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BANCO CENTRAL DO BRASIL

VOTO 59/2024-CMN, DE 22 DE AGOSTO DE 2024

Assuntos de Regulacdo — Propde a edicdo de
resolugdo do Conselho Monetario Nacional que
dispOe sobre as condigdes de emissdo de Certificado
de Operacgbes Estruturadas (COE) pelas instituicOes
financeiras que especifica.

Senhores Conselheiros,

A Diretoria Colegiada do Banco Central do Brasil, na 3.5532 sessdo, aprovou o
incluso Voto 129/2024-BCB, de 14 de agosto de 2024, em que se propde a edi¢do de resolugdo
do Conselho Monetério Nacional que dispGe sobre as condi¢cdes de emissdo de Certificado de
Operacgodes Estruturadas (COE) pelas instituicdes financeiras que especifica.

E 0 que submeto a consideracdo dos Senhores.

OTAVIO RIBEIRO DAMASO
Presidente do Banco Central do Brasil substituto

Anexo: 1.

Documento assinado com certificagdo digital, conforme art. 62 do Decreto n® 8.539, de 8 de outubro de 2015
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O documento a seguir consta no Sistema Processos Eletrénicos (e-BC)
Cépiaintegral emitida em 20/08/2024 as 17h12 para Reunifes da Diretoria
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VOTO 129/2024-BCB, DE 14 DE AGOSTO DE 2024

Assuntos de Regulagdo — Propde a edigao de
resolucdo do Conselho Monetario Nacional que
dispde sobre as condi¢des de emissdo de Certificado
de Operacgdes Estruturadas (COE) pelas instituicdes
financeiras que especifica.

Senhor Presidente e Senhores Diretores,

1. A emissdo de certificado de operacdes estruturadas (COE) é regulada pela
Resolucdo n?4.263, de 5 de setembro de 2013, que dispde sobre as condi¢cbes de emissdo desse
instrumento. Na formulacdo atualmente em vigor, o COE referencia-se essencialmente em risco
de mercado, admitindo-se a referéncia em risco de crédito apenas em situagdes restritas.

2. Mais especificamente, o inciso Il do art. 62 dessa resolucdo estabelece que os
valores mobilidrios e os demais ativos subjacentes utilizados como referenciais de um COE devem
apresentar cotacdes por bolsas de valores, bolsas de mercadorias e futuros, mercados de balcdo
organizado ou por entidades com sistema de registro, compensacao ou liquidacdo de ativos,
autorizado por este Banco Central ou pela Comissao de Valores Mobiliarios. Por sua vez, o art. 82
desse mesmo ato normativo veda a emissdo de COE referenciado em operacbes de crédito,
titulos de crédito, instrumentos de securitizacdo e derivativos de crédito, com excecdo de alguns
titulos de renda fixa, desde que sejam objeto de oferta publica e negociados de forma ativa e
frequente.

3. Ao longo dos anos, verificou-se que as exigéncias de cota¢cdes de mercado e de
frequéncia de negociacdo do ativo subjacente, no caso do COE referenciado em risco de crédito,
podem ter dificultado a realizacdo dessas operagdes, dadas as condicles de liquidez dos titulos
privados existentes nas carteiras das instituicdes, principalmente debéntures, cujo risco de
crédito poderia ser transferido e gerenciado mediante emissao de COEs.

4, Além disso, a regulamentagao prudencial e de registro de instrumentos
financeiros superveniente a Resolugdao n? 4.263, de 2013, contempla salvaguardas adicionais
para as operagdes com COE, a exemplo das Resolugdes ns. 4.277, de 31 de outubro de 2013, que
estabelece requisitos de aprecamento de ativos avaliados a valor de mercado e ajuste prudencial,
4.557, de 23 de fevereiro de 2017, que dispde sobre a estrutura de gestao de riscos, e 4.593, de
28 de agosto de 2017, que dispde sobre o registro e o depdsito de instrumentos financeiros e
valores mobiliarios.

5. Em face desses aspectos, a Resolucdo n? 4.263, de 2013, foi objeto de estudo no
ambito de projeto estratégico implementado entre 2018 e 2020, com o intuito de identificar os
principais limitantes ao desenvolvimento do mercado doméstico de derivativos de crédito e
similares, bem como eventuais oportunidades de aprimoramentos regulatérios a luz das
melhores praticas internacionais.

6. Concluidos os estudos sobre a matéria, verificou-se a necessidade de aprimorar as
normas relativas a emissdo de COE, incorporando definicbes e inovag¢Ges que figuram na
regulamentacdo internacional, de forma compativel com o arcabouco prudencial aplicavel a esse
instrumento.
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7. Essencialmente, proponho a edicdo de resolucdo do Conselho Monetario Nacional

visando a consolidar e a aprimorar as normas sobre emissdao de COE, instituindo-se, de forma

menos restritiva, modalidade especifica do instrumento financeiro referenciado em risco de
crédito. A modalidade "risco de crédito" sera, nos termos ora propostos, aquela cujo retorno do

COE estard atrelado a ocorréncia ou ndo de evento de crédito associado a(s) entidade(s) de

referéncia. As principais alteragdes propostas sao as seguintes:

|- especificagdo dos tipos de entidades e obrigagdes de referéncia permitidas, de acordo com
o perfil do investidor — profissional, qualificado ou comum —, com o objetivo de adequar a
emissdo do COE de risco de crédito a capacidade de compreensdo e gerenciamento de
riscos por parte do investidor;

Il- estabelecimento das condi¢Ges para a relacdo entre o emissor, o investidor e a(s)
entidade(s) de referéncia, a fim de evitar conflitos de interesse;

lll- estabelecimento dos requisitos especificos para o COE emitido na modalidade risco de
crédito que tenha como obrigacbes de referéncia operacbes de crédito ou de
arrendamento mercantil, a fim de assegurar ao investidor as informagdes necessarias para
a adequada avaliacdo do valor do certificado e a disponibilidade das obrigacbes de
referéncia para entrega, no caso de liquidacdo fisica do certificado;

IV - especificacdo das informag¢des minimas que devem constar do registro do COE emitido na
modalidade risco de crédito, tanto no sistema do emissor como em entidades de registro
ou depdsito, conforme o caso; e

V- definicdo de requisitos de precificacdo mais abrangentes para as obrigacGes de referéncia
ou ativos subjacentes de ambas as modalidades do COE (risco de crédito ou risco de
mercado), em consonancia com os atuais padrdes contdbeis e prudenciais, em especial
com o disposto na Resolugao n? 4.277, de 2013, que permite o uso de modelos de
precificacdo para obrigacdes financeiras sem cotacdo disponivel no mercado, com a
condigao de serem baseados em metodologias consistentes e passiveis de verificagdo.

8. Adicionalmente, proponho a adoc¢do de terminologia, designacdes, requisitos
informacionais e tipos de eventos de crédito aplicaveis ao COE de risco de crédito, em
consonancia com o mercado internacional de derivativos, segundo os padrdes estabelecidos pela
International Swaps and Derivatives Association (ISDA), dada a similaridade do COE com o
instrumento chamado credit linked note (CLN), considerado no exterior um tipo de derivativo de
crédito.

9. Além disso, a resolucdo CMN ora proposta alinha as exigéncias de registro das
emissdes de COE e registro ou depdsito das obrigacdes de referéncia aos termos da Resolugdo
n24.593, de 2017, e atualiza os requisitos de controles operacionais e gestao de riscos, de forma
a vincular os procedimentos requeridos a estrutura de gestdo de riscos da instituicao ou de seu
conglomerado, conforme previsto na Resolugdo n? 4.557, de 2017.

10. Convém destacar, por oportuno, que a minuta de resolucio CMN em exame
incorpora diversas sugestdes dos segmentos econdmicos afetados por seus efeitos,
encaminhadas por ocasido de consulta publica efetuada por meio do Edital de Consulta Publica
83/2021, de 18 de marco de 2021. Entre os aprimoramentos incorporados na presente proposta,
destaco:
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- ainclusdo das sociedades de crédito, financiamento e investimento (SCFI) no rol das
instituicdes autorizadas a emitir COE, porém limitadas a emissao do COE na modalidade
risco de crédito, com o objetivo de favorecer a gestdo do risco de suas operacdes de
crédito;

II- a mengdo expressa a fundos de investimento como possiveis entidades de referéncia do
COE de risco de crédito, anteriormente excluidos, de forma nao intencional, pela limitacdo
desse papel a pessoas juridicas;

[Il- a ampliagao do rol de instituigdes aptas a atuar como fornecedoras de cotagdes para as
obrigacOes de referéncia, incluindo reguladores, entidades autorreguladoras, plataformas
de negociacdo autorizadas em suas respectivas localidades e provedores de informacao
independentes de ampla utilizacdo no mercado financeiro;

IV- aexclusdo da obrigacdo de se utilizar precos ou cotacdes publicamente divulgados sempre
gue esses precos e cotacOes estiverem disponiveis, ao invés de metodologias de
aprecamento, uma vez que, nos periodos que imediatamente antecedem ou sucedem um
evento de crédito, a subita reducdo de liquidez da obrigacdo de referéncia pode causar
distor¢des nas cotacdes ou precos de mercado, tornando-os menos representativos do
valor efetivo do que seria o0 apregamento por meio de modelos;

V- a extensdo, as obrigacdes de referéncia divulgadas ou negociadas no exterior, da
possibilidade de utilizacdo de metodologias de aprecamento, haja vista ndo apenas as
possiveis distor¢Ges das cotacdes de mercado relacionadas a ocorréncia de um evento de
crédito, mas a existéncia de requisitos, na regulamentacao aplicavel, quanto a robustez e
transparéncia da metodologia a ser utilizada; e

VI - aexpansdo dos tipos de eventos de crédito admitidos (art. 19), para incluir todos os eventos
padronizados pela ISDA, além da possibilidade de outros tipos de eventos nao
padronizados, mas reconhecidos e praticados no mercado internacional, desde que
previstos em normas de entidade(s) de autorregulacdo, formalizadas em convencao
previamente aprovada por este Banco Central.

11. Ressalto que o objetivo principal das normas de autorregulagdo formalizadas em
convengao sera a definicdo e o detalhamento de tipos de eventos de crédito ndo descritos nos
incisos | a VIl do art. 19 da minuta de resolucdo ora proposta, sendo condicdo sine qua non para
sua utilizagdo em COE no Pais, como expresso no inciso VIIl do mesmo artigo. Note-se que os
tipos de eventos de crédito descritos nos incisos | a VIl do art. 19 ndo dependem de detalhamento
adicional em convengdo para que possam ser utilizados, embora tal detalhamento ndo seja
vedado.

12. Proponho também dispositivos estabelecendo os requisitos minimos da referida
convencdo, na hipdtese de sua existéncia, quanto ao seu contelddo, forma e previsdo de
submissdo, bem como de suas alteragOes subsequentes, a aprovacdo por este Banco Central, em
procedimento a ser definido em instrucdo normativa dessa autarquia. De modo especifico, o
prazo para a correspondente decisdo do Banco Central sera previsto na Resolucdo BCB n? 108,
de 24 de junho de 2021, a ser oportunamente alterada.

13. Ante o exposto, julgo que o modelo regulatério ora apresentado contribuira para
superar os obstaculos identificados pelos participantes do mercado financeiro, propiciando a
seguranca requerida para a emissdao do COE na modalidade risco de crédito, com potencial
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impacto positivo na gestdo de risco de emissores e investidores desse mercado, nas condigdes
de aprecamento e na liquidez das obrigacbes de referéncia, principalmente instrumentos de
divida privada, nos custos de transacao e na oferta de crédito.

14. Cumpre ainda destacar que, por forga do art. 24 do Decreto n? 10.411, de 30 de
junho de 2020, a edicao de atos normativos por érgaos da administracdo publica federal deve
ser precedida de andlise de impacto regulatdrio (AIR). Como antecipado, antes de 15 de abril de
2021, data de inicio da producado de efeitos desse decreto para o Conselho Monetario Nacional,
a proposta de resolucdo em comento foi submetida a consulta publica. Desse modo, trata-se de
proposta abrangida pela regra de transicao prevista no art. 22 desse decreto, ndo se aplicando a
obrigatoriedade de elaboracdo de AIR.

15. Por fim, proponho que a resolucdo ora proposta entre em vigor em 2 de setembro
de 2024, tendo em vista a necessidade de se assegurar tempo aos participantes do mercado para
procederem os devidos ajustes em suas rotinas e sistemas.

nn

16. Assim, com base no disposto no art. 11, inciso IV, alinea "a", e no art. 20, inciso VI,
alinea "c", todos do Regimento Interno deste Banco Central, trago o assunto a consideragdo
deste colegiado na forma da anexa minuta de resolucdo CMN, para, apds aprovacdo desta
Diretoria Colegiada, ser submetido ao Conselho Monetario Nacional.

OTAVIO RIBEIRO DAMASO
Diretor de Regulagdo

Anexo: 1.

Voto 129/2024-BCB, de 14 de agosto de 2024
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RESOLUGAO CMN Ne ,DE DE DE 2024

Dispde sobre as condi¢des de emissao de
Certificado de Operagdes Estruturadas —
COE pelas instituigdes financeiras que
especifica.

O Banco Central do Brasil, na forma do art. 92 da Lei n? 4.595, de 31 de dezembro
de 1964, torna publico que o Conselho Monetario Nacional, em sessdo realizadaem de de
2024, com base nos arts. 49, caput, incisos VI e VI, da referida lei, e 43 da Lei n2 12.249, de 11
de junho de 2010,

RESOLVEU:

CAPITULO |
DO OBJETO E DO AMBITO DE APLICACAO

Art. 12 Esta Resolucdo disciplina a emissdo de Certificado de Operagoes
Estruturadas — COE.

§ 12 Somente podem emitir COE:

| - os bancos multiplos;

Il - os bancos comerciais;

Il - os bancos de investimento;

IV - a Caixa Econbmica Federal;

V - 0 Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES); e
VI - as sociedades de crédito, financiamento e investimento (SCFI).

§ 22 As instituicGes mencionadas no inciso VI do § 12 estdo limitadas a emissdo de
COE na modalidade risco de crédito, de que trata o art. 99, caput, inciso Il, alinea "b".

CAPITULO II
DAS DEFINICOES

Art. 22 Para fins do disposto nesta Resolucdo, considera-se:

| - obrigagao financeira: obrigagao, contratada no Brasil ou no exterior, decorrente
de operacao de crédito, arrendamento mercantil, garantia fidejussdria, instrumento de
securitizacdo, derivativo, titulo publico, titulo de crédito, debénture, ou qualquer outro
instrumento, titulo ou valor mobilidrio sujeito a risco de crédito;

Il - operagao de crédito: empréstimos e financiamentos, adiantamentos, prestagao
de aval, fianca, coobrigacdo ou qualquer outra modalidade de garantia pessoal do cumprimento
de obrigacdo financeira de terceiros, disponibilizacdo de limites de crédito e outros
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compromissos de crédito, créditos contratados com recursos a liberar, depdsitos interfinanceiros
regulados nos termos do art. 49, caput, inciso XXXII, da Lei n2 4.595, de 31 de dezembro de 1964,
e depdsitos e aplicagdes no exterior, nos termos da regulamentagdo em vigor, em instituicdes
financeiras ou equiparadas a institui¢cdes financeiras;

lll - entidade de referéncia: fundo de investimento ou pessoa juridica de direito
publico ou privado, domiciliada no Brasil ou no exterior, emissora, devedora ou garantidora de
obrigacdes financeiras, especificada no COE emitido na modalidade risco de crédito de que trata
o art. 99, caput, inciso Il, alinea "b";

IV - obrigacdo de referéncia: obrigacdo financeira da entidade de referéncia,
discriminada no COE emitido na modalidade risco de crédito de que trata o art. 92, caput, inciso
I, alinea "b", para efeito de:

a) liquidacao fisica do COE;
b) apuracdo do valor de liquidagdo financeira do COE; ou
c) determinacdo da ocorréncia dos eventos de crédito de que trata o art. 19;

V - evento de crédito: evento associado a entidade de referéncia do COE emitido
na modalidade risco de crédito de que trata o art. 92, caput, inciso Il, alinea "b", previamente
definido pelas partes, cuja ocorréncia permite a producdo dos efeitos previstos no certificado;

VI - taxa de protecdo: remuneracdo, contemplada nos pagamentos realizados ao
investidor do COE emitido na modalidade risco de crédito para que assuma o risco de crédito
da(s) entidade(s) de referéncia do certificado;

VIl - agente de calculo: entidade responsavel pela apuracdo dos valores a serem
pagos ou das obrigacGes de referéncia a serem entregues pelo emissor do COE na modalidade
risco de crédito de que trata o art. 99, caput, inciso Il, alinea "b", ao investidor, quando da
liquidagao do certificado; e

VIII - investimento inicial: valor pago pelo investidor para aquisigao do COE.

CAPITULO Il
DAS CARACTERISTICAS GERAIS DO COE

Art. 32 O COE é certificado emitido contra investimento inicial, representativo de
um conjunto Unico e indivisivel de direitos e obrigagdes, com estrutura de rentabilidades que
apresenta caracteristicas de instrumentos financeiros derivativos.

§ 12 As instituicdes emissoras de COE devem observar os seguintes critérios
quanto ao investimento inicial mencionado no caput, a estrutura de rentabilidades e os
resultados potenciais previstos para o certificado no momento da sua emissao:

| - a emissdo do certificado deve ter como principal caracteristica a captacao de
recursos por parte da instituicdo financeira emissora;

Il - a emissdo do certificado ndo pode resultar, a qualquer tempo, em exposi¢do
da instituicdo financeira emissora ao risco de crédito do investidor;

Resolucdo CMN n2 ,de de de 2024
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Il - a estrutura de rentabilidades do certificado deve ser expressa como propor¢ao
do valor do investimento inicial;

IV - os cendrios que, no ato de emissdo do certificado, prevejam pagamento total
nulo ou de valor irrelevante em relagdo ao investimento inicial devem refletir condigdes
extremas, de baixissima probabilidade; e

V - os resultados a serem utilizados para fins de comparagdao com o investimento
inicial devem ser compativeis com o periodo de um ano ou com o prazo do certificado, o que for
menor.

§ 22 Os procedimentos utilizados para atendimento aos critérios estabelecidos no
§ 12 devem ser efetuados pela instituicdo emissora de COE com base em metodologias
consistentes e passiveis de verificacao.

§ 32 As informacgOes, as metodologias e os procedimentos utilizados para a
avaliacdo e cumprimento do disposto nos §§ 12 e 22 devem permanecer a disposi¢cdo do Banco
Central do Brasil pelo prazo minimo de cinco anos, contados a partir da data de vencimento de
cada certificado.

Art. 42 O COE emitido pelo BNDES deve:
| - ter valor nominal unitario maior ou igual a R$200.000,00 (duzentos mil reais); e

Il - ser destinado exclusivamente a investidores qualificados, nos termos definidos
em normas da Comissdo de Valores Mobiliarios, quando objeto de oferta privada.

CAPITULO IV
DA FORMA DE EMISSAO, DO REGISTRO E DO DEPOSITO CENTRALIZADO

Art. 52 O COE deve ser emitido exclusivamente sob a forma escritural, mediante
langamento em sistema eletrénico do emissor.

§ 12 O langamento de que trata o caput deve conter, no minimo, as seguintes
informacbes, entre outras necessarias a apuracdo e a parametrizacdo da estrutura de
rentabilidades e dos fluxos de pagamentos do certificado:

| - a denominacado "Certificado de Operacgdes Estruturadas”;
Il - a identificagdo da institui¢ao financeira emissora;

Il - a identificacdo do titular;

IV - o nUmero de ordem, o local e a data de emissao;

V - o valor nominal;

VI - a data de inicio da remuneracao do certificado;

VIl - as datas de vencimento das parcelas de remuneracdo intermediaria, se
houver, e do vencimento final do COE;

VIl - as datas de liquidacdo antecipada ou as condi¢bes para sua ocorréncia,
guando for o caso;

5) Resolucdo CMN n2 ,de de de 2024
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IX - os ativos subjacentes ou obrigacdes de referéncia utilizados;
X - as condigbes de remuneragdo do certificado;

Xl - a especificacdo dos direitos e das obrigacdes do titular e do emissor que
possam influenciar as condi¢cdes de remuneracao;

XIl - as condigOes de pagamento periddico dos rendimentos, quando houver;

XIll - a modalidade, nos termos do art. 99, incluindo a parcela do valor nominal
protegida;

XIV - a previsdao de entrega fisica de ativo subjacente ou obrigacao de referéncia,
quando for o caso; e

XV - as condi¢Ges de recompra ou de resgate antes do vencimento final pactuado,
guando houver.

§ 29 Apds a efetivacdo do disposto no art. 62, o cddigo do registro ou do depdsito
centralizado gerado devera ser inserido no sistema eletrénico do emissor.

Art. 62 O COE deve ser objeto de registro ou de depdsito centralizado em sistema
de registro ou de depdsito centralizado autorizado pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissdo
de Valores Mobiliarios.

Paragrafo Unico. O registro ou o depdsito centralizado a que se refere o caput
deve:

| - ser realizado no mesmo dia da emissdo do COE; e
Il - conter as mesmas informacgGes sobre o certificado requeridas no art. 52.

Art. 72 A transferéncia de titularidade do COE deve ser efetivada por meio do
sistema eletronico:

| - do emissor, caso o certificado ndo seja objeto de depdsito centralizado; ou
Il - do depositdrio central, caso o certificado seja objeto de depdsito centralizado.

Pardgrafo Unico. O sistema de registro ou de depdsito centralizado no qual o COE
esteja registrado ou depositado deve manter registro da sequéncia histdérica das negociacdes,
inclusive a identificagao dos titulares do certificado.

Art. 82 Ainstituicdo emissora deve informar mensalmente ao sistema de registro
ou de depdsito centralizado referidos no art. 62, com referéncia ao uUltimo dia util do més
anterior:

| - o valor resultante da avalia¢do a valor de mercado do certificado, apurado de
acordo com os requisitos minimos estabelecidos na regulagdo vigente para instrumentos
financeiros avaliados a valor de mercado; e

Il - os valores do certificado resultantes de analise de sensibilidade realizada
conforme metodologia especifica divulgada pelo Banco Central do Brasil.

Paragrafo Unico. A entidade administradora dos sistemas mencionados no caput
deve manter registro da sequéncia histdrica das informacdes prestadas.

Resolucdo CMN n2 ,de de de 2024



4L
gt

BANCO CENTRAL DO BRASIL

CAPITULO V
DAS MODALIDADES DE COE

Art. 92 Ficam autorizadas as seguintes modalidades de COE:
| - no que se refere a sua estrutura de rentabilidades:

a) investimento com valor nominal protegido: investimento cujo valor total dos
pagamentos minimos a serem feitos ao investidor seja igual ou superior ao investimento inicial
mencionado no art. 32; ou

b) investimento com valor nominal em risco: investimento cujo valor total dos
pagamentos minimos a serem feitos ao investidor seja igual ou superior a uma parcela
previamente definida do investimento inicial mencionado no art. 3¢; e

Il - no que se refere ao tipo de risco(s) no(s) qual(is) o COE é referenciado:

a) risco de mercado: COE referenciado em indices de precos, indices de titulos,
indices de valores mobilidrios, taxas de juros, taxas de cambio, valores mobilidrios e outros ativos
subjacentes, exceto o COE referenciado em risco de crédito de que trata a alinea "b"; ou

b) risco de crédito: COE que atenda aos requisitos especificados no art. 11,
referenciado no risco de crédito de entidade de referéncia, emissora ou devedora de obrigacdes
financeiras, bem como em indices ou cestas representativos dessas entidades, ainda que

nn

contenha referéncia a outros fatores de risco, como os mencionados na alinea "a".

§ 12 O valor nominal do certificado, na data de sua emissdo, deve ser igual ao
investimento inicial de que trata o art. 3¢.

§ 22 O COE emitido na modalidade risco de crédito deve ser necessariamente
emitido na modalidade de investimento com valor nominal em risco de que trata o inciso |, alinea
"b", do caput.

CAPITULO VI
DO COE EMITIDO NA MODALIDADE RISCO DE MERCADO

Art. 10. O COE emitido na modalidade risco de mercado deve atender, no minimo,
aos seguintes requisitos no que se refere aos seus ativos subjacentes:

| - os indices de pregos, os indices de titulos, os indices de valores mobilidrios, as
taxas de juros e as taxas de cambio utilizados como referenciais devem ter série regularmente
calculada e ser objeto de divulgacdo publica; e

Il - os valores mobilidrios e os demais ativos subjacentes devem apresentar
cotagdes divulgadas publicamente por:

a) bolsas de valores, bolsas de mercadorias e futuros, mercados de balcdo
organizado;

b) entidades administradoras de sistemas de compensacao, liquidagdo, registro ou
depdsito de ativos autorizados pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissdo de Valores
Mobiliarios;
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c) reguladores e entidades autorreguladoras; ou

d) plataformas de negociacdo ou provedores de informacdo independentes de
ampla utilizagao no mercado financeiro.

§ 12 E facultada a utilizacdo de ativos subjacentes cujos valores sejam apurados
por meio de metodologia consistente e passivel de verificacdo, que combine os referenciais
mencionados nos incisos | ou Il do caput.

§ 22 A utilizagdo da metodologia mencionada no § 12 é de exclusiva
responsabilidade da instituicdo emissora.

§ 32 Os valores ou as cotagOes dos ativos subjacentes devem ser independentes
dos parametros relativos a operacdes especificas realizadas pela instituicdo emissora.

CAPITULO VI
DO COE EMITIDO NA MODALIDADE RISCO DE CREDITO

Secao |
Das caracteristicas especificas

Art. 11. O COE emitido na modalidade risco de crédito deve atender aos seguintes
requisitos no que se refere aos pagamentos a serem efetuados:

| - ainstituicdo emissora deve pagar ao investidor o investimento inicial, acrescido
ou deduzido do retorno, no valor e na forma estabelecidos no certificado;

Il - o retorno mencionado no inciso | do caput deve compreender, no minimo:

a) a remuneracado pela protecdo contra eventos de crédito predeterminados (taxa
de protecdo); ou

b) os valores associados ao fluxo de recebimento de encargos e contraprestacdes
e a variacdo no valor de mercado das obrigacdes de referéncia; e

[l - na hipdtese de ocorréncia de algum evento de crédito previsto no certificado,
podera ocorrer o seu vencimento antecipado ou a sua liquidagao financeira ou fisica, total ou
parcial, conforme estipulado entre as partes.

Pardgrafo Unico. Para efeito da liquidacdo do COE de que trata o caput:

| - o valor de liquidacdo a ser pago ao investidor serd apurado com base no valor
de mercado das obrigacdes de referéncia objeto de evento de crédito ou nas estipuladas no
certificado para este fim; e

Il - os valores totais a serem pagos ao investidor pelo emissor devem ter como
limite inferior a parcela previamente definida do investimento inicial de que trata o art. 99, caput,
inciso |, alinea "b".
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Secgao Il
Das condi¢Oes de emissao

Art. 12. O COE emitido na modalidade risco de crédito deve atender aos seguintes
requisitos, de acordo com o perfil do investidor:

| - quando emitido para investidores que n3o sejam considerados investidores
profissionais, nos termos definidos em normas da Comissao de Valores Mobiliarios, deve ter
como entidade(s) de referéncia somente os seguintes tipos de instituicdes:

a) governos centrais;
b) entidades multilaterais; ou

c) companhias de capital aberto emissoras de valores mobilidrios admitidos a
negociacdo em bolsas de valores ou mercado de balcdo; e

Il - quando emitido para investidores que nao sejam considerados investidores
gualificados, nos termos definidos em normas da Comissdo de Valores Mobiliadrios, deve ter
somente:

a) entidade(s) de referéncia entre as mencionadas no inciso | do caput;

b) obrigacbes de referéncia, quando especificadas, que sejam ativos financeiros
ou valores mobiliarios admitidos a negocia¢cdo em bolsas de valores ou em mercado de balcdo
organizado; e

c) liquidacao financeira.

Art. 13. E facultada a emissdo de COE na modalidade risco de crédito para
investidor considerado parte relacionada do emissor, conforme definida no art. 34, § 39, da Lei
n2 4.595, de 31 de dezembro de 1964, inclusive integrante do mesmo conglomerado prudencial,
desde que:

| - em condi¢des compativeis com as de mercado, sem beneficios adicionais ou
diferenciados comparativamente as operag¢des contratadas com os demais investidores de
mesmo perfil; e

Il - observadas, quando aplicaveis, as normas especificas que disciplinam a
contratacdo de operacgdes entre instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil
e pessoas juridicas localizadas no exterior.

Art. 14. E vedada a emissdo de COE na modalidade risco de crédito que tenha
como entidade de referéncia:

| - um dos contratantes; ou
Il - entidade:

a) considerada parte relacionada, conforme definida no art. 34, § 32, da Lei n?
4.595, de 31 de dezembro de 1964; ou

b) integrante do mesmo conglomerado prudencial de um dos contratantes.
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Art. 15. As instituicdes referidas no art. 12, § 12, no caso de emitirem COE na
modalidade risco de crédito que tenha como obrigacdo de referéncia operacao de crédito ou de
arrendamento mercantil, devem observar as seguintes condigdes:

| - manter registros a disposi¢ao do Banco Central do Brasil que comprovem a
detencao do risco de crédito das obrigacdes de referéncia no momento da emissao;

Il - disponibilizar ao investidor do COE emitido na modalidade risco de crédito os
dados necessarios para embasar a adequada estimativa do risco de crédito das obrigagdes de
referéncia; e

lIl - manter em carteira as obrigacdes de referéncia mencionadas no caput durante
o prazo de vigéncia do COE a elas associado.

Paragrafo Unico. E vedada, durante o prazo de vigéncia do COE, a transferéncia,
direta ou indireta, por qualquer meio, das obrigacdes de referéncia mencionadas no caput, ou
dos respectivos riscos e beneficios, a terceiros.

Art. 16. Os ativos financeiros e os valores mobiliarios emitidos no pais e utilizados
como obrigacOes de referéncia do COE emitido na modalidade risco de crédito devem estar
registrados ou depositados em entidade registradora ou depositario central autorizados pelo
Banco Central do Brasil ou pela Comissdo de Valores Mobiliarios.

Art. 17. Orisco de crédito das entidades de referéncia e o valor das obrigacGes de
referéncia do COE emitido na modalidade risco de crédito devem ser suficientemente
mensuraveis, de forma a permitir sua avaliacdo a valor de mercado mediante a utilizacdo de:

| - precos ou cotagdes divulgadas publicamente por:

a) bolsas de valores, bolsas de mercadorias e futuros, mercados de balcdo
organizado;

b) entidades administradoras de sistemas de compensacao, liquidacdo, registro ou
depdsito centralizado de ativos autorizadas pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissao de
Valores Mobilidrios;

c) reguladores e entidades autorreguladoras; ou

d) plataformas de negociacdo ou provedores de informacdo independentes de
ampla utilizagao no mercado financeiro; ou

Il - modelos de apregamento baseados em dados e metodologias consistentes e
passiveis de verificagdo.

Secgao Il
Das informagdes adicionais e dos eventos de crédito

Art. 18. Além daquelas estabelecidas no art. 52, o COE emitido na modalidade
risco de crédito deve ter as seguintes informacdes especificas lancadas no sistema eletrénico do
emissor no ato de sua emissdo escritural, as quais também devem ser reproduzidas em seu
registro ou depdsito centralizado:

| - a especificacdo da(s) entidade(s) de referéncia;
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Il - a especificagdao da(s) obrigacdo(des) de referéncia, quando couber, para as

finalidades descritas no art. 29, caput, inciso IV, alineas "a" a "c";

Il - o valor ou critérios de apuracado e a(s) data(s) ou periodicidade dos pagamentos
devidos pelo emissor de que trata o art. 11, caput, incisos | a llI;

IV - os eventos de crédito cobertos na emissdo do certificado, incluindo a
especificacdo dos elementos necessarios para sua caracterizacdo de forma objetiva, e o(s)
responsavel(is) pela determinacdo de sua ocorréncia;

V - as condic¢des que ensejam a liquidacdo do certificado; e
VI - a especificacdo do(s) agente(s) de calculo.

Paragrafo Unico. Para efeito do disposto nos incisos | e Il, é facultada a
especificacdo de indices de crédito, indices de ativos, cestas ou carteiras de referéncia, cujas
entidades e obrigaces financeiras passam a ser, respectivamente, as entidades e obrigacbes de
referéncia do certificado.

Art. 19. Admitem-se, na emissdo de COE na modalidade risco de crédito, apenas
os seguintes tipos de eventos de crédito:

| - falha de pagamento (failure to pay): ndo pagamento de obrigacdes nos termos
pactuados pela(s) entidade(s) de referéncia, por periodos e em valores suficientes para a
caracterizacdo da ocorréncia do evento de crédito;

Il - faléncia ou similar (bankruptcy): situacdo que implique a suspensdo temporaria
ou permanente do pagamento de obrigacdes nos termos pactuados pela(s) entidade(s) de
referéncia ou que indique a incapacidade dessa(s) entidade(s) de honrar suas obrigacOes, tais
como:

a) decretacdo de faléncia ou insolvéncia civil ou seu pedido pela(s) entidade(s) de
referéncia;

b) pedido de recuperacdo judicial ou extrajudicial;
c) decretagao de intervengdo ou de liquidagao extrajudicial;

d) reconhecimento de estado de insolvéncia em processo judicial, regulatério ou
administrativo; ou

e) dissolucdo, liquidacdo ou extingdo, sem ser em decorréncia de consolidacdo,
fusdo ou incorporacao;

Il - reestruturagdo (restructuring): renegociacdo dos termos de obrigacdes da(s)
entidade(s) de referéncia em valor agregado suficiente para caracterizar a ocorréncia do evento
de crédito, resultante de deterioragao relevante em sua qualidade crediticia, que afete os direitos
de todos os credores de suas obrigacdes, tais como:

a) reducdo da taxa de juros ou do valor dos juros pactuados;

b) reducdo do valor do principal ou de qualquer outra remuneracao;
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c) adiamento de uma ou mais datas programadas ou prorrogacdo do prazo para o
pagamento ou acréscimo de juros, ou para o pagamento de principal ou de qualquer outra
remuneracao;

d) mudanca da ordem de prioridade de pagamento das obrigacdes; ou

e) mudanca da moeda ou da composicdo de pagamento do principal, dos juros ou
de qualquer outra remuneracao;

IV - vencimento antecipado de obriga¢des (obligation accelleration): declaragao
do vencimento antecipado de uma ou mais obrigacdes da(s) entidade(s) de referéncia, em valor
agregado suficiente para a caracterizacdo da ocorréncia do evento de crédito, como
consequéncia de inadimplemento ou de qualquer outra condi¢do pactuada;

V - descumprimento de obrigacdes (obligation default): possibilidade de ser
declarado o vencimento antecipado de uma ou mais obrigacdes da(s) entidade(s) de referéncia,
em valor agregado suficiente para a caracterizacdo da ocorréncia do evento de crédito, como
consequéncia de inadimplemento ou de qualquer outra condi¢do pactuada;

VI - repudio ou moratéria (repudiation/moratorium): caracterizado pela
ocorréncia dos seguintes eventos:

a) repudio potencial ou moratdria potencial (potential repudiation/moratorium):
caracterizado quando representante(s) autorizado(s) da(s) entidade(s) de referéncia ou
autoridade estatal:

1. repudia(m), questiona(m), ndo reconhece(m), rejeita(m) ou contesta(m) a
validade, no todo ou em parte, de uma ou mais obrigacdes dessa(s) entidade(s), em valor
agregado suficiente para a caracterizacdo da ocorréncia do evento de crédito; ou

2. declara(m) ou imp&e(m) moratdria, suspensdo, adiamento ou prorrogacdo do
prazo para o cumprimento de uma ou mais obrigacdes dessa(s) entidade(s), em valor agregado
suficiente para a caracterizagao da ocorréncia do evento de crédito; e

b) falha de pagamento (failure to pay) ou reestruturagdo (restructuring) de
quaisquer das obrigacdes referidas na alinea "a", determinada dentro do prazo estabelecido no
certificado, a contar da data do repudio potencial ou da moratdria potencial, a que se refere a
alinea "a", independentemente do valor agregado das obrigacdes ndo pagas ou renegociadas;

VII - intervencdo estatal (governmental intervention): ocorréncia de um ou mais
dos seguintes eventos, resultantes de acdo adotada por autoridade estatal por meio de lei,
decreto, regulamento, decisdo ou ato de resolucdo ou de reestruturagdo, ou instrumento similar,
que se aplique de forma compulséria a uma ou mais obrigacdes da(s) entidade(s) de referéncia,
em valor agregado suficiente para a caracterizacdo da ocorréncia do evento de crédito:

a) reducdo da taxa de juros, ou do valor dos juros pactuados ou de qualquer outra
remuneragao;

b) reducdo do valor do principal ou demais parcelas a serem pagas no resgate;

c) adiamento de uma ou mais datas programadas ou prorrogac¢ao do prazo para o
pagamento ou acréscimo de juros, ou para o pagamento de principal ou de qualquer outra
remuneracao;
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d) mudanca da ordem de prioridade de pagamento das obrigacdes;

e) desapropriacdo, mudanca de controle ou outro evento que altere a titularidade
de obrigacdes;

f) cancelamento, conversdo ou troca compulséria de obrigacdes; ou

g) qualquer evento que tenha um efeito andlogo aos especificados nas alineas "a"
a Ilfll'_ e
VIl - outros tipos de eventos de crédito, desde que previstos em normas de

entidade(s) de autorregulacdo formalizadas em convencdo previamente aprovada pelo Banco
Central do Brasil.

§ 12 E facultado ao emissor atribuir a um terceiro independente a determinacdo
da ocorréncia de evento de crédito coberto no certificado, desde que especificado na emissao,
conforme disp0e o art. 18, caput, inciso IV.

§ 22 As obrigacOes de que tratam os incisos | a VIl do caput compreendem todas
as espécies de obrigacdes da(s) entidade(s) de referéncia estabelecidas no certificado para fins
de caracterizacdo do evento de crédito, inclusive a(s) obrigacdo(Ges) de referéncia.

§ 32 Para efeito do disposto nos incisos VI e VIl do caput, considera-se autoridade
estatal qualquer 6rgdo ou entidade da administracdo publica, direta ou indireta, 6rgdo do poder
judiciario ou entidade encarregada da regulacdo ou supervisao dos mercados financeiros no pais
de constituicdo ou atuacdo da entidade de referéncia.

§ 42 A convenc¢ao mencionada no inciso VIl do caput deve:

| - detalhar os eventos de crédito e seus tipos, em consonancia com os padrées
internacionais reconhecidos e praticados pelo mercado de derivativos de crédito;

Il - ser elaborada por entidade(s) representativa(s) de mercado(s) que inclua(m) as
instituicoes de que trata o art. 12, § 12; e

Il - ter sua primeira versao e alteracdes posteriores submetidas a aprovacao do
Banco Central do Brasil.

CAPITULO VI
DAS REFERENCIAS NO EXTERIOR DO COE

Art. 20. Os ativos subjacentes ou obrigacdes de referéncia, quando divulgados ou
negociados apenas no exterior, devem atender, nos paises em que divulgados ou negociados,
aos mesmos requisitos dos divulgados ou negociados no pais.

CAPITULO IX
DAS RESPONSABILIDADES E CONTROLES

Art. 21. Alinstituicdo emissora, observados os requisitos estabelecidos no art. 12,
e as instituicdes que participam do processo de distribuicao, colocacdao ou negociacdao do COE,
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devem implementar e manter politicas e procedimentos que assegurem a adequacdo dos
certificados ao perfil dos investidores, considerando suas necessidades, interesses e objetivos.

§ 12 As politicas de que trata o caput devem considerar, no minimo:
| - a modalidade, o nivel de risco e complexidade do COE;

Il - o valor a ser investido;

[l - a situagdo patrimonial e financeira do investidor;

IV - a experiéncia do investidor e sua capacidade em compreender os riscos do
investimento;

V - as preferéncias declaradas do investidor quanto a assuncao de risco; e
VI - os procedimentos utilizados na negocia¢do do COE.

§ 22 As politicas e procedimentos mencionados no caput devem ser baseados em
critérios consistentes e passiveis de verificacdo.

Art. 22. A instituicdo emissora e as instituicdes que participam do processo de
distribuicdo, colocacdo ou negociacdo do COE devem garantir que as informacgdes relativas ao
certificado sejam prestadas por meio de documentos disponibilizados ao investidor, redigidos
em linguagem clara, objetiva e adequada a sua natureza e complexidade, de forma a permitir
ampla compreensdo sobre as condigdes de funcionamento, seus fluxos de pagamentos e os riscos
incorridos.

§ 12 As informagGes mencionadas no caput devem deixar evidente que o
recebimento dos pagamentos mencionados no art. 92, caput, inciso |, estd sujeito ao risco de
crédito do emissor do certificado.

§ 22 A instituicdo emissora de COE na modalidade risco de crédito deve
disponibilizar ao investidor a metodologia adotada pelo agente de calculo para a realizacdo de
suas atribuigdes.

Art. 23. As instituicdes emissoras devem assegurar que 0s seus processos de
controles operacionais e de gestdo de riscos sejam adequados a complexidade e ao volume dos
certificados em circulagao.

§ 192 Os processos de controles operacionais mencionados no caput devem, no
minimo:

| - permitir a apuracao do valor de mercado dos certificados, individualmente, em
bases diarias;

Il - ser baseados em critérios e procedimentos definidos e documentados;

Il - possibilitar o controle continuo de verificagdo dos limites operacionais
estabelecidos pela instituicao;

IV - garantir a consisténcia das informacdes constantes do registro ou depdsito
mencionado no art. 62; e

V - conter controles sistematizados de prevencdo a falhas operacionais e a
emissdes incompativeis com os precos de mercado.
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§ 29 Os processos de gestdo de riscos mencionado no caput devem, no minimo:

| - observar a decomposicao adequada das exposicdes dos certificados nos fatores
de risco de mercado e de risco de crédito, se houver;

Il - considerar as exposi¢cdes decorrentes de nado linearidades e assimetrias geradas
pela estrutura de rentabilidades do certificado;

Il - avaliar a exposicdo ao risco de liquidez decorrente das emissdes dos
certificados;

IV - mensurar exposi¢des e riscos tanto de forma integrada, envolvendo todas as
exposicoes, quanto por produto, por fator de risco e por outras dimensdes consideradas
relevantes; e

V - prever a realizacdo de testes de estresse com periodicidade e abrangéncia
suficientes para avaliar, no minimo:

a) o efeito de concentragdes em fatores de risco, contrapartes ou segmentos;

b) a quebra de correlages e de outras premissas dos modelos de mensuracgao de
risco;

c) o efeito de ndo linearidades e assimetrias; e

d) o efeito de cenarios adversos sobre as condicoes de liquidez.

§ 32 As atividades descritas no § 22 devem estar vinculadas a estrutura
responsavel pela gestdo integrada de riscos da instituicao ou de seu conglomerado prudencial.

Art. 24. As instituicGes referidas nesta Resolu¢do devem indicar diretor
responsavel pela emissdo, distribuicdo ou negociacdo do COE.

Paragrafo Unico. Para fins da responsabilidade mencionada no caput, admite-se
que o diretor indicado desempenhe outras fungdes na instituicao, exceto as relativas a
administracdo de recursos de terceiros e gerenciamento de riscos.

CAPITULO X
DISPOSICOES GERAIS

Art. 25. E facultada a distribui¢do publica de COE nos termos da regulamentag3o
especifica.

Art. 26. As instituicdes emissoras podem adquirir, a qualquer tempo, certificados
de sua prépria emissao, desde que por meio de bolsas ou de mercados organizados de balcao,
para manutengdo em tesouraria e venda posterior, no montante de até 40% (quarenta por cento)
do saldo de COE emitido.

Pardgrafo uUnico. Os certificados adquiridos de terceiros por instituicdes do
mesmo conglomerado prudencial do emissor devem ser considerados no cdmputo do limite de
que trata o caput.

Art. 27. As entidades administradoras dos sistemas de registro e de depdsito
centralizado referidos no art. 62 devem manter a disposicdo do Banco Central do Brasil e da
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Comissao de Valores Mobilidrios base de dados contendo informacdes acerca dos registros e dos
depdsitos centralizados realizados na forma desta Resolucdo, pelo prazo minimo de dez anos,
contados a partir da data de vencimento do COE, sem prejuizo do fornecimento de informagdes
especificas solicitadas por essas autarquias.

Art. 28. Asinformagdes, a documentagdo e a metodologia mencionada no art. 10,
§ 19, relativas as operagdes realizadas nos termos desta Resolugdo, devem permanecer a
disposicdao do Banco Central do Brasil pelo prazo minimo de dez anos, contados a partir da data
de vencimento do COE.

Art. 29. O Banco Central do Brasil e a Comissao de Valores Mobiliarios poderao,
dentro de suas esferas de competéncia, adotar as medidas complementares necessarias a
execucdo do disposto nesta Resolucdo.

Art. 30. Excetuado o disposto nesta Resolucdo, é vedada as instituicOes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil a emissdo, isoladamente ou em conjunto,
de instrumentos financeiros com as caracteristicas mencionadas no art. 3.

Art. 31. Ficam revogadas:

| - a Resolugdo n2 4.263, de 5 de setembro de 2013, publicada no Diario Oficial da
Unido de 6 de setembro de 2013; e

Il - a Resolucdo n? 4.536, de 24 de novembro de 2016, publicada no Diario Oficial
da Unido de 28 de novembro de 2016.

Art. 32. Esta Resolucdo entra em vigor em 2 de setembro de 2024.

ROBERTO DE OLIVEIRA CAMPOS NETO
Presidente do Banco Central do Brasil
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