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Reformas em regras de listagem sao marcadas por simplificacdao e busca de competitividade» A Unido Europeia publica
os textos com a nova legislacdo sobre listagem buscando tornar os mercados mais atrativos, especialmente para
pequenas e médias empresas, e da inicio as consultas para regulamentagdo complementar. [leia mais]

Avanga na UE a definicdo de regras para emissoes e prestadores de servigos de criptoativos » A regulamentacdo
complementar e definicdo de padrdes para a documentacdo de participantes do ecossistema significam novos passos
na implementacdo e constituicdo de repositério de informagdes da MiCA, ao longo de 2025 [...] [leia mais]

I0SCO finaliza receitudrio internacional que retine boas praticas para mercado de carbono» Apds divulgar
recomendacdes para mercados regulados de carbono, a I0SCO relne boas para a evolugdo robusta de mercados
voluntarios, com énfase no tratamento dos créditos e em transparéncia. [...] [leia mais]

Reformas em regras sobre fita consolidada devem permitir melhorias em transparéncia de mercados » No dmbito da
revisdo do MIFID e MIFIR, a Unido Europeia finaliza a regulagdo complementar sobre disponibilidade de dados de
mercado e critérios de sele¢ao para provedores de fita consolidada de a¢des, ETF e renda fixa. [...] [leia mais]

I0SCO propode revisdao das recomendagdes de gerenciamento de liquidez em fundos » Na esteira de novas
recomendacdes sobre descasamento de liquidez em fundos abertos e margens e sobre uso de ferramentas anti-
diluicdo, a esperada consulta da IOSCO devera concluir o receitudrio de gestao de liquidez para fundos. [leia mais]

Ganha forca a Implementacdo de regras de resiliéncia operacional incluindo terceiros criticos» Medidas como a
aprovacdo da Name’s Rule nos EUA e consulta da Comissdo Europeia sobre a introducdo de labels para além da SFDR
procuram fortalecer instrumentos para a andlise e supervisdo de produtos sustentdveis [...] [leia mais]

Unido Europeia aprova legislacdo para fortalecer principios e requerimentos para ratings ASG» A regulacido
aprovada traz principios que incluem a adequada segregacdo de atividades, a documentagdo de politicas e
formalizagdo de governanca e a gestao de conflitos, e é concomitante a passo semelhante no Reino Unido [leia mais]

Consulte também pelo endereco:


https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/internacional/radar/radar.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/internacional/radar/radar.htm
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» Quanto ao
Prospecto, as
novas regras
trazem a
introducao de
formato
(conteudos e
sequéncia)
padronizado para
valores mobiliarios
(acdes ou nao),
cuidando para que
o texto nao seja
sobrecarregado
com informacoes
redundantes ou
nao-relevantes,
em contraste com
tamanhos e
formatos bastante
distintos
verificados
atualmente na
regiao.

Reformas em regras de listagem sao marcadas
por simplificacao e busca de competitividade

A preocupacao com a desaceleracao de operagdes primarias tradicionais
comparativamente ao dinamismo dos chamados mercados privados e
evolucao de diversas start-ups foi a tdbnica de reformas recentes na Europa.
No Reino Unido [ver Radar#39], as mudangas simplificaram categorias de
listagem e requerimentos de divulgacéo de informagdes com o objetivo de
tornar tais operagdes mais atrativas e menos custosas, especialmente para
pequenas e meédias empresas (small and medium enterprises ou SME).

Na Uniao Europeia, a reforma das regras de listagem iniciada em 2022, foi
guiada por objetivos semelhantes, de “simplificar requerimentos de
listagem e promover o acesso aos mercados organizados, reduzindo
barreiras para empresas, principalmente aquelas pequenas e médias, que
pretendem listar acbes ou permanecer listadas”. O pacote de medidas
inclui: (i) uma diretiva que altera o MiFID e repele a atual diretiva de
Listagem da EU, (ii) uma regulacdo que promove ajustes nas regras sobre
abuso de mercado (MAR), instrumentos financeiros (MiFIR) e de prospecto
(PR) e (iii) introduz uma nova diretiva para adogao de estruturas de classe
diferenciadas de a¢des com direito a voto (multiple vote share ou MVS),
com a ideia de ampliar as estruturas de captacao disponiveis a empresas
de menor porte, de forma a manter controle sobre decisdes relevantes e
acessar mercados, inclusive plataformas multilaterais. Como parte do
projeto de unificagdo do mercado de capitais daquela jurisdicdo, as
medidas também procuram harmonizar regras: uma série de padroes
técnicos e orientagcbes complementares estdo sendo desenvolvidos pelo
regulador local, a ESMA, de forma a assegurar a utilizagcdo de
documentacgao e critérios convergentes na regiao.

A diretiva 2024/2811, de 23/10 (publicada em 14/11), é a que altera a
diretiva sobre instrumentos financeiros da UE (MiFID II) para “tornar os
mercados publicos de capitais mais atrativos para empresas e facilita o
acesso ao capital por SME”. As principais determinagdes sao as seguintes:

= O pagamento, conjunto a outras despesas incorridas, de custos com
pesquisa (investment research) volta a ser uma alternativa disponivel
a participantes (em oposigdo ao custeio, em geral proprio, em
separado ou unbundling), inclusive para emissores, nesse caso desde
que orientado por um codigo de conduta a ser desenvolvido pela
ESMA;

= Arranjos de negociacdo multilaterais operados por intermediarios ou
outros participantes ficam elegiveis a autorizagao como mercados de
pequenas e meédias empresas (SME growth markets) desde que se
constituam em segmento especifico apartado dos demais segmentos
da plataforma (muiltilateral trading facility ou MTF).


https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/internacional/radar/reforma-no-reino-unido-combina-flexibilizacao-de-categorias-de-listagem-e-maior-transparencia.htm
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= A diretiva de listagem da UE foi “repelida” (deixando de valer a partir
do final de 2026), visto que grande parte de suas regras foi
considerada redundante ou ja estava incorporada a outros textos
legais mais recentes.

= As disposi¢cdes ainda relevantes da diretiva de listagem foram
incorporadas ao MiFID, inclusive requerimentos de free float (cujo
limite minimo foi reduzido de 25 para 10%) e de admissao de agdes a
negociagcdo em mercados organizados (novo artigo 51a do MiFID).

Quanto a Regulagéo 2024/2089, as principais alteragcbes incluem:

= Quanto ao Prospecto (PR): (i) a introdugédo de formato (conteudos e
sequéncia) padronizado para valores mobilidrios (agbes ou nao),
cuidando para que o texto ndo seja sobrecarregado com informacoes
redundantes ou néo-relevantes (contrastando com tamanhos e
formatos bastante distintos atualmente na regido), (ii) ampliacéo e
criacdo de novas situagcdes de dispensa de prospecto (atendidas
condi¢bes de solvéncia e auséncia de takeover), mediante registro de
documento em formato eletrénico (junto a autoridade local, para
publicagdo, mas sem necessidade de aprovagéo) - o Anexo IX a
regulacdo mencionada, (iii) criagdo de novos tipos de prospecto — EU
Follow-on e EU Growth Issuance — que substituem regimes prévios
simplificados e atendem aos novos padroées, e (iv) estabelecimento de
limites de numero de paginas para sumario e prospecto integral de
acoes.

= Quanto a abuso de mercado (MAR): (i) flexibilizam prazos e alteram
exigéncias relacionadas a divulgag¢des de informagdes, por exemplo,
por pessoas com atribuicdes administrativas na empresa em situacoes
de potencial caracterizagdo de informagao privilegiada (inside
information), de recompra de acgdes e (ii) esclarecem excegdes
aplicaveis (safe harbor).

Alguns dispositivos da Regulagdo de listagem tém vigéncia imediata (a
partir de 4/12/2024,) enquanto outros dependem de regulamentagao
complementar, com implementacao prevista para 12 a 18 meses, ou até
junho de 2026. A ESMA vem publicando consultas, com base em mandato
da Comissao [ver Radar#39], com sugestbes de padroes regulatorios
referentes a  Prospecto (metadados e  harmonizagdo de
responsabilidades), a pesquisa (research), no ambito do MiFID, em 28/10,
e proposta para o Cddigo de Conduta para pesquisas patrocinadas por
emissores, em 18/12. As consultas relacionadas ao MAR, sobre abuso de
mercado, e aos segmentos de MTF elegiveis a operacionalizar mercados
para SME também foram publicadas pelo regulador regional em 12/12.

Direto da Fonte:

Site ESMA - https://lwww.esma.europa.eu/esmas-activities/listing-act

EF and EC - Directive (EU) 2024/2811 amending Directive 2014/65/EL - 25
October 2024

EF and EC - Regulation (EU) 2024/2809 amending Regulations (EU) 2017/1129,
(EU) No 596/2014 and (EU) No 600/2014 - 23 October 2024.



https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-10/ESMA32-117195963-1276_CP_Listing_Act_Advice_-_Prospectus.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-10/ESMA35-335435667-5979_Consultation_Paper_on_Technical_Advice_on_MiFID_II_DD_research.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-12/ESMA35-335435667-5921_-_Consultation_Paper_on_RTS_on_Code_of_conduct_for_issuer-sponsored_research.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-12/ESMA74-1103241886-1086_Consultation_Paper_technical_advice_concerning_MAR_and_MiFID_II_SME_GM.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-12/ESMA74-1103241886-1086_Consultation_Paper_technical_advice_concerning_MAR_and_MiFID_II_SME_GM.pdf
https://www.esma.europa.eu/esmas-activities/listing-act
https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2024/2811/oj/eng
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2024/2809/oj/eng
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2024/2809/oj/eng
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> A
implementacao da
MiCA na Uniao
Europeia prevé a
criacao pelas
autoridades de
supervisdo de um
registro
centralizado de
prestadores de
servicos
autorizados,
emissores de ART
e EMT e
respectiva
documentacao de
ofertas,
promovendo
harmonizacgao e
transparéncia para
esse ecossistema
na regiao — as
informacoes
atualizadas podem
ser encontradas
aqui.

Avanca na UE a definigcao de regras para emissoes
e prestadores de servicos de criptoativos

Em vista da entrada em vigor em 30 de dezembro de 2024 de uma série de
disposicoes da regulacado de criptoativos da UE (Market in CryptoAssets ou
MiCA), a ESMA divulgou nos ultimos meses do ano orientagbes e padrdes
complementares nessa nova fase de implementagao — de 12 a 18 meses -para
a finalizacado da regulamentacgao pela Comissao Europeia.

A Regulacdo 2023/1114, de 31/5/2023, constitui um marco regulatério no que
se refere ao tratamento de criptoativos [ver Radar#35], trazendo em seu texto
requerimentos que se referem a respectiva oferta — emissao e aceitacdo a
negociacdo, e obrigacdo dos agentes envolvidos — e a autorizagcdo de
prestadores de servicos de criptoativos (Cryptoassets Service Providers ou
CASPs). Quanto ao escopo, a MiCA nao abrange o tratamento de criptoativos
que representam instrumentos financeiros — regulados pela diretiva MiFID Il —
mas refere-se aos demais criptoativos e, em particular, aqueles lastreados em
ativos ou moedas (asset referenced tokens ou ART) e em uma Unica
determinada moeda oficial (e-money token ou EMT) e, portanto, trata de forma
pioneira de determinados tokens e de stablecoins. A regulagao traz:

= Requisitos para a oferta e para admissao a negociacéo de criptoativos,
inclusive a necessidade de apresentacao de informacdes sobre a oferta
(na forma de White Papers) e de outras notificacoes,

= Condi¢cdes para a autorizacdo de emissores, publicacbes da oferta,
admissao a negociagao em plataformas e obrigacées dos envolvidos.

= Exigéncias comuns e especificas aplicaveis aos emissores de ART e EMT
e as respectivas emissdes, por exemplo, relacionadas a custodia,
reservas e requerimentos minimos.

= No que se refere aos CASPs, requisitos para autorizagdo e operacionais,
de prevencao e proibicdo de abusos de mercado e de competéncia da
ESMA e de reguladores locais, em cada caso.

Ao longo de 2024, dois pacotes de medidas foram objeto de consultas e
publicacdo em 25/3 e em 3/7/2024, trazendo, respectivamente (i) o
detalhamento das notificagdes e informagdes que devem ser realizadas por
instituicdbes autorizadas ou candidatas a autorizacdo como CASP e (ii)
requisitos de transparéncia pré e pds negociacao e requerimentos de registro
para CASPS, no segundo pacote.

Jaem 17/12, o Comunicado divulgado pela ESMA alertou sobre as condigdes
do regime de transicdo da MICA para aqueles CASPs “que ja exerciam
atividades antes de 30/12/2024 e que poderéo fazé-lo até 1°/7/2026 ou até que
a respectiva autorizagdo seja concedida ou recusada”. Com isso, a norma
abriu espago para que CASPs, notadamente aqueles que prestam servigos
em varios estados nacionais, fiquem sujeitos a diferentes periodos de
transicdo, devendo estar preparados e antecipar-se a essas situagoes.

Ainda em 17/12, um terceiro pacote de medidas foi divulgado, definindo
padrdes técnicos e orientagdes em determinados tdpicos, a saber:


https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/internacional/radar/avanca-o-receituario-para-tratar-emissoes-e-prestadores-de-servicos-relacionados-a-criptoativos.htm
https://www.esma.europa.eu/esmas-activities/digital-finance-and-innovation/markets-crypto-assets-regulation-mica
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= Abuso de Mercado - Padrdes regulatérios para supervisores tratarem
suspeitas de abuso de mercado em criptoativos e prosseguirem com
acdes de enforcement, e para reportar atividades suspeitas;

= Solicitagbes de Clientes (Reverse Solicitation) - Orientacbes que
mantém restrita a circunstdncias muito especificas a excecgao
estabelecida para atuagcédo de provedores de servicos de fora da UE
nao-autorizados a situagbes muito restritas (para evitar arbitragens)
associadas exclusivamente a iniciagdo do servigo pelo cliente e outras.

= Suitability — Orientagbes para CASPs sobre a prestacdo de servigos
de aconselhamento, gestao de portfélio ou alocagéo de investimentos
em criptoativos adequados ao perfil do cliente, similares aos
requerimentos do MIFID Il a que estdo sujeitos demais participantes
de mercado.

= Transferéncias — Orientagcbes que estabelecem politicas e
procedimentos que devem ser implementados por CASPs para
assegurar a protecao de investidores transferindo criptoativos.

= Classificacao como instrumento financeiro — Orientacbes que dispdem
critérios e condicbes para a qualificagcdo de criptoativos como
instrumentos financeiros de forma a diferenciar ativos sujeitos ao
MIFID Il (e fora do escopo da MiCA) e aqueles no ambito da MiCA.

= Protocolos gerais — Orientacbes que estabelecem padrdes (mais
simplificados) operacionais (de manutengao de sistemas e seguranga)
a serem exigidos de ofertantes ou participantes que solicitam
autorizagao a negociacao e que ndo sejam emissores de ART ou EMT
ou CASPs, sujeitos a exigéncias adicionais robustas.

Em conjunto com outras autoridades da UE, a ESMA também: (i) definiu
critérios (de boa reputagéo, conhecimento, experiéncia) para membros da
governanga de CASPs e emissores de ART; (ii) divulgou orientagédo para
promover a classificagdo consistente de criptoativos (fora do escopo da
MiCA, ou que sejam ART, EMT ou demais, no ambito da MiCA) inclusive
trazendo teste padrao, modelos de descritivos (white paper) e opinides
legais (legal opinion) que auxiliem descricdbes convergentes dos
criptoativos; e disponibilizou repositério de informacdes e registro
atualizado periodicamente.

No Brasil, o Banco Central divulgou em 8/11 as consultas publicas n° 109
e 110 e 111 propondo regras para a constituicdo, funcionamento e
autorizacdo de sociedades prestadoras de servigos de ativos virtuais e
sobre a inclusdo desses servicos no mercado de cambio. A ANBIMA ira
responder a consulta.

Direto da fonte:

ESMA — MiCA and Interim MiCA Register — Regisiro e informacoes atualizadas.
ESVA, EBA — Joint Guidelines (...) on governance CASPs and ART — 4/12/2025
ESMVA — Guidelines (...) for the classification of Cryptoassets — 10/12/2024
ESVA Releases last policy documents to get ready for MiCA - 17/12/2024
ESMA - Statement on MiCA Transitional Measures — 17/12/2024



https://www.esma.europa.eu/esmas-activities/digital-finance-and-innovation/markets-crypto-assets-regulation-mica
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-12/ESMA75-453128700-10_Joint_GL_suitability_members_management_body_and_QH.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-12/Joint_ESA_Final_Report_on_Art_97_Guidelines_MiCAR.pdf
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-releases-last-policy-documents-get-ready-mica
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-12/ESMA75-453128700-1396_Statement_on_MiCA_transitional_measures.pdf

» No Brasil, a Lei
n° 15.042,
publicada em
12/12, que cria o
Sistema Brasileiro
de Comeércio de
Emissdes de
Gases de Efeito
Estufa ja incorpora
preceitos desse
trabalho trazendo
conceitos, regras e
padroes e
disposicoes
tratando do
mercado regulado
e voluntario de
carbono no pais.
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IOSCO finaliza receituario internacional que
reune boas praticas para mercados de carbono

A IOSCO divulgou em 14/11 o Relatorio Final sobre mercados voluntarios
de carbono propondo um conjunto de 21 boas praticas para fazer frente as
vulnerabilidades do segmento, identificadas em consultas prévias sobre o
assunto. O documento finaliza o trabalho da entidade em relacdo a
mercados de carbono — que também inclui a formulagdo de
recomendacdes para mercados regulados de carbono, em dezembro do
ano anterior [ver Radar#37] - e sua publicacao foi concomitante a nota
conjunta com o Banco Mundial sobre o segmento. Os documentos,
alinhados e complementares, reforcaram as caracteristicas da evolugao
dos mercados voluntarios de carbono, marcada por desafios relacionados
a necessidade de interconectividade e a natureza de seu funcionamento
que envolve variadas figuras, autoridades e jurisdicoes.

As publicagdes também trazem em comum a descricdo do ecossistema e
seus elementos recentes, tratando da estratificacdo em relacdo aos
mercados regulados e das fragilidades advindas da estrutura de
constituicdo de créditos de carbono em programas que nao sao objeto de
regulacao, que estéo relacionadas:

= Ao tratamento regulatério dos créditos de carbono;

= A arquitetura do registro e integridade dos padrdes de verificagdo dos
projetos;

= A arquitetura dos mercados secundarios;

= Aos conflitos de interesse na cadeia de valor dos créditos e

= A padronizagdo dos contratos.

A esse respeito, a nota conjunta com o Banco Mundial destaca os
elementos de transparéncia, prestagao de contas, eficiéncia, integridade,
resiliéncia e supervisdo que devem ser considerados para uma evolugao
sélida desses mercados. Ja o Relatério da I0SCO detalha os estagios
relevantes do ciclo de vida dos créditos de carbono nesse ecossistema,
entre mercado primario, secundario € uso do crédito, e as seguintes
questdes e papeis principais:

= No mercado primario (oferta): (i) identificagéo e (ii) validagao e registro
do projeto exigem a listagem do projeto em programas de crédito de
carbono para tornarem-se elegiveis a emissdo do crédito. Tais
programas sao definidos como iniciativas em que ficam estabelecidos
padrdes (regras e metodologias) aplicaveis a elegibilidade do projeto.
A validagéo do projeto junto ao programa deve contar com verificador,
em geral uma entidade independente credenciada pelo Programa. A
IOSCO cita exemplos de programas e entidades que ja executam
esses papéis.

= Ainda no mercado primario, (iii) verificagdo do projeto e (iv) emissao
do crédito ocorrem junto a um registrador, um sistema ou base de
dados ligado ao programa (ou a varios deles) que faz papel de


https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/internacional/radar/iosco-propoe-boas-praticas-e-consideracoes-chave-para-mercados-voluntarios-de-carbono.htm
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repositério de registro de propriedade, emissao, aposentadoria e
transferéncia dos créditos, e de informacodes que ficardo publicamente
disponiveis, em geral: um numero identificador, informacdes sobre o
projeto, datas, responsaveis e historicos de transferéncia, entre outras.

= No mercado secundario, a venda e negociagbes posteriores dos
créditos € usualmente feita de forma bilateral, em balcdo, ressaltando-
se nesse caso o papel de intermediarios e de plataformas para trazer
mais liquidez e desenvolvimento de padrbes para esse mercado. A
IOSCO também aponta o papel crescentemente importante de
centrais de compensacao, plataformas de pesquisa, agéncias de
rating e entidades de seguro e o estabelecimento de buffers, como
parte da evolugao desse segmento. Também registra a negociacéo em
bolsas e oferta de derivativos, ja auxiliando a maior padronizagao dos
ativos.

= Uso do crédito: a esse respeito a IOSCO destaca a importancia de
existirem regras claras quanto a aposentadoria dos créditos e a
retencao e contabilizac&o de respectivas posi¢des ao longo do tempo,
inclusive por agentes nao-financeiros, e detalha como o uso do crédito
é tratado nas diferentes jurisdi¢des.

As 21 boas praticas desenvolvidas pela IOSCO seguem a légica desse
ciclo de vida e se referem (i) ao tratamento regulatério, (ii) abordagem,
escopo e qualidade dos participantes, em geral, (iii) a padronizagéo,
transparéncia, divulgagao de informagdes, acuracia e solidez do registro e
due diligence, nos mercados primarios, (iv) ao acesso aos mercados
secundarios e integridade das negociagbes, (v) as praticas que sao
comuns a mercados organizados e respectiva supervisdo e (vi) a
importancia de divulgacao de informagdes sobre uso dos créditos.

Quanto aos mercados regulados, vale registrar a disponibilizagédo de
informacdes sobre sua evolugado recente no periodo: o Banco Mundial
publicou, em setembro, a segunda edicao de Relatério Internacional sobre
o status de mercados de carbono procurando investigar gargalos ao seu
crescimento. Na UE, a ESMA publicou, em outubro, o 1° Relatério sobre o
sistema de negociacdo de autorizagdes na regido, enfatizando a
concentragcao do mercado primario e a elevada participagao de derivativos
no secundario, e emitiu Declaracdo sobre a contabilidade de permissdes
de emissao de carbono nas demonstracées financeiras, tendo em conta as
diferentes abordagens adotadas na regido.

No Brasil, a Lei n° 15.042, publicada em 12/12, que cria o Sistema
Brasileiro de Comércio de Emissdes de Gases de Efeito Estufa ja incorpora
preceitos desse trabalho trazendo conceitos, regras e padroes e
disposicdes tratando do mercado regulado e voluntario de carbono no pais.

Considerations for Financial Market Integrity of Carbon

credit Markets


https://blogs.worldbank.org/en/climatechange/state-and-trends-of-carbon-pricing--international-carbon-markets
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-10/ESMA50-43599798-10379_Carbon_markets_report_2024.pdf
Clearing%20the%20smog:%20Accounting%20for%20Carbon%20Allowances%20in%20Financial%20Statements%20–%20Public%20Statement
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD774.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD774-note.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD774-note.pdf
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» O documento
da ESMA trouxe
0s padroes
técnicos
regulatorios para
assegurar que
dados de
mercado sejam
fornecidos, por
entidades e
participantes que
operam
ambientes de
negociacao,
arranjos de
informacoes
(APA), fitas, em
“bases comerciais
razoaveis”
(reasonable
comercial basis
ou RBC) —
principio previsto

no texto do MiFID.

Reformas em regras sobre fita consolidada devem
permitir melhorias em transparéncia de mercados

A revisdo dos principais textos regulatorios voltados para o mercado de
instrumentos financeiros e seus participantes na UE — MiFID e MIFIR - foi
motivada pela busca de maior competitividade e integragdo dos mercados de
capitais da regido. As mudancas na Diretiva e na Regulagao pertinente tiveram
como principal objetivo “promover a ftransparéncia desse mercado
principalmente por meio de maior disponibilidade de dados, de otimizagdo em
requerimentos informacionais e de obrigacbes de negociacdo, além de
avancar na harmonizacao de regras entre os paises membro da EU” — ver
Radar#38.

Em relacao a transparéncia, um dos desafios da revisao foi tratar a auséncia
de candidatos a autorizagcao como provedor de fita consolidada (Consolidated
Tape Provider ou CTP) na EU. O CTP possibilita a disponibilizagdo de pregos
de referéncia disponiveis a intermediarios e ao publico para apoiar o processo
de execugéao de ordens nas melhores condi¢gdes de mercado (best execution),
e é uma figura prevista na referida regulamentacao, condicionada a critérios
originais que nao foram preenchidos até o momento na UE. A revisao trouxe
alteracdo de critérios, simplificacdo e esclarecimentos importantes para a
habilitagdo desses provedores de fita consolidada, seja para a renda variavel
(acoes e ETF) ou renda fixa, assim como para a consolidagéo de repositorios
de dados associados ao registro de operagdes na regiado.

Apods a publicacao da diretiva e regulacao que modificaram os mencionados
textos legais, ao longo de 2024 foram realizados 3 (trés) pacotes de consultas
referentes as mudancgas nas regras complementares de renda variavel e renda
fixa e seus respectivos ambientes de negociagao e intermediarios.

Em 16/12, no ambito do mandato recebido com a revisao do MiFIR, a ESMA
publicou Relatérios Finais trazendo subsidios para a Comissdo Europeia
detalhar, em regulacdo complementar, parte das mudangas aprovadas na
revisdo. Entre elas, os ajustes para o estabelecimento de CTP e de provedores
de servigos de repositorio de dados (Data Reporting Service Providers ou
DRSP). A ESMA desenvolveu padrdes técnicos regulatorios para:

= requerimentos minimos de qualidade para protocolos de transmissao,
dados a serem disseminados e a serem transmitidos pelo CTP e o
conceito de “mais proximo de tempo real” (segéo 2);

= metodologia de redistribuicao de receitas para a Fita de Renda Variavel
(segéao 3);

= sincronizagdao de reldgios, inclusive acuracia e nivel de divergéncia
maxima (segao 4); e

= autorizacdo de DRSP (secéao 5).


https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/regulacao/internacional/radar/reguladores-europeus-adotam-medidas-que-visam-a-implementacao-da-revisao-do-mifid-e-mifir.htm
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Na mesma data, foram ainda publicados Relatérios Finais sobre transparéncia
para titulos de renda fixa (bonds), produtos estruturados e permissdes de
emissao de carbono (allowances), sobre transparéncia na renda variavel e fita
consolidada de acbes e ETF e sobre derivativos de commodities (inclusive
contratos derivativos de allowances).

O primeiro documento também trouxe os padrbes técnicos regulatorios
desenvolvidos por esse regulador para assegurar que dados de mercado
sejam fornecidos, por entidades e participantes que operam ambientes de
negociacao, arranjos de informacdes (APA) e fitas em “bases comerciais
razoaveis” (reasonable comercial basis ou RBC) — principio previsto no texto
do MIFID. Tal conceito deve estar suficientemente claro na regulagdo para
permitir a aplicacdo efetiva e uniforme do principio mesmo diante dos
diferentes modelos operacionais e estruturas de custos desses operadores e
participantes. Condigbes relevantes incluem:

= Custos a serem considerados sao aqueles diretamente associados a
producdo e disseminacdo de dados de mercado e devem ser
categorizados (infraestrutura, conectividade, pessoal, financeiro e outros)
sem dupla contagem ou custos indiretos (auditoria, por ex.),

= Para assegurar acesso e proporcionalidade, clientes podem ser
categorizados, segundo elementos factuais, como uso dos dados e porte.

= Taxas cobradas dos clientes devem ser determinadas de forma a cobrir
custos, assegurar continuidade do negdcio, e prover dados para cada
categoria com uma margem razoavel, e expressas em percentagem do
custo, devendo ser homogéneas entre clientes de uma mesma categoria.

= Termos contratuais devem ser simples e claros, sem duplicidade de
custos, ou cobranca de outros custos combinados a esses servicos.

Ao final de novembro, a ESMA ja havia antecipado a esperada publicagéo
desses Relatérios, em anuncio que detalhou os proximos passos em relagao
a selecao de provedores de fita consolidada para titulos de renda fixa e para
acdes e ETF. A autoridade informou o langamento da selecdo de CTP para
titulos em 3/1/2025, com uma decisado esperada em 6 meses, ou no inicio de
julho de 2025. No caso de agdes e ETF, o langamento da selegao ficou previsto
para junho de 2025, com decisao quanto a selecdo do escolhido ao final
daquele ano. Ha ainda dois pacotes de Relatérios Finais previstos para 2025
(em renda variavel, ordens e derivativos), mas a Unido Europeia ja devera ter
avancgado na provisao de precgos de referéncia até Ia.

Direto da Fonte:

ESMA Site: https://www.esma.europa.eu/trading/mifid-ii-and-mifir-review

ESMA - ESMA announces next steps for the selection of CTPs — 30/9/2024

ESMA - Final Report Technical Standards related to CTPs and DRSPs —
16/12/2024

ESMA - Final Report on transparency for bonds, structured finance products and
emission allowances and RTS on reasonable commercial basis — 16/12/2024

ESMA - Final Report On equity transparency (RTS 1 and CDR 2017/567) — 16/12/2024
ESMA - Final Report on the amendments to certain technical standards for commodity
derivatives — 16/12/2024
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R/DIR

M ANBIMA

» AIOSCO
também colocou
em consulta um
documento
complementar
com Guidelines —
orientacdes para a
efetiva
implementacao
das
recomendacdes
sobre gestao,
previséo e uso
das ferramentas
de liquidez,
tratando de
questdes mais
técnicas
calibragem e
thresholds das
ferramentas anti-
diluicao.

IOSCO propode revisao das recomendacoes de
gerenciamento de liquidez em fundos

Nos ultimos meses do ano, foram dados passos importantes para o receituario
sobre gestao de liquidez em fundos de investimento. Como previsto no Plano
de Trabalho do FSB para 2024, a entidade divulgou em 10/12 suas
recomendacdes finais para assegurar a prontiddo, do ponto de vista de
liquidez, de participantes do ecossistema da intermediagdo nao-financeira,
fundos de investimento incluidos, para chamadas de margem e colateral.
Como analisado no Radar#39, eventos de stress recentes mostraram que,
enquanto margens e colaterais constituem uma protecdo adequada, eles
também podem ampliar a demanda por liquidez desses agentes e afetar,
nessas situacoes, de forma inesperada, segmentos de mercado.

Em linhas gerais, o documento reune 8 recomendag¢des para que tais
participantes: (i) levem em consideragéo praticas e condi¢cdes de governanga
para gerir e mitigar exposicdes em situagcbes extremas de chamadas de
margem e colateral; (ii) conduzam testes de stress de liquidez com cenarios
diversos para margens e colateral; (iii) assegurem suficiéncia de colateral, se
e quando necessario; e (iv) documentem e fornecam informacdes a esse
respeito para acompanhamento das autoridades pertinentes.

Como também previsto em seu Plano de Trabalho [ver Radar#38], a IOSCO
divulgou em 11/11 a consulta que tem por objetivo revisar as Recomendacdes
de 2018 da entidade para o gerenciamento de riscos de liquidez em Fundos
de Investimento (ou Collective Investment Schemes ou CIS). A revisao ja era
esperada e foi recomendada na esteira de duas revisdes prévias:

= das recomendacdes do FSB sobre descasamento de liquidez em fundos
abertos, em 20/12/2023, incorporando licdes de situacdes prévias de
stress de mercado — as recomendacdes revisadas reforcaram questdes
de consisténcia entre liquidez das carteiras e termos de resgate de quotas
em fundos, sobre o uso de ferramentas baseadas em prego para a gestao
diaria de liquidez de fundos com carteiras pouco liquidas e questdes de
formalizagéo e transparéncia sobre as ferramentas junto a reguladores e
investidores.

= Das orientagbes da IOSCO sobre ferramentas anti-diluigéo, divulgadas na
mesma data, trazendo procedimentos e praticas a serem observadas na
disponibilizagao e uso de ferramentas de gestao de liquidez baseadas em
preco, em linha com o receituario do FSB recém-reformulado.

Com isso, a I0OSCO deslanchou o processo de revisdo de suas 17
recomendacoes para gestao de liquidez em CIS, antecipando que os preceitos
referentes a ferramentas anti-diluigdo nao fariam parte da consulta. Quanto as
demais recomendacgoes, as principais alteracdes propostas referem-se a:

= Consisténcia entre liquidez dos ativos e condi¢cdes de resgate, explicitando
a ideia de categorizagao de fundos conforme a liquidez predominante
(mais de 50%) dos ativos (liquidos, pouco liquidos, iliquidos) e que
carteiras de menor liquidez (+ de 30% de ativos iliquidos) ndo devem
oferecer liquidez diaria, sendo os percentuais apenas indicativos, sujeitos
a regras e condi¢des locais — com alteragdes nas Recomendacgdes 3 e 4;
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=  Ampla gama de ferramentas baseadas em preco e em quantidade devem
estar disponiveis as entidades responsaveis — e ajuste na Recomendacgao
6;

= Elementos de governanga para ambos os tipos de ferramentas de gestao
de liquidez — e ajustes na Recomendacao 17.

= Questdes de disponibilizacao de informacdes adequadas aos investidores
sobre risco de iliquidez e sobre disponibilidade e uso de ferramentas de
liquidez na gestao do fundo — alterando as Recomendagdes 16 e 17.

Em linha com a énfase em transparéncia, disponibilidade e desenho prévio de
ferramentas, assim como determinacdo de condicdes de ativacao,
disponibilidade das ferramentas anti-diluicio na gestao diaria, uso de
ferramentas baseadas em quantidade em situagdes de stress e consisténcia
entre liquidez da carteira e condi¢cbes de resgate, as Recomendagdes foram
reagrupadas em 6 secdes sobre (i) desenho da politica de gestao de liquidez,
(i) implementacao das ferramentas de liquidez e medidas associadas, (iii)
gestéo diaria de liquidez do fundo, (iv) testes de stress; (v) governanga e (vi)
divulgacao de informacdes a investidores e autoridades.

As recomendacdes do FSB e da IOSCO desenvolvidas em 2023 trazem
questdes de desenho — calibragem, limites de ativacao (thresholds),
documentacdo — das ferramentas, bem como quanto a respectiva
disponibilizagdo e uso. Com isso, a IOSCO também colocou em consulta um
documento complementar com Guidelines — orientagcdes para a efetiva
implementacdo das recomendacdes. As 9 orientagdes dizem respeito a
questdes mais técnicas tais como: (i) determinantes da liquidez dos ativos e
do portfélio, (ii) elementos de consisténcia entre liquidez do portfélio e
diferentes condi¢gbes de resgates, (iii) tipos, calibragem e thresholds das
ferramentas anti-diluicao, (iv) tipos e ativagdo das ferramentas baseadas em
quantidade e (v) cenarios, frequéncia e follow-ups para testes de stress. Vale
notar que, além das questdes referentes ao desenho e utilizagdo das
ferramentas anti-diluicdo que ja constavam do trabalho de 2023, a IOSCO
também aproveitou para detalhar questbes aplicaveis a ferramentas baseadas
em quantidade em uma perspectiva de estabilidade financeira — ou seja, a
determinagao de seu uso por reguladores — bem como sobre outras medidas,
como resgates em espécie, cisdo (side pocket) e caréncia, extensao,
suspensao e limitagcao de resgates.

No Brasil, a ANBIMA discutiu varios desses temas no processo de aprovagao
do marco regulatério de fundos de investimento, e vai responder a consulta da
IOSCO com base na experiéncia local recente.

Direto da fonte:

FSB — Liquidity Preparedness for Margin and Collateral Calls: Final report — 10/12/2024
|O5C0O — Revised Recommendations for Liquidity Risk Management for Collective
Investment Schemes — Consuliation Report — Nov 2024

|OSCO - Guidance for Open-ended Funds for Effective Implementation of the
Recommendations for Liquidity Risk Management — Consuliation Report — Nov 2024
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» E possivel notar
que as regulacdes
sobre resiliéncia
operacional na EU
e no Reino Unido
trazem aspectos
comuns, tais como
a mobilizacéo de
diferentes
segmentos
financeiros, o
registro dos
contratos e
mapeamento de
terceiros criticos,
identificados
segundo aspectos
ligados a
concentracao, ao
impacto em
cadeias de
servigco, ao
contagio e
interconectividade.

Ganha forca a implementacao de regras de
resiliéncia operacional incluindo terceiros criticos

Em nota conjunta divulgada em 4/12, as autoridades de Supervisdo da Uniéo
Europeia — ESMA, EBA e EIOPA — informaram as entidades do sistema
financeiro as principais providéncias esperadas desses participantes em
relacdo a entrada em vigor das regras complementares a Lei de Resiliéncia
Operacional Digital da UE, a partir de 17 de janeiro de 2025. A DORA (Digital
Operacional Resilience Act), aprovada em 2022, recebeu duas tranches de
regulamentacao complementar em janeiro e julho de 2024 [ver Radar#39],
com base em padrdes e orientacdes desenvolvidos por essas autoridades.

Ja em 29/11, a Comissédo Europeia divulgou Regulacdo de Implementagao
trazendo os formularios padréao para que as instituicbes mantenham registro
dos arranjos contratuais com os respectivos prestadores de servicos de
comunicacao e Tl (IT and Communication Third-Party Providers ou ICTPP)
que serao consolidados junto a autoridades locais anualmente, e reportados
de forma consolidada as ESAs (pela primeira vez até 30/4/2025).

Ainda quanto a esse registro, em 17/12, foram também publicados os
resultados do exercicio simulado realizado pelas referidas autoridades em
meados de 2024, para preparar as instituicdes sujeitas a regulacéo. Em bases
voluntarias e de melhores esforgos, 947 entidades participaram do ensaio, que
permitiu a realizacdo de checagem técnica e de qualidade dos dados,
informados com base em padrées provisérios entdo em aprovacao.

A designacao de terceiros criticos cabe as autoridades regionais com base
em critérios definidos no primeiro pacote de regulacdo complementar e na
propria DORA relacionados: a representatividade (i) em numero e (ii) em ativos
de instituicdes utilizando um mesmo prestador de servico ICT em relagdo ao
total de instituicdes, em um determinado segmento (sendo criticos aqueles que
superarem 10%), e, ademais, (iii) ao carater sistémico (prestagao de servigos
para instituicdes ou entidades sistémicas) e (iv) ao grau de criticidade e de
substitutibilidade (relacionados a natureza critica ou a dificil substituicao de
determinado prestador de servigo). Apenas os terceiros designados como
criticos serdo objeto de monitoramento por um determinado supervisor
nomeado em um time conjunto de avaliadores, cujas fungbes e atuagao
também foram objeto de regulamentacgao divulgada em16/12/2024.

Para esse time, as informagdes e analises no ambito dos registros da DORA
permitirdo, para além da designacao de terceiros criticos da UE no setor
financeiro:

= maior conhecimento e compreensdo dos servigos ICT prestados por
terceiros e seus riscos,

= a identificacdo de areas em que agdes de mitigagéo de riscos se fazem
necessarias,

= 0o tratamento dessas agdes por meio de recomendagdes direcionadas
aos ICTPP, entre outros desdobramentos.
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No Reino Unido, em 12/11, foi divulgado o Policy Statement 16/24 que
reuniu a resposta da autoridade prudencial (PRA), do Banco da Inglaterra
e do regulador de conduta (FCA) a consulta realizada em 2023 sobre
identificacao de terceiros criticos ao sistema financeiro daquela jurisdi¢ao,
no tema de resiliéncia operacional. A consulta foi suscitada pela decisao
do Tesouro britanico de definir a abordagem para a designacao dessas
figuras, a partir de mudanca na legislacao pertinente, ainda em 2023. O
documento conjunto do Reino Unido também trouxe os principios comuns
e as referéncias especificas para cada regulador, em sua esfera de
competéncia, para definir critérios de identificacdo e de supervisdo de
terceiros criticos, além de exigéncias aplicaveis a participantes e seus
contratados. A regra inclui principios fundamentais que prestadores de
servicos assim identificados devem assegurar, bem como o0s
requerimentos a serem observados a partir dessa identificagdo, como
governanga, gestao de riscos, dependéncia e gestao de riscos na cadeia
de oferta, tecnologia e resiliéncia cibernética, mudangas na gestao,
mapeamento e gestdo de incidentes — detalhados em documento de
supervisao divulgado também em 12/11/2024.

E possivel notar que tais regulagdes trazem aspectos comuns, em fungéo
de licdes e aprendizados trazidos pela experiéncia em cibersegurancga e
incidentes recentes que impactaram segmentos do sistema financeiro. Um
primeiro aspecto a ressaltar refere-se ao escopo das regras, em termos de
segmentos financeiros, visto que é aplicavel a diversos tipos de instituicbes
e respectivos prestadores de servigos (restritos a comunicagao e Tl, deve-
se notar) e mobiliza diferentes supervisores nas jurisdicdes — de mercados
de capitais, financeiros, prudenciais e em seguros, por exemplo. Ademais,
as regras nado eximem participantes ou seus contratados de (auto)
avaliagao, registro interno de informagbes e exercicios para testar e
analisar respostas quanto a resiliéncia — simulagdes constituem um
instrumento comum aos aparatos regulatorios desenvolvidos O registro e
mapeamento dos contratados é também uma caracteristica comum, para
a identificagdo daqueles criticos, com base em aspectos ligados a
concentracdo, ao impacto em cadeias de servico, ao contagio,
interconectividade, e, com isso, as questdes sistémicas desses riscos. Por
fim, a comunicacdo de incidentes e coordenagdo de respostas €
possivelmente um outro aspecto a ser mencionado, inspirado nas
evolugdes positivas no campo da ciberseguranca.

Direto da Fonte:

Site DORAC https://www.digital-operational-resilience-act.com/

European Commission - IMPLEMENTING REGULATION (EU) 2024/2956 with
regards to standard templates for the register of information - 29 November 2024
ESAs - Statement_ on DORA application - 4/12/2024

European Commission - DELEGATED REGULATION (EU) 2025/420 of tasks of
members of the supervision and joint examination team - 16 December 2024
FSAs — Key findings from the 2024 ESAs Dry Rune exercise — 1/ December 2024
BoE, PRA and FCA - Operational resilience: Critical third parties to the UK financial
sector — Policy Statement  PS 16/24,  Supervisory statement | SS6/24 —
12/11/2024.
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https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation/publication/2023/december/operational-resilience-critical-third-parties-to-the-uk-financial-sector
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» Em novembro,
o Tesouro
britanico publicou
concluséo de
consulta realizada
no inicio do ano
junto a um amplo
conjunto de
participantes,
antecipando a
decisao de
formular
legislacéo
especifica para
provedores de
ratings ASG e
incluir esses
prestadores de
Servicos no
escopo de
regulacéo e
supervisao da
FCA, em futuro
préoximo.

Uniao Europeia aprova legislagao para fortalecer
principios e requerimentos para ratings ASG

Em 27/11, foi aprovada a Regulacdo 2024/3005, do Parlamento e
Conselho Europeus, que tem por objetivo ampliar a transparéncia e a
integridade de atividade de classificacdo de riscos (rating) ambientais,
sociais e de governanga (ASG), alterando com isso regulagdes vigentes na
regiao.

A aprovacéao da regulagao na UE a esse respeito remonta a Estratégia de
2021 de Financiamento a Transicdo para uma Economia Sustentavel
desenhada na regido, cuja implementagao incluiu consulta sobre ratings
ASG. A consulta realizada em 2022, em um contexto de crescimento
acelerado na procura por esses servigos e de reorganizagdes societarias
no segmento, reforgou preocupagdes quanto a lacunas na transparéncia
de metodologias e quanto a conflitos de interesse e, portanto, de
confiabilidade das atividades. Ainda em 2021, a IOSCO publicou Relatdrio
trazendo recomendacgdes para o segmento de ratings e dados ASG, como
parte integrante do trabalho de sua Forca Tarefa em Sustentabilidade
(STF), também ressaltando a importancia do tratamento de questbes
relacionadas a conflitos, governanca, controle e transparéncia nas
referidas atividades.

Um dos destaques do desenho da regulagcado aprovada é o escopo de
aplicagcao das regras, que considera “a emissdo, distribuicdo e, quando
relevante, publicacdo de ratings ASG sem, contudo, ter a intencédo de
regular seu uso”. O conceito utilizado é o de operagédo na UE - ou seja, as
regras se aplicam a ratings ASG emitidos por provedores de rating que
operem na UE, estabelecidos:

= na UE, quando (i) emitem e publicam seus ratings nos respectivos sites
ou por outros meios ou (ii) emitem e distribuem ratings por subscrigdo
ou outras disposi¢cdes contratuais estabelecidas com entidades
legalmente constituidas/reguladas na UE, como empresas, fundos,
intermediarios ou agéncias publicas.

= fora da UE, quando emitem e distribuem ratings por meio de
subscri¢gdes ou outras disposi¢cdes contratuais estabelecidas com as
mesmas entidades citadas acima.

As excegbes de aplicagdo da regulagéo abrangem ratings ASG privados
(que nao sejam para divulgacao publica ou distribuicao); que tenham por
finalidade andlise de investimento (research) ou uso por revisores externos
(para green bonds, por exemplo); ou desenvolvidos para certificagées por
selos (quando nao envolverem a divulgagao do rating ASG); entre outras.
Outro aspecto é a proporcionalidade, tendo sido estabelecido um regime
transitorio diferenciado para provedores desses servigos considerados
pequenos e médios, sob responsabilidade da ESMA.
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A regulagdo unifica requerimentos na regido a esse respeito, e a
autorizagcdo para operar — que inclui autorizacdo na UE, regime de
equivaléncia, endosso por autorizado ou reconhecimento. As regras tratam
da aplicacéo para autorizag&do, demais condi¢gdes de concessao, recusa ou
suspensdo da autorizagcdo para operar, e registro das informacdes de
autorizados. Outros artigos determinam principios basicos para a
operacgao, que incluem:

= independéncia (de influéncias politicas ou econémicas),

= estabelecimento de regras e procedimentos que assegurem a
prestacdo adequada dos servigos,

= g utilizagao de sistemas, recursos e procedimentos para cumprimento
de obrigacdes e

= adocado de politicas e procedimentos capazes de assegurar que 0s
ratings tenham por base analise detida das informacdes disponiveis
de acordo com as metodologias empregadas.

Outros principios se referem a governancga, due diligence e procedimentos
que assegurem independéncia e acuracia; requisitos administrativos e
contabeis, de controle e arranjos de segurancga; a revisdo anual e o
estabelecimento de funcao de supervisdo dos procedimentos referidos.
Entre os aspectos especificos detalhados, merece mencao a separacao de
atividades (relativamente, por exemplo, a consultoria, a formulagéo de
ratings de crédito, a provisdo de benchmarks e de servicos de
investimento, a auditoria de demonstragdes financeiras e asseguragéo em
sustentabilidade e a atividades de instituicbes de crédito). Requerimentos
de sigilo e confidencialidade, e referentes a mecanismo de reclamagdes,
além de responsabilidades na terceirizagdo e requerimentos de
transparéncia também s&o dispostos na regulagdo. A nova regra tem
vigéncia imediata e implementacdo em 18 meses, ficando a ESMA
encarregada de definir padrdes técnicos para as questdes de autorizagao
e reconhecimento; excegdes e requerimentos aplicaveis ao acumulo de
atividades; e divulgagao de informagdes ao publico e aos usuarios.

Também em novembro, o Tesouro britdnico publicou conclusao de
consulta a esse respeito, antecipando a inclusao de provedores de ratings
ASG no escopo de regulagao e supervisao da FCA em futuro préximo. A
ANBIMA vem acompanhando as questdes relacionadas a essa discusséo,
tanto no aspecto ASG, quanto mais gerais sobre conflitos, no ambito de
grupo de trabalho da I0OSCO, que manteve o assunto em sua agenda.

Direto da fonte:

EPand EC — REGULATION (EU) 2024/3005 on the transparency and integrity of
ESG rating activities, and amending Regulations (EU) 2019/2088 and (EU)
2023/2859 — 27 November 2024

HWV Treasury — Future requlatory regime for Environmental, Social and
Governance (ESG) ratings providers - Consuliation Response” — November 2024
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GIRO REGULATORIO | SET-DEZ 2024

Publica¢Ges que foram destaque entre os reguladores ao redor do mundo

e 20/12/2024 - Consultation Paper on the securitisation disclosure templates under Article 7 of the Securitisation
Regulation Feedback Statement - (ESMA) — Consolida o retorno a consulta que concluiu por ajustes pontuais em
requerimentos para securitizaces privadas.

e 18/12/2024 - Consultation Paper on the draft regulatory technical standards for the establishment of an EU code
of conduct for issuer-sponsored research (ESMA) — Consulta sobre padrdes Cédigo de Conduta sobre pesquisa de
investimento (research) patrocinada por emissores, no dmbito do MiFIR.

e 16/12/2024 - Final Report On equity transparency (ESMA) — Relatdrio final com sugestdes de padrdes regulatérios
para ajustes em regulacGes sobre transparéncia em renda variavel e fita consolidada de a¢des e ETF.

e 16/12/2024 - Final Report on the amendments to certain technical standards for commodity derivatives (ESMA)
— Relatdrio final trazendo padrdes técnicos regulatérios de gestdo de controle de posicdes em derivativos de
commodities, inclusive permissdes de emissao de carbono.

e 12/12/2024 — Order Granting Partial Stay to Regulation NMS: Minimum Pricing Increments, Access Fees, and
Transparency of Better Priced Orders — Suspende a entrada em vigor de ajustes aprovados na legislacdo do
mercado americano (NMS) — ver Regra aprovada em 18/9.

e 12/12/2024 — Consultation Paper on the Draft technical advice concerning MAR and MiFID Il SME GM (ESMA) —
Consulta no ambito das novas regras de listagem sobres mudancas na regulacdo de abuso de mercado e
plataformas elegiveis a operar mercados de pequenas e médias empresas.

e 29/11/2024 - Evolution in the Operation, Governance and Business Models of Exchanges: Regulatory Implications
and Good Practices — Final Report (I0OSCO) — Atualizacdo de praticas para tratar a evolugdo operacional, de
governanga e novos modelos de negdcios de Bolsas de Valores.

e 25/11 - Final Report on Post Trade Risk Reduction Services: Sound Practices for Consideration (I0OSCO) —
Recomendagdes de abordagens na regulagdo para tratar conflitos de interesse na provisdao de servigos de redugdo
de riscos pds-negdcio oferecidos por intermediarios.

e 25/11/2024 - Targeted Implementation Review on Principles for the Regulation and Supervision of Commodity
Derivatives Markets (I0SCO) — Revisdao tematica de recomendacdes sobre volatilidade, contratos de balcdo e
funcionamento ordenado de derivativos de commodities.

e 21/11/2024 - Pre-hedging — Consultation Report (I0SCO) — Consulta sobre recomendacdes para reguladores em
questdes de conflitos de interesse em operagdes de pre-hedging.

e 20/11/2024 - Joint Guidelines for the exchange of information on fit and proper assessments by ESAs (EBA, EIOPA,
ESMA) — OrientagGes para a troca de informagdes sobre a avaliagdo quanto a condi¢es adequadas e apropriadas
requeridas a detentores de participacao relevante.

e 28/10/2024 - Consultation Paper on draft technical advice concerning the Prospectus Regulation and on updating
the CDR on metadata (ESMA) — Consulta no ambito da atualizacdo das regras de listagem da UE para subsidiar
regulacdo complementar sobre prospectos e sumario eletrénico.

e 28/10/2024 - Consultation Paper on the amendments to the research provisions in the MiFID Il — Consulta sobre
regras complementares a flexibilizacdo das situacGes de custeio de pesquisa de investimento (research) previstas
no MiFID no ambito da reforma de listagem da UE.

e 23/10/2024 - Regulation (EU) 2024/2809 to make public capital markets in the Union more attractive for
companies and to facilitate access to capital for SME (EP and EC) — Altera as regras de listagem na Unido Europeia,
para harmonizagao e maior competitividade.

e 18/9/2024 — Regulation NMS: Minimum Pricing Increments, Access Fees, and Transparency of Better Priced
Orders (SEC) — Ajustes nas regras que tratam do mercado nacional (Regulation National Market System ou NMS)
buscando reducdo de custos e maior qualidade nas transagdes.
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13/12/2024 - Non-tailored Advice in the Order Execution Only Channel (CIRO) — Consulta sobre aconselhamento
em canais que oferecem exclusivamente servigos de execugdo.

19/11/2024 - Digital Engagement Practices (DEPs) — Consultation Report (I0SCO) — Consulta sobre riscos e
beneficios e possiveis boas praticas voltadas para o tratamento de praticas de engajamento digital utilizadas na
promocado e distribuicdo de produtos financeiros ao varejo.

19/11/2024 - Online Imitative Trading Practices: Copy Trading, Mirror Trading, Social Trading — Consultation
Report (I0SCO) — Consulta sobre riscos e beneficios e possiveis boas praticas para o tratamento de servicos de
copy trading disponiveis a investidores de varejo.

19/11/2024 - Finfluencers — Consultation Report (I0SCO) - Consulta sobre riscos potenciais e boas praticas para
o tratamento de promocao, aconselhamento e/ou distribuicdo de produtos financeiros apoiados ou realizados
por influencers.

13/11/2024 — Letter on the Retail Investment Strategy (ESMA e EIOPA) — Opinido de reguladores da UE sobre
ajustes propostos pelo Parlamento Europeu a estratégia de centralidade de Investidor de Varejo (Retail Investor
Strategy) refletida na diretiva 6nibus de investidor de varejo.

18/12/2024 — Leverage in Non-bank Financial Intermediation - Consultation report (FSB) - Consulta sobre
recomendacdes para reducdo de riscos sistémicos trazidos pela alavancagem na intermediacdo financeira nao-
bancdria e para ampliar a capacidade de monitorar as respectivas vulnerabilidades.

12/12/2024 — Draft regulatory technical standards on open-ended loan-originating AIFs under the AIFMD -
Consultation Paper (ESMA) — Consulta sobre regulamentacdo complementar sobre originacdo de empréstimos
por fundos alternativos na UE.

10/12/2024 - Liquidity Preparedness for Margin and Collateral Calls: Final report (FSB) — Relatdrio final trazendo
recomendacdes para a prontiddo de integrantes da intermediacdo financeira ndo-bancaria (NBFI) em margens e
colateral, no enfrentamento de situacGes de stress de mercado.

22/11/2024 - ESMA’s response to the EC consultation on the review of the EU macro-prudential policy framework
for NBFI (ESMA) — Resposta a consulta da Comissdo Europeia sobre uso de politicas macroprudenciais para Fundos
de Investimento.

14/11/2024 — ESMA is collecting data on costs linked to investments in AlIFs and UCITS — Anuncio de exercicio de
coleta de dados sobre custos ligados a distribuicdo e a gestao de fundos mutuos e alternativos na EU, previsto na
revisdo da UCITS e AIFMD.

11/11/2024 - Revised Recommendations for Liquidity Risk Management for Collective Investment Schemes —
Consultation Report (I0SCO) — Consulta sobre atualizagdes nas recomendacgdes sobre gerenciamento de risco de
liguidez em fundos de investimento tendo.

11/11/2024 - Guidance for Open-ended Funds for Effective Implementation of the Recommendations for Liquidity
Risk Management — Consultation Report (IOSCO) — Consulta sobre orientacdes detalhadas quanto as
Recomendacgdes de Gestao de liquidez em Fundos.

8/11/2024 — Private Fund Advisers; Documentation of Registered Investment Adviser Compliance Reviews (SEC)
— Ajustes Lei de Advisors de Investimento dos EUA (Advisers Act) para refletir a vacancia determinada
judicialmente (vacatur) em 5/6/2024 de novas regras de fundos privados.

7/11/2024 — Conforming Amendments to Commission Rules and Forms (SEC) — Ajustes nas regras e formularios
vigentes para corrigir erros, tais como na férmula para calcular dados de rendimentos informados no Form N-
MFP e no relatdrio sobre portfélio de MMF.

2/9/2024 — ESRB response to the ESMA consultation on draft Regulatory Technical Standards and Guidelines on
liguidity management tools (ESRB) — Resposta a consulta sobre regras complementares sobre uso de ferramentas
de gestao de liquidez em fundos.

18


https://www.ciro.ca/newsroom/publications/non-tailored-advice-order-execution-only-channel
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD777.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD776.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD775.pdf
https://www.esma.europa.eu/document/esma-eiopa-letter-retail-investment-strategy
https://www.fsb.org/uploads/P181224.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-12/ESMA34-1985693317-1085_CP_RTS_on_open-ended_loan-originating_AIFs_under_the_AIFMD.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-12/ESMA34-1985693317-1085_CP_RTS_on_open-ended_loan-originating_AIFs_under_the_AIFMD.pdf
https://www.fsb.org/uploads/P101224-1.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-11/ESMA50-43599798-9960_ESMA_response_to_the_Macroprudential_review_consultation.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-11/ESMA50-43599798-9960_ESMA_response_to_the_Macroprudential_review_consultation.pdf
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-collecting-data-costs-linked-investments-aifs-and-ucits
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD770.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD770.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD771.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD771.pdf
https://www.sec.gov/rules-regulations/2024/11/s7-03-22
https://www.sec.gov/files/rules/final/2024/33-11325.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/ESRB.response.240902_ESMA_consultation_LMTs~738ff47fe8.en.pdf?97ebb7036f2bb516901354ad169f9028
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/ESRB.response.240902_ESMA_consultation_LMTs~738ff47fe8.en.pdf?97ebb7036f2bb516901354ad169f9028

R/D

NANBIMA

20/12/2024 - Daily Computation of Customer and Broker-Dealer Reserve Requirements under the Broker-Dealer
Customer Protection Rule (SEC) — Posterga a entrada em vigor da regra que determina o cémputo e o
recolhimento diario (ao invés de semanal) de reservas por broker-dealers.

19/12/2024 - Consultation on the Guidelines on Internal Controls for Benchmark Administrators, Credit Rating
Agencies and Market Transparency Infrastructures (ESMA) — Atualiza controles internos para administradores de
benchmarks, agéncias de rating e provedores de servigos de repositdrios de pregos, de dados e de securitizagao.
16/12/2024 - MiFIR Review Final Report Technical Standards related to Consolidated Tape Providers and DRSPs
(ESMA) — Relatdrio final sobre ajustes aprovados para o estabelecimento de provedores de Fita Consolidada e de
servicos de registro de dados.

12/12/2024 - Recommendations to Promote Alignment and Interoperability Across Data Frameworks Related to
Cross-border Payments - Final report (FSB) — Recomendagdes para infraestruturas e participantes para dados
sobre pagamentos transfronteiricos.

12/12/2024 - Recommendations for Regulating and Supervising Bank and Non-bank Payment Service Providers
Offering Cross-border Payment Services: Final report (FSB) — Recomendacdes para autoridades para aumentar a
consisténcia quanto a servicos de pagamentos transfronteiricos.

29/11/2024 - The Bank of England’s approach to stress testing the UK banking system (BoE) — Relatério do Banco
da Inglaterra sobre resultados do exercicio de teste de stress de liquidez envolvendo uma ampla gama de
participantes bancarios e ndo bancarios do sistema financeiro.

27/11/2024 — The MiFID Organisational Regulation - Consultation Paper CP24/24 (FCA) — Proposta para transpor
os requerimentos do MiFID quando o Tesouro britanico iniciar a revogag¢ado dessa regula¢do no pais.

19/11/2024 - Technical Advice on CSDR Penalty Mechanism — Final Report (ESMA) — Orientac8es técnicas sobre
0 mecanismo de penalidades no ambito da regulagdo de depositdrios centrais da regido, em vista do
encurtamento do respectivo prazo para d+1 na UE.

18/11/2024 — ESMA assessment of the shortening of the settlement cycle in the European Union — Report (ESMA)
— Relatdrio de avaliagdo (positiva) quanto a transi¢do para um ciclo de liquidacdo mais curto na EU.

5/11/2024 - Policy Statement PS24/14 Policy Statement for Improving transparency for bond and derivatives
markets including Discussion Paper on the future of the Sl regime (FCA) — Consulta sobre sistemas internalisadores
e tipos de transacdo incluidos em regras de transparéncia.

25/10/2024 — Covered Clearing Agency Resilience and Recovery and Wind-Down Plans - Final Rule (SEC) - Ajustes
com vistas a gestdo de riscos e resiliéncia de determinadas Camaras de Compensa¢ao trazendo novos
requerimentos de risco e plano de recuperagao e desligamento.

15/10/2024 - Shortening the standard securities settlement cycle in the European Union: next steps — Joint
Statement (ESMA, EU DG FISMA, ECB-DG MIP) — Comunicado conjunto de avaliagdo da transi¢do do ciclo de
liquidagdo (de d+2) para d+1 na Unido Europeia.

3/10/2024 — Review of RTS 22 on transaction data reporting under Art. 26 and RTS 24 on order book data to be
maintained under Art. 25 of MiFIR - Consultation Paper (ESMA) — Consulta sobre padrdes técnicos regulatdrios
para registro de dados e (livro de) ordens de transagoes.

12/9/2024 — Updates to the UK policy framework for capital buffers — Consultation Paper CP 10/24 (PRA) —
Consulta sobre atualizagdes aos parametros que definem colchdes de liquidez, para fins do marco local para
regras ja utilizadas pela UE em Basileia 3.1.

27/12/2024 - Gross Proceeds Reporting by Brokers that Regularly Provide Services Effectuating Digital Asset Sales
(US Treasury, IRS) — Ajustes nos requerimentos informacionais a que intermedidrios estdo sujeitos, passando a
incluir aqueles que prestam servicos de negociacdes e venda de ativos digitais.

19/12/2024 — Statement on Mica Transitional Measure (ESMA) — Esclarece procedimentos esperados

de prestadores de servicos de criptoativos no ambito da regulagdo pertinente na Unido Europeia.
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17/12/2024 - Key findings from the 2024 ESAs Dry Run exercise (ESAs) — Resultado do exercicio preparatdrio para
a entrada em vigor da DORA quanto ao registro pelas instituicdes participantes dos arranjos contratuais com
terceiros provedores de servicos de comunicagdo e TI.

17/12/2024 - Statement on MiCA Transitional Measures (ESMA) — Comunica condi¢des do regime de transicdo
da MiCA entre os paises membros da EU.

17/12/2024 — ESMA Releases Last Policy Documents to get Ready for MiCA (ESMA) — Publica¢do de relatérios
finais e textos de padrdes regulatdrios e orientacdes para subsidiar a Comissao Europeia na regulamentacao
complementar a regulacado sobre criptoativos da UE.

12/12/2024 - CP17/24 — Operational resilience: Operational incident and outsourcing and third-party reporting
(PRA, BoE, FCA) — Resultado da consulta sobre identificacdo de terceiros criticos para fins de requerimentos de
resiliéncia operacional.

10/12/2024 - Guidelines on templates for explanations and opinions, and the standardised test for the
classification of crypto-assets — Final Report (ESAs) — OrientagGes conjuntas para consisténcia na classificagdo de
criptoativos no ambito da MiCA.

4/12/2024 - Joint Guidelines on the assessment of the suitability of the members of the management body of
issuers of asset-referenced tokens and of crypto-asset service providers (EBA and ESMA) — Critérios de autorizacdo
de membros da estrutura de governanca de empresas que atuem como emissoras de tokens ou como prestadores
de servigos de criptoativos (CASPs).

4/12/2024 — DoRA Application (ESMA, EBA e EIOPA) — OrientacGes para participantes e respectivos prestadores
de servicos de comunicacdo e Tl criticos sobre vigéncia da DORA.

29/11/2024 — Implementing Regulation 2024/2956 laying down implementing technical standards for the
application of Regulation (EU) 2022/2554 with regard to standard templates for the register of information (EC)
— Publicacdo dos padrdes informacionais para implementacdo de regras da Lei de Resiliéncia Operacional Digital
da UE (DORA) a partir de 2025.

14/11/2024 - The Financial Stability Implications of Artificial Intelligence (FSB) — Relatdrio mapeia casos de uso de
Inteligéncia Artificial no sistema financeiro para identificagdo de riscos e vulnerabilidade e abordagens ja
utilizadas pelas autoridades do segmento no tema.

12/11/2024 - PS16/24 — Operational resilience: Critical third parties to the UK financial sector —Retorno a consulta
conjunta sobre tratamento de terceiros criticos e requerimentos para intermediarios e respectivos prestadores
de servicos de comunicagdo e Tl. Ver também SS6/24.

22/10/2024 - The Financial Stability Implications of Tokenisation (FSB) — Andlise sobre o potencial da tokenizacdo
no Sistema Financeiro quanto a eficiéncia, transparéncia e estabilidade financeira.

22/10/2024 — G20 Crypto-asset Policy Implementation Roadmap: Status report (FSB) — Mapeamento sobre
implementacdo de politicas e respostas regulatérias desenvolvidas pelo FMI, FSB e standard setters voltadas para
criptoativos e stablecoins.

30/9/2024 — Digital Securities Sandbox joint Policy Statement and Final Guidance - PS24/12 (FCA and BoE)
Relatdrio de consulta e a versao final das orientagdes de lancamento do Sandbox de ativos digitais de UK.

18/12/2024 - Final Report on the Technical Advice on Revisions to Commission Delegated Regulation (EU)
447/2012 and Annex | of CRA Regulation — Altera critérios de verificacdo de atendimento a avaliacdo de
metodologias de agéncias de rating, para incluir questdes ASG e ratings’ outlooks.

27/11/2024 — ESG Rating EU Law — Regulacdo que trata da transparéncia e da integridade da atividade de
avalia¢do de risco de crédito ambiental, social e de governanca (rating ASG).

19/11/2024 - Fit for 55 climate scenario analysis (ESAs, ESRB e ECB) — Exercicio de risco climatico com cenario
one-off para avaliar a resiliéncia do sistema financeiro.

14/11/2024 - Voluntary Carbon Markets — Final Report (I0SCO) - Recomendacdes de boas praticas para mercados
voluntarios de carbono — ver Nota I0OSCO/World Bank Joint Note
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-12/ESA_2024_35_DORA_Dry_Run_exercise_summary_report.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-12/ESMA75-453128700-1396_Statement_on_MiCA_transitional_measures.pdf
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-releases-last-policy-documents-get-ready-mica
https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation/publication/2024/december/operational-incident-and-outsourcing-and-third-party-reporting-consultation-paper?utm_source=Bank+of+England+updates&utm_campaign=7b0b6017a5-EMAIL_CAMPAIGN_2024_12_13_01_55&utm_medium=email&utm_term=0_-7b0b6017a5-113480997
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-12/Joint_ESA_Final_Report_on_Art_97_Guidelines_MiCAR.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-12/Joint_ESA_Final_Report_on_Art_97_Guidelines_MiCAR.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-12/ESMA75-453128700-10_Joint_GL_suitability_members_management_body_and_QH.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-12/ESMA75-453128700-10_Joint_GL_suitability_members_management_body_and_QH.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-12/JC_2024_99_ESAs_Statement_on_DORA_application.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202402956
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202402956
https://www.fsb.org/uploads/P14112024.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation/publication/2024/november/operational-resilience-critical-third-parties-to-the-uk-financial-sector-policy-statement
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/prudential-regulation/supervisory-statement/2024/ss624-november-2024.pdf
https://www.fsb.org/uploads/P221024-2.pdf
https://www.fsb.org/uploads/P221024-3.pdf
https://www.fca.org.uk/publications/policy-statements/ps24-12-digital-securities-sandbox-joint-policy-statement-final-guidance
https://www.esma.europa.eu/document/final-report-technical-advice-revisions-commission-delegated-regulation-eu-4472012-and
https://www.esma.europa.eu/document/final-report-technical-advice-revisions-commission-delegated-regulation-eu-4472012-and
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2024/3005/oj/eng
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-11/ESA_2024_21_Report_on_fit_for_55_climate_scenario_analysis.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD774.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD774-note.pdf
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13/11/2024 — Report on Transition Plans Disclosures (IOSCO) — Relatério com levantamento sobre praticas
regulatdrias relacionadas a planos de transi¢ao divulgados por emissores.

12/11/2024 — Statement of Support on the IAASB International Standard of Sustainability Assurance ISSA 5000
(10SCO) — Apoio ao recém criado padrdo internacional de requerimentos gerais para processos de asseguragao
de divulgacdo de informacdes sobre sustentabilidade.

8/10/2024 - Clearing the smog: Accounting for Carbon Allowances in Financial Statements — Public Statement
(ESMA) — Declaragao sobre a contabilidade de permissées de emissdo de carbono nas demonstragdes financeiras,
tendo em conta as diferentes abordagens adotadas.

7/10/2024 - EU carbon markets 2024 — ESMA Market Report (ESMA): Relatério anual do Mercado de Carbono.
10/9/2024 — State and trends of carbon pricing: International carbon markets 2024 — Climate Change (WorldBank)
— A segunda edigao da publicagdo traz uma revisdo do status de mercados de carbono e investiga os gargalos que

atualmente impedem seu crescimento.

SIGLAS

ABS: Asset-Backed Securities

AFM: Authority for the Financial Markets (Paises
Baixos)

AMF: Autorité des marchés financiers (Franca)

ASIC: Australian Securities & Investments Commission
AIF: Alternative Investment Fund

BCBS: Basel Committee on Banking Supervision

BCE: Banco Central Europeu

BoE: Bank of England

BIS: Bank for International Settlements

CBDC: Central Bank Digital Currency

CFTC: Commodity Futures Trading Commission (EUA)
CMN: Conselho Monetério Nacional

CVM: Comissdo de Valores Mobilidrios

EBA: European Banking Authority

EIOPA: European Insurance and Occupational
Pensions Authority

ESA: European Supervisory Authorities

ESMA: European Securities and Markets Authority
ESRB: European Systemic Risk Board

ETF: Exchange-traded fund

EUA: Estados Unidos da América

FCA: Financial Conduct Authority (Reino Unido)
FED: Federal Reserve System

FESE: Federation of European Securities Exchanges

FSB: Financial Stability Board
IFRS: International Financial Reporting Standards

10SCO: International Organization of Securities
Commissions

ISDA: International Swaps and Derivatives Association
ISSB: International Sustainability Standards Board
MMF: Money Market Funds

MPC: Monetary Policy Committee (Reino Unido)
OCC: Options Clearing Corporation

PMCC: Primary Market Corporate Credit Facility
RMCTF: Retail Market Conduct Task Force

RTS: Regulatory Technical Standards

SASB: Sustainability Accounting Standards Board
SEC: Securities Exchange Commission (EUA)

SFDR: Sustainable Finance Disclosure Regulation

SIFMA: Securities Industry and Financial Markets
Association

SMCC: Secondary Market Corporate Credit Facility
TALF: Term Asset-Backed Securities Loan Facility

TCFD: Task Force on Climate Related Financial
Disclosures

UCITS: Undertakings Collective Investment in
Transferable Securities

UE: Uniao Europeia
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https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD772.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD773.pdf
Clearing%20the%20smog:%20Accounting%20for%20Carbon%20Allowances%20in%20Financial%20Statements%20–%20Public%20Statement
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-10/ESMA50-43599798-10379_Carbon_markets_report_2024.pdf
https://blogs.worldbank.org/en/climatechange/state-and-trends-of-carbon-pricing--international-carbon-markets
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