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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar
Centro, Rio de Janeiro - R]

CEP 20.050-901

Att.:  Ilmo. Sr. Antonio Carlos Berwanger
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
audpublicaSDM0218@cvm.gov.br

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n° 04/18

Iustrissimo Senhor Superintendente,

O GRUPO DE TRABALHO DE TiTULOS VERDES (“GT Titulos Verdes”), instituido

no ambito do Laboratério de Inovagao Financeira (“LAB”) — projeto conjunto do Banco
Interamericano de Desenvolvimento (“BID”), da Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”)
e da Associagao Brasileira de Desenvolvimento (“ABDE”) —, com fundamento no Edital de
Audiéncia Pablica SDM n°® 04/18 (“Edital de Audiéncia Puablica”) e de acordo com as

orientagdes ali incorporadas, vem, respeitosamente, apresentar a esta D. Comissao sugestoes

relacionadas a proposta de alteragao a Instrugdo CVM n° 555, de 17 de dezembro de 2014
(“Instrucdo CVM 555”), para inclusio de dispositivos relativos aos fundos de investimento
previstos no artigo 3° da Lei n°® 12.431, de 24 de junho de 2011 (“Lei 12.431”) — Fundos

Incentivados de Investimento em Infraestrutura (“Fl-Infra” e “Minuta”, respectivamente).

1. Conforme se depreende do Edital de Audiéncia Publica, as mudangas
propostas tém como objetivo central aperfeicoar as normas da Instru¢ido CVM 555 para

melhor contemplar as caracteristicas dos Fl-Infra, a luz dos dispositivos da Lei 12.431.

2. Neste sentido, o GT Titulos Verdes entende ser também este o momento
oportuno para promover outros ajustes na Instru¢io CVM 555, também a luz da Lei 12.431,

voltados especificamente para o desenvolvimento do mercado de titulos verdes no Brasil —
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tendo em vista que boa parte destes titulos esta vinculada a projetos que se enquadram na

Lei 12.431, tal como o financiamento de parques edlicos e usinas solares.

3. De inicio, faz-se necessario saudar a iniciativa desta D. Autarquia em
promover uma reforma da Instrugago CVM 555 com o objetivo de criar um ambiente
propicio para o desenvolvimento de veiculos coletivos de investimento para ativos que
preencham os requisitos da Lei 12.431. Como bem apontado pelo Edital de Audiéncia
Publica, a utilizagdo de fundos de investimento para este fim possibilita o acesso de
investidores de varejo a ativos de infraestrutura, com o auxilio de uma gestao profissional
capaz de avaliar os “riscos e retornos associados a ativos de longo prazo, além de uma maior

diversificagdo de carteira, essencial para a diluigao dos riscos do investimento”.

4. A experiéncia pratica demonstra que boa parte dos ativos de infraestrutura
que recebem beneficio fiscal nos termos da Lei 12.431 apresentam também beneficios
socioambientais nos projetos objeto da captac¢ao via mercado de capitais. Entretanto, muitas
dessas emissdes nao possuem incentivos suficientes para efetivamente atestar o ganho
socioambiental de seus projetos, e acabam sendo comercializados apenas como ativos de
infraestrutura. Por outro lado, verifica-se, ao longo dos anos, uma demanda cada vez mais
expressiva de investidores (tanto institucionais quanto de varejo) com a aplicagao de recursos
em modalidades de investimento que apresentem adicionalidades socioambientais,
acompanhando um movimento global de investimentos responsaveis e alinhados com o
desenvolvimento sustentavel e a economia de baixo carbono, que vem impactando, inclusive,

o arcabouco regulatério do mercado em outras jurisdi¢oes.

5. Neste sentido, as sugestdes incluidas na presente manifestagao demonstram
claro alinhamento com os objetivos que motivaram a criagao deste GT Titulos Verdes:
“desenvolver e avaliar propostas de intervencao no Brasil, tais como desenvolver o mercado
nacional de titulos verdes, possiveis instrumentos que possam estimular emissoes, e

alinhamento do mercado local com as melhores praticas internacionais”.

0. Apds amplo debate entre os diferentes participantes do GT Titulos Verdes,
em especial os participantes do Subgrupo “Aperfeicoamento Regulatério e Avaliagdo de
Mecanismos de Incentivo”, chegou-se a uma proposta de aprimoramento da Instru¢io CVM
555 que permita o estimulo tanto da oferta quanto da demanda por titulos verdes, ativos que
comprovadamente proporcionem adicionalidades socioambientais que justifiquem os

incentivos regulatérios aqui propostos.
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7. Para melhor visualizagao dos comentarios e sugestdes, cada se¢ao da presente
manifestacao ¢ dividida em comentarios, que abordam os pontos de atengao verificados,
identificando o dispositivo especifico da Minuta e o racional da sugestao de alteracio,

acompanhados da prépria proposta de redacio alternativa para tal dispositivo.

8. Nessa linha, a presente manifestacao se divide em 3 (trés) principais se¢oes,

abordando essencialmente os seguintes temas e respectivas propostas:

@) alteragoes na regra prudencial relacionada a projetos performados;
(if) flexibilizacao dos limites por emissor para FI-Infra que invistam em titulos
verdes; e
(i)  criagao de um subtipo especifico de FI-Infra para titulos verdes.
I. Flexibiliza¢do da exigéncia de projetos performados (art. 131-B da Minuta)
9. O Edital de Audiéncia Publica propde, em seu item 2.2, a imposi¢ao de

algumas restricoes para Fl-Infra cujas cotas venham a ser adquiridas por investidores de
varejo, ou seja, que nio atendam aos requisitos para que sejam considerados como
investidores qualificados ou profissionais. Tais restricoes se devem ao fato de os ativos
incentivados serem de crédito privado, longo prazo e por consequéncia baixa liquidez, o que

justifica maiores protegoes quando o publico alvo for investidor de varejo.

10. Entretanto, no entender do GT Titulos Verdes, uma das restri¢oes propostas,
em especial, representa limitante consideravel ao desenvolvimento do mercado de titulos de
infraestrutura incentivados no geral e, mais especificamente, ao mercado de titulos verdes.
Trata-se da exigéncia de que os ativos incentivados adquiridos por Fl-Infra sejam

relacionados a projetos performados.

11. Em regra, projetos de infraestrutura exigem a maior parte de seu
financiamento justamente no momento em que a emissora se encontra em fase pré-
operacional, quando dividas contraidas por meio do mercado de capitais podem ser uma
excelente alternativa de captacio com menores custos, que viabilize o projeto pretendido.

Também por esta razao, o nimero de emissores com projetos de infraestrutura performados
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que realizam emissdes no mercado de capitais é extremamente reduzido, razao pela qual uma
restricao de captagdo a projetos nao performados limitaria sobremaneira o acesso de FI-Infra
destinados a investidores de varejo a ativos incentivados de infraestrutura, causando

significativo entrave para o desenvolvimento deste mercado que se pretende estimular.

12. O risco de performance que a proposta da Minuta intenta mitigar é, na
verdade, inerente aos projetos de infraestrutura, razao pela qual o GT Titulos Verdes sugere
que sejam incluidas outras regras prudenciais, em substituicio a exigéncia de projetos
performados, que tenham a mesma finalidade de mitigar o risco de inadimplemento dos
titulos incentivados ou que aumentem a qualidade informacional dos projetos para gestores

dos FI-Infra para investidores de varejo interessados em adquirir tais ativos.
13. As regras prudenciais alternativas poderiam estar relacionadas a:

@) Garantias: Obrigacdo de constituicio de garantias reais e/ou fidejussorias,
garantia de instituicdo financeira, sociedade seguradora ou de fundos

constituidos por doagoes de entidades nacionais e internacionais;

(i1) Rating: Obrigacdo de classificacdo de risco de ativos por agéncias de rating,
que se apresenta como um requisito de protegao eficaz e ja presente na

regulamentacdo de fundos de investimento em algumas hipdteses (art. 3°,
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inciso I, da Instrucio CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2011, no caso de
FIDC e Instrucao CVM n° 414, de 30 de dezembro de 2004, no caso de CRI);

(i11) Sufixo: Obriga¢ao de o fundo incluir, em sua denominagao, o sufixo “Risco

de Performance”; e

(iv) Estudo de Viabilidade: Obrigaciao de possuir estudos de viabilidade, assim
como exigido pela Instrug¢ago CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, em

caso de emissoras pré-operacionais.

14, A luz do acima exposto, propoe-se que os requisitos dispostos no proposto

art. 131-B da Instrugao CVM n° 555 sejam alterados nos seguintes termos:

“Art. 131-B. A carteira de aplicagoes de Fl-Infra distribuido para investidores que ndo sejam
considerados qualificados nos termos da regulamentacio especifica, deve atender aos seguintes

requisitos:

I — possuir exposigao mdaxima de 20% (vinte por cento) do patriminio liquido por emissor; e

I — possuir Certificados de Recebiveis Imobilidarios — CRI, ou cotas de Fundo de Investimento em

Direitos Creditérios — FIDC, exclusivamente de classe sénior-.

( 7° Na hipotese descrita no caput, caso os ativos financerros de que trata o art. 2° da I ei n® 12.431,

de 2011 sejam valores mobilidrios vinculados a_projetos considerados como nao performados no

momento da aguisicao pelo fundo, deverdo ser atendidos ainda os seguintes requisitos:

I — os valores mobilidrios deverdo possuir garantias reais e/ ou fidejussorias, garantia de instituicio

financeira, sociedade seguradora ou de fundos constituidos por doacies de entidades nacionais e

nternacionais;

I — o5 valores mobiligrios deverdo ser classificados por agéncia classificadora de risco _em

funcionamento no Pais;
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I — o5 valores mobilidrios deverdo contar com estudo de viabilidade econdmico-financeira da

ernissora, nos ternos da regulamentacdo especifica; e

IV — caso os valores mobilidrios nao performados representem mais de 50% (cinguenta por cento)

dos ativos financeiros de que trata o art. 2° da I ei n° 12.431, de 2011 em carteira, o fundo deverd

incluir, em sua denominacao, o sufixo ‘Risco de Performance”.

( 2°§+ Para fins do disposto neste artigo, o projeto nao serd considerado performado enquanto o
Seu emissor ndo apresentar receita proveniente de suas operagoes, em demonstragao financeira anual
on, quando houver, em demonstragio financeira annal consolidada, elaboradas de acordo com as

normas da CV'M e anditadas por anditor independente registrado na C1 M.

( 3°§=2° Para efeito do disposto no inciso 11, aplicam-se ao emissor as disposigies dos §§ 1° ¢ 2° do
art. 102, sem prejuizo do disposto no §3° deste artigo.

( 4°§3° Para efeito do disposto no inciso 11, no caso de debéntures emitidas por sociedade de
propasito especifico - SPE, constituida sob a forma de sociedade por acoes, o limite serd computado
considerando-se a SPE como emissor independente, desde que haja constituigao de garantias relativas
ao cumprimento das obrigagoes principais e acessdrias e que elas ndo sejam concedidas por sociedades

integrantes do seu grupo econonzico.

(54§57 Caso a politica de investimento do fundo permita a aplicacao em Certificados de Recebiveis
Imobiliarios— CRI, on em cotas de emissao de fundo de investimento em direitos creditirios — FIDC
constituido sob a forma de condominio fechado, o administrador deve assegurar-se de que, na

consolidagdo das aplicacies, as obrigagies previstas neste artigo sao atendidas.

(6 §=5° Somente as cotas de Fl-Infra fechado que atendam ao disposto neste artigo podem ser
adquiridas em mercados organizados de valores mobilidrios por investidores que ndo atendam aos

requisitos da regulamentagao especifica para investidores qualificados.

( 7° 467 Cabe aos intermedidrios assegurar o cumprimento do § 5° relativamente aos seus

clientes.”
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I1. Flexibilizagao dos limites por emissor e prazo de enquadramento para fundos

que invistam em titulos verdes (arts. 107, 126 e 131-B, da Minuta)

15. O Edital de Audiéncia Publica propde, também em seu item 2.2, a (i)
imposi¢ao de limite de concentracio maximo por emissor de 20% (vinte por cento) do
patrimonio liquido em FI-Infra destinado a investidores de varejo, limite este que sera
computado em dobro no caso de fundos destinados a investidores qualificados e nio
aplicavel para fundos destinados a investidores profissionais; e (ii) prazo de enquadramento

do limite de concentragao do emissor para Fl-Infra em 360 (trezentos e sessenta) dias.

16. O GT Titulos Verdes entende que os limites em questao sio razoaveis para
os Fl-Infra em geral, elegiveis ao beneficio fiscal de que trata a Lei 12.431, mas
excessivamente restritivos para Fundos que se dispusessem a investir preponderantemente

em referidos ativos que também fossem titulos verdes.

17. Neste sentido, com o objetivo de promover o desenvolvimento do mercado
de titulos verdes, tanto por partes dos que geram oferta — neste caso 0s emissores, para que
tenham incentivos a emitir titulos com comprovada adicionalidade socioambiental — quanto
por parte dos que geram demanda — neste caso, gestores e administradores de fundos de
investimento, para que tenham incentivo em adquirir titulos verdes — sugere-se que os FI-
Infra que apliquem percentual relevante de sua carteira em titulos verdes (i) possuam limite
de concentragdo por emissor mais amplo; e (if) tenham maior prazo para enquadramento em

tais limites por emissor.

18. Os numeros mais recentes da industria de titulos incentivados de
infraestrutura demonstram que emissdes de titulos certificadamente verdes ainda
representam uma pequena parcela desta industria. Nos dltimos 2 (dois) anos, por exemplo,
foram realizadas 103 (cento e trés) emissoes de debéntures incentivadas nos termos da
Instrugao CVM 555, perfazendo um volume total de mais de R$ 25 bilhoes (vinte e cinco
bilhdes de reais). Dessas, apenas 7 (sete) emissoes contaram com certificagio ou relatério de
segunda opinido atestando sua adicionalidade socioambiental, perfazendo um volume total

de pouco mais de R$ 1 bilhio (um bilhio de reais)'.

! Conforme 58" Edicio do Boletim Informativo de Debéntures Incentivadas, emitido em setembro/18 pela
Secretaria de Promocio da Produtividade e Advocacia da Concorréncia, do Ministério da Fazenda. Disponivel
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19. No entender do GT Titulos Verdes, esta situagao se deve a 2 (dois) principais
fatores: (i) a falta de incentivo de emissores em conferirem rotulagens verdes para os titulos
que emitem, ainda que os projetos financiados possuam uma clara adicionalidade
socioambiental; e (ii) a auséncia de veiculos que permitam a investidores de varejo acessar
tais titulos com auxilio de uma gestao profissional, para melhor avaliagdo dos riscos e

retornos destes ativos de longo prazo.

20. Como forma de estimular ambas as pontas — oferta e demanda — e aumentar
o apelo pela emissao e aquisi¢ao de titulos com reconhecida adicionalidade socioambiental,
sugere-se que seja flexibilizado um dos principais entraves que se vislumbra ao
desenvolvimento deste mercado a luz das normas propostas pela Minuta: o limite de

concentra¢ao por emissor aplicavel a FI-Infra.

21. Para tanto, propoe-se que Fl-Infra que possua politica de investimento
determinando que, no minimo, 50% (cinquenta por cento) dos seus recursos sejam aplicados
em ativos que cumulativamente (i) fagam jus ao beneficio fiscal de que trata a Lei 12.431, ¢
(i) contem com certificacio ou parecer de segunda opinido atestando a adicionalidade

socioambiental da destinagao dos recursos, possuam determinados descontos regulatérios.

22. O primeiro desconto regulatério seria a possibilidade de ampliar o limite de
concentragao por emissor, de 20% (vinte por cento) para 25% (vinte e cinco por cento) no
caso de fundos de varejo, e de 40% (quarenta por cento) para 50% (cinquenta por cento) no

caso de fundos destinados a investidores qualificados.

23. Em razao da flexibilizagdo disposta acima, faz-se oportuno também a
sugestao de salvaguardas adicionais capazes de mitigar os riscos advindos de uma maior

concentragao por emissor, quais sejam:

(@) Caso se organize como fundo fechado, o Fl-Infra que se utilizar da
flexibilizacio em razdo do investimento e titulos verdes deve ter suas cotas

registradas em sistema de negociacio administrado por entidade

incentivadas/arquivos/2018 /boletim-de-debentures-setembro-2018.
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administradora de mercado organizado, além de contratar a atividade de

formador de mercado para as cotas do fundo;

(i1) Caso se organize como fundo aberto, os recursos que excederem o limite
legal para enquadramento como Fl-Infra devem necessariamente ser
aplicados em ativos cuja liquidez seja compativel com as regras de resgate de

cotas

24. O segundo desconto regulatério para o Fl-Infra que observe o disposto no
item 21 seria um prazo para enquadramento dos limites de concentragao dispostos no art.
131-B mais dilatado, de 2 (dois) anos em contraposi¢ao a regra de enquadramento em 360
(trezentos e sessenta) dias sugerida pela Minuta aos Fl-Infra em geral. Apesar de mais
benéfica, a regra de enquadramento para Fl-Infra que invistam em titulos verdes permanece

em linha com as regras de enquadramento previstas pela Lei 12.431.

25. Em razao das sugestoes apontadas acima, sugere-se que sejam alterados os

arts. 107, 126 e 131-B da proposta de nova Instru¢ao CVM n° 555, no seguinte sentido:
“Art. 107. [...]
§ 3% Os Fundos Incentivados de Investimento em Infraestrutura — Fl-Infra terao o prazo de 360
(trezentos e sessenta) dias para atingir os limites dispostos no art. 131-B desta Instrugao, contado

da data da primeira integralizacao de cotas, para os fundos abertos, ou da data de encerramento da

distribuigao, para os fundos fechados.

( 4° Os Fundos Incentivados de Investimento em Infraestrutura — Fl-Infra gue possuam politica de

investimento gue determine a aplicacao de, no minimo, 50% (cinquenta por cento) de seu patrininio

liguido e ativos que se enguadrems no art. 3° da Ler 12.431, de 2011, e ainda, cumulativamente,

apresentens_beneficios _socioambientais _atestados nos termos do (5° abaixo, terdo o prazo de

enguadramento previsto no (3° acima estendido para 720 (setecentos e vinte) dias, contado da data

da_primeira_integralizacdo de cotas, para os fundos abertos, ou da data de encerramento da

distribuicao, para os fundos fechados.

(5° O atestado de que trata o [4° anterior pode ser concedido por meio de:
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L — pareceres externos independentes sob a forma de relatdrio de segunda opinido ou certificacdo de

padries com metodologias reconbecidas internacionalmente pelo mercado, emitidos por pessoa juridica

nacional ou_estrangeira, com comprovada_experiéncia_neste tipo de relatorio ou certificacio, gue

atesters que o projeto tenha adicionalidades socioambientais:

11 — certificacao ou relatirio de segunda opinido emitido por entidade que tenba celebrado convénio

com a CVM ou que seja acreditada por entidade que tenha celebrado convénio com a CVM, ou

I — agéncia classificadora_de risco_antorizada a operar pela CUM, que possua metodologia

reconbecida_internacionalmente _pelo mercado que ateste que o projeto tenha adicionalidades

socioambientais”

“Art. 126. Os lLmites estabelecidos nos incisos I e 11 do art. 103, no inciso Il e §3° do art. 131-B,
e §§f 6° ¢ 7° do art. 119 sao computados em dobro nos fundos de investimento de que trata este

Capitulo.”

“Art. 131-B. A carteira de aplicacoes de Fl-Infra distribuido para investidores que nao sejam
considerados qualificados nos termos da regulamentacio especifica, deve atender aos seguintes

requisitos: |...]

§ 2° Para efeito do disposto no inciso 11, aplicam-se ao emissor as disposigoes dos §§ 1° ¢ 2° do art.
102, sem prejuizo do disposto no §3° deste artigo.

( 3° Os Fl-Infra que possuam politica de investimento que determine a_aplicacdo de, no minino,

50% (cinguenta por cento) do sen patriminio liguido em ativos que se enquadren no art. 3° da I e

12431, de 2011, e ainda, cumulativamente, apresentem beneficios socioambientais atestados nos

termos do art. 107, (5°, poderio estender o limite de exposicao mdxima previsto no inciso 11 para

até 25% (vinte e cinco por cento) do patriminio liguido por emissor, desde que:

I — tenbam suas cotas admitidas a negociacao em sistema de negociacdo administrado por entidade

administradora de mercado organizado, além de contratar a atividade de formador de mercado para

as cotas do fundo, caso se orvanize como fundo fechado; ou

10
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LI — o5 recursos gue excederem o limite de enquadramento previsto no art. 3° da 1er 124317, de

2011 sejam aplicados nos ativos previstos no §5° do art. 131-A, caso se organize como fundo aberto;

( 4° {3 Para efeito do disposto no inciso 11, no caso de debéntures emitidas por sociedade de
propasito especifico - SPE, constituida sob a forma de sociedade por acoes, o limite serd computado
considerando-se a SPE como emissor independente, desde que haja constituigao de garantias relativas
ao cumprimento das obrigagoes principais e acessdrias e que elas ndo sejam concedidas por sociedades

integrantes do seu grupo econonrico.

(54§57 Caso a politica de investimento do fundo permita a aplicacao em Certificados de Recebiveis
Imobilidrios— CRI, on em cotas de emissao de fundo de investimento em direitos creditdrios — FIDC
constituido sob a forma de condominio fechado, o administrador deve assegurar-se de que, na

consolidagao das aplicagoes, as obrigacoes previstas neste artigo sdo atendidas.

( 6° §=5° Somente as cotas de Fl-Infra fechado que atendam ao disposto neste artigo podem ser
adquiridas em mercados organizados de valores mobilidrios por investidores que ndo atendam aos

requisitos da regulamentagio especifica para investidores qualificados.

( 7° 467 Cabe aos intermedidrios assegurar o cumprimento do § 5° relativamente aos seus

clientes.”

ITI.  Criagao de um subtipo especifico de FI-Infra para titulos verdes (art. 131-A da
Minuta)

26. Uma sugestdio adicional, que traria expressivos beneficios ao
desenvolvimento do mercado brasileiro de titulos verdes, envolve a criagao de subtipo

especifico de Fl-Infra, voltado exclusivamente para investimentos em titulos verdes.

27. Neste sentido, sugere-se que a utilizagdo do sufixo “Titulos Verdes”, na
denominagao de FI-Infra esteja restrita a fundos que apliquem parcela igual ou superior a
67% (sessenta e sete por cento) do limite previsto para elegibilidade do fundo aos beneficios

fiscais dispostos pela Lei 12.431 em ativos que, cumulativamente (i) estejam enquadrados no

11
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art. 2° da Lei 12.431; e (ii) atestem a presenca de adicionalidades socioambientais por meio

de certificagao, relatério de segunda opinido ou rating.

28. Assim, gestores e administradores que pretendam rotular seus fundos como
alocados preponderantemente em “titulos verdes” deverao, necessariamente, aplicar parcela
preponderante dos recursos do fundo em ativos que comprovadamente apresentem

adicionalidades socioambientais.

29. No entender do GT Titulos Verdes, esta proposta pode trazer beneficios
substanciais a0 mercado brasileiro de titulos verdes, vez que gestores e administradores que
prestem servicos a Fl-Infra elegfveis ao beneficio fiscal e a flexibilizacio dos prazos de
enquadramento e de limite de concentragao por emissor, conforme proposta destacada na
secao I acima, possuirao incentivo maior a realizar aplica¢des apenas em titulos incentivados
que possuam rotulagem verde. Isso porque, a0 manterem em sua carteira apenas titulos
verdes, tais gestores e administradores terdo a faculdade de comercializar as cotas de seus

<

fundos como um fundo substancialmente “verde”, adquirindo vantagem comercial se

comparado a outros fundos de mesma caracteristica no mercado.

30. Na mesma linha, considerando a atual situacao do mercado de titulos verdes
no Brasil, os gestores e administradores exercerdo pressio natural para que emissores de
titulos incentivados busquem alguma das formas de rotulagem verde para projetos que
tenham efetivo beneficio socioambiental, aumentando também a oferta de titulos verdes, em

um circulo virtuoso salutar para o desenvolvimento deste mercado.

31. A partir da sugestao de limitagao da utilizagao do sufixo “Titulos Verdes” na
denominagao de FI-Infra, sugere-se a inclusao de um §7° no art. 131-A da proposta de nova

Instrucao CVM n° 555, no seguinte sentido:

“Art. 131-A. Os Fundos Incentivados de Investimento em Infraestrutura — Fl-Infra sao aqueles
definidos no art. 3°Lei n° 12.431, de 2011, e que tenham por objetivo o enquadramento no regine
tributdrio estabelecido naguela Lei. |...]

( 7° A utilizacao do sufixo “Titulos Verdes” na denominacio de Fl-Infra é restrita a fundos gue

apliguem parcela igual ou superior a 67% (sessenta e sete por cento) do seu patrimionio liguido em
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ativos que se enguadrem no art. 3° da lei 12.431, de 2011, e ainda cumulativamente, apresentern

beneficios socioambientais atestados nos termos do art. 107, (5°

Sendo o que havia para o momento, reiteram-se os votos de elevada estima e
consideragao e coloca-se a disposi¢do para prestar quaisquer esclarecimentos adicionais que

eventualmente se facam necessarios.

Atenciosamente,

GRUPO DE TRABALHO DE TiTULOS VERDES
LABORATORIO DE INOVACAO FINANCEIRA
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