Ainda, é importante destacar que é essencial e muito relevante para as certificadoras que o
mercado voluntario de carbono possua alta integridade e transparéncia. Ha uma incessante busca
de aprimoramento e qualidade do crédito por parte das certificadoras, que possuem a fungao de
garantir o lastro ambiental, de forma que as metodologias e requisitos sdo frequentemente
atualizados, para suprir as demandas especificas do mercado e assegurar um crédito
fundamentado em praticas integras e transparentes. Ou seja, a classificacdo do crédito de carbono
como valor mobiliario auxiliaria as certificadoras para assegurar a qualidade do crédito,
considerando o arcabouco legal e poder fiscalizatério da CVM.

52. Dessa forma, entendemos que ndo estaria abarcado na competéncia da CVM
assegurar ou fiscalizar a substancia do lastro ambiental dos créditos de carbono, mas sim de
regular e fiscalizar a oferta destes titulos ao publico investidor, bem como a negociagdo destes
em mercados organizados de valores mobiliarios, impondo requisitos de full and fair disclosure
para os emissores e ofertantes destes instrumentos. A classificacdo destes instrumentos como
valor mobiliario ndo fara com que o papel das certificadoras seja diminuido ou alterado, uma vez
que o lastro ambiental permanecera vinculado ao processo de certificagao.

53. Em outras palavras, com a atribuicdo da natureza juridica de valor mobiliario ao
crédito de carbono, ndo se pretende alterar como o lastro ambiental se da, mas apenas criar a
possibilidade desses ativos serem comercializados em outros mercados e acessarem mais capital.

I1.6. IMPACTOS NOS PROJETOS E NO MERCADO VOLUNTARIO DE CARBONO



54. No mesmo sentido, a atribuicdo da natureza juridica de valor mobiliario aos créditos
de carbono transacionados no mercado financeiro e de capitais ndo impediria ou impactaria a
forma como as negociag¢des bilaterais desses ativos acontecem. Ou seja, desde que o crédito ndo
seja ofertado no mercado financeiro ou de capitais, esse tipo de negociacao particular continuara
acontecendo como ja ocorre atualmente no mercado voluntario de carbono.

55. Por outro lado, eventual distribuicdo publica dos créditos de carbono devera ser
antecedida de registro na CVM, nos termos da Lei de Mercado de Capitais. Com isso, é de se
esperar que haja alteracdes a Resolucdo da CVM n° 160/2022, que atualmente dispde sobre
ofertas publicas de distribuicdo valores mobiliarios, para prever regras especificas aplicaveis a
distribuicdo publica de créditos de carbono. Em especial, seriam regulamentados o conteldo
minimo informacional de documentos e materiais publicitarios acerca da oferta, de forma a tutelar
os investidores assegurando o conteddo minimo necessario para a tomada de decisdo de
investimento em créditos de carbono ofertados publicamente.

56. Adicionalmente, a admissdao dos créditos de carbono a negociagdo no mercado
secundario de valores mobilidrios resultard na aplicagdo da Resolucdo da CVM n° 135/2022,
aplicavel a entidades administradoras de mercado organizados de valores mobiliarios, sendo de
se esperar que a CVM edite tal regra para refletir este entendimento. Fora isso, também sera
necessario definir o ambiente de negociacdo de tais ativos, que poderia em tese se dar em
mercado de bolsa ou em balcdo organizado, tendo tal decisdo implicacdes para a dinamica de
negociagao.

57. A definicao das informagdes de divulgagdo obrigatéria dependera da avaliacao do
regulador, precedida de consulta publica, sobre quais informacdes sao relevantes para constar do
disclosure necessario para esta decisao.

58. Uma vez que as informacdes necessarias para avaliacdo do investimento em créditos
de carbono nao estao relacionadas ao desempenho financeiro ou operacional do emissor, mas
sim as caracteristicas do projeto ou atividade capaz de gerar a remocdo ou reducao de emissoes,
€ razoavel antecipar que a regulamentacao direcione o disclosure minimo visando garantir a
prestacao de informacdes adequadas sobre as proprias emissdes reduzidas representadas pelos
certificados e suas respectivas verificagdes, posto que a qualidade e a verificabilidade destas
informacgdes se demonstram muito mais relevantes para a tomada de decisdo do investidor do
que os requisitos exigidos para os emissores de valores mobiliarios representativos de
investimentos de capital ou de divida.

59. Neste sentido, a regulacao a ser editada pela CVM acerca dos créditos de carbono
como valores mobiliarios poderia prescindir de exigir que o emissor do crédito de carbono tenha
registro de emissor de valores mobiliarios, para que os créditos de carbono por ele emitidos
possam ser admitidos no mercado de capitais, por ocasido de seu registro para negociagao em
mercado organizado. Assim, ndo haveria necessidade de exigir acdes e procedimentos de
disclosure por parte do emissor que ndo participe do processo de emissdo ou negociagdo publica,


https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol160.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol135.html#:~:text=Disp%C3%B5e%20sobre%20o%20funcionamento%20dos,de%201976%2C%20e%20no%20art.

tornando viavel ao titular que queira ofertar ou negociar publicamente buscar o registro dos seus
titulos, independentemente de cooperagao por parte do emissor original.

1.7. VIABILIDADE JURIDICA DE MAIS DE UMA NATUREZA JURIDICA PARA O
CREDITO DE CARBONO

60. Considerar créditos de carbono como valores mobilidrios ndo deveria limitar a
atribuicdo de outras naturezas juridicas a essa classe de ativo sob a perspectiva de outras areas
do Direito. Isso porque a qualidade de valor mobiliario tem como intuito atrair a competéncia da
CVM para regular determinadas relacdes atinentes a esse tipo de ativo no ambito do mercado de
capitais, tal como ele deve ser ofertado, negociado ou custodiado.

61. Contudo, os atributos intrinsecos aos créditos de carbono, estranhos ao contexto do
mercado de capitais, estariam fora do perimetro regulatério da CVM. A CVM pode definir
parametros e requisitos regulatorios para que determinado ativo seja admitido no mercado de
capitais, mas ndo tem competéncia para alterar seus elementos caracterizadores definidos por lei.
Nesses termos, pode-se dizer que a classificagdo dos créditos de carbono como valores
mobilidrios ndo é determinante, mas complementar a outras qualidades definidas pelo
ordenamento juridico.

62. Nesse sentido, os ativos que pertencem ao rol de valores mobilidrios previsto no caput
do art. 2° da Lei n°® 6.385/1976 possuem atributos definidos por legislacdo especifica, que
independem do contexto de mercado de capitais para produzirem efeitos. Essas caracteristicas e
as relagdes juridicas delas decorrentes sdo preservadas quando tais ativos sdo objeto de
operagdes privadas, fora do ambito de regulagdo da CVM.

63. Para ilustrar o ponto acima, apresentamos abaixo alguns dos principais valores
mobiliarios previstos no caput do art. 2° da Lei n® 6.385/1976 cuja natureza juridica ou atributos
elementares sdo estabelecidos por outros diplomas legais, ndo necessariamente vinculados ao
mercado de capitais:

Valor mobiliario Previsao Legal Especifica Natureza juridica

Ha diferentes acepcdes legais

para agOes, dentre as principais

. Arts. 1'% e 15" da Lei n° o S
Acdes ) destacam-se: (i) participacao
6.404/1976 ("Leida S.A.")

societdria na sociedade que
confere conjunto de direitos e
obrigagdes de soécio; e (i)

2 Art. 1° A companhia ou sociedade andnima terd o capital dividido em ac¢des, e a responsabilidade dos sdcios ou
acionistas sera limitada ao preco de emissdo das acdes subscritas ou adquiridas.

13 Art. 15. As ag¢Bes, conforme a natureza dos direitos ou vantagens que confiram a seus titulares, sdo ordinarias,
preferenciais, ou de fruicdo.


https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6404consol.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6404consol.htm

representacdo de aliquota do
capital social da sociedade.

Titulo que confere direito de

Debéntures Art. 52™ da Lei das S.A. crédito contra a companhia
emissora.’”
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64. O mesmo pode ser dito em relagdo aos ativos financeiros definidos nos termos da
Resolucao do CMN n° 4.593/2017 ("Resolucdo CMN n° 4.593"). A classificacdo como ativo
financeiro ndo altera os atributos conferidos ao ativo em questdo para outros fins juridicos. Sdo
exemplos nesse sentido:

(i) recebiveis de cartdo, que possuem natureza de direitos creditérios;*

(i) duplicatas escrituradas nos termos da regulamentacao do BCB, que possuem natureza
de titulos de crédito;*' e

(iii) titulos de créditos emitidos por instituicdes financeiras, tal como as letras financeiras.?

4 Art. 52. A companhia podera emitir debéntures que conferirdo aos seus titulares direito de crédito contra ela, nas
condi¢des constantes da escritura de emissdo e, se houver, do certificado.

5> Ha uma discussdo doutrinaria com poucas implicacdes praticas para a discussdo objeto deste Memorando sobre se
a debénture deve ser consideradas um direito abstrato de divida ou um titulo de crédito.

16 Art. 425. E licito as partes estipular contratos atipicos, observadas as normas gerais fixadas neste Codigo.

7 Art. 816. As disposicbes dos arts. 814 e 815 nido se aplicam aos contratos sobre titulos de bolsa, mercadorias ou
valores, em que se estipulem a liquidagdo exclusivamente pela diferenca entre o preco ajustado e a cotacdo que eles
tiverem no vencimento do ajuste.

8 Art. 1.368. O terceiro, interessado ou ndo, que pagar a divida, se sub-rogara de pleno direito no crédito e na
propriedade fiduciaria.

19 Art. 45. A nota comercial, valor mobiliario de que trata o inciso VI do caput do art. 2° da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro
de 1976, é titulo de crédito ndo conversivel em acdes, de livre negociacao, representativo de promessa de pagamento
em dinheiro, emitido exclusivamente sob a forma escritural por meio de instituicbes autorizadas a prestar o servico de
escrituracdo pela Comissdo de Valores Mobiliarios.

20 Alinea (a), inc. Il, caput do art. 2° da Resolugdo CMN n° 4.593.

21 Alinea (e), inc. |, caput do art. 2° da Resolu¢do CMN n° 4.593.

22 Art. 37 da Lei n° 12.249/2010 e alinea (a), inc. |, caput do art. 2° da Resolugdo CMN n° 4.593.
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65. Inclusive, nada impede que determinado ativo seja simultaneamente um ativo
financeiro e um valor mobiliario, tal como ocorre quando letras financeiras sdao objeto de oferta
publica.

66. Ante o exposto acima, verifica-se que a atribuicdo de natureza juridica de valor
mobiliario aos créditos de carbono seria instrumental, tendo relevancia apenas quando os
referidos ativos estiverem inseridos no contexto do mercado financeiro e de mercado de capitais.
A possibilidade de caracterizacdo dos créditos de carbono (bem como outros ativos) de diversas
maneiras pelo ordenamento juridico reflete justamente o dinamismo das relagdes juridicas que
eles podem engendrar, as quais ndo devem ser interpretadas sob um Unico prisma.

67. Portanto, nada impede que os créditos de carbono, além de serem classificados como
valores mobiliarios, tenham atribui¢des legais definidas para outros fins, tal como bens méveis,
bens fungiveis, titulos executivos extrajudiciais ou mesmo frutos civis, como sugerido pelo PL. A
sobreposicao de naturezas e atributos ndo deve interpretada como algo prejudicial. Ela apenas
demonstra a complexidade de direitos e obrigagdes que esse tipo ativo pode proporcionar, com
implicagdes para o direito civil, ambiental, de mercado de capitais, dentre outras areas.

11.8. O CERTIFICADO DE RECEBIVEIS AMBIENTAIS (“CRAM”) E SEUS DESAFIOS

68. A criacao do CRAM, considerando a atual redagdo do PL, ainda que seja uma figura
classificada como valor mobilidrio, nao resolve a nao atribuicao de valor mobiliario aos créditos
de carbono para todos os fins aqui mencionados anteriormente. Ainda que os CRAMs sejam
certificados lastreados em créditos de carbono, eles sdo figuras distintas e com possibilidades
distintas de investimento®.

69. Do ponto de vista dos fundos de investimento, a interposicdo de uma outra espécie
de valor mobiliario (certificado de recebiveis, securitizadoras, etc.) para permitir o investimento
em créditos de carbono em pouco ou nada agregaria no tocante ao regime de responsabilidades
e prote¢do ao investidor, uma vez que os fundos de investimento ja sdo obrigados a contar com
uma gama de prestadores de servico (administrador, gestor, distribuidor, custodiante) que
possuem um dever fiduciario em relacdo aos investidores em diversas pontas da cadeia de
investimento. Ou seja, a interposicdo do CRAM apenas agregaria custos adicionais significativos

23 Sob a perspectiva de regulamentacéo contabil, cumpre destacar que o Projeto de Lei prevé que, quando negociados
no mercado financeiro e de capitais, os CRAMs sao valores mobilidrios sujeitos ao regime da Lei n® 6.385/1976. Portanto,
seria possivel argumentar que a rubrica de contabilizacdo de CRAMs em negociacdo no mercado financeiro e de capitais
deveria ser a prevista no item 1.3 do Cosif, o qual abarca Titulos e Valores Mobilidrios e Instrumentos Financeiros, também
integrante do grupo de Ativos Realizdveis. Ainda, ressaltamos que qualquer alteracdo ao regime aplicavel ao Cosif
depende de nova regulamentacdo do BCB (a qual deveria refletir, conforme aplicavel, a natureza juridica atribuida a
determinado ativo por meio de tipificacdo legal).



para a estrutura de investimento via fundos, sem que haja uma correlagdo proporcional entre a
protecdo regulatoria que se pretende conferir aos investidores finais.?

*k%

24 Para além dos custos relacionados a estrutura de investimento via fundos, pode-se esperar custos relacionados, por
exemplo, com a emissdo dos titulos na forma escritural pela companhia securitizadora (nos termos do artigo 20 da Lei
n° 14.430/2022), bem como custos relacionados a sua negociacdo no mercado financeiro e de capitais.



