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EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 04/18
Prazo: 26 de novembro de 2018

Objeto: Minuta de instrucdo que altera a Instrucdo CVM n° 555, de 17 de dezembro de 2014, para
inclusdo de dispositivos relativos aos fundos de investimento previstos no artigo 3° da Lei n°. 12.431, de
24 de junho de 2011 — Fundos Incentivados de Investimento em Infraestrutura — Fl-Infra.

1. Introducéo

A Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM submete a audiéncia publica, nos termos do art. 8°, §
3% 1, da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, minuta de instrugao (“Minuta’) que propde alteracdo da
Instrucdo CVM n° 555, de 17 de dezembro de 2014, que dispde sobre a constituicdo, a administracdo, o
funcionamento e a divulgacdo das informacgdes dos fundos de investimento, visando o aperfeicoamento
desta regulamentacdo para melhor contemplar caracteristicas especificas dos fundos de investimento
incentivados previstos no artigo 3° da Lei n°® 12.431, de 24 de junho de 2011, conforme alterada pela Lei
n° 12.715, de 17 de setembro de 2012".

Os Fundos Incentivados de Investimento em Infraestrutura — Fl-Infra serdo regidos pela Instrugédo
CVM n° 555, de 2014, com ajustes entendidos pela CVM como necessarios para acomodar algumas
peculiaridades oriundas da Lei n°® 12.431, de 2011, que contém, por exemplo, limites de aplicacdo em
determinados ativos como exigéncia para a obtencdo do beneficio tributario por seus cotistas.

A Lein® 12.431, de 2011, isentou pessoas fisicas e estrangeiros da cobranca de Imposto de Renda
sobre o rendimento de determinados valores mobiliarios?, incluindo debéntures, certificados de recebiveis

L Art. 39, caput, Lei n° 12.431, de 2011: “As instituicdes autorizadas pela Comisséo de Valores Mobiliarios ao exercicio da
administracdo de carteira de titulos e valores mobilidrios poderdo constituir fundo de investimento, que disponha em seu
regulamento que a aplicacdo de seus recursos nos ativos de que trata o art. 2° ndo poderé ser inferior a 85% (oitenta e cinco
por cento) do valor do patrimdnio liquido do fundo”. (Redacéo dada pela Lei n® 12.715, de 2012)

2 Art. 2°, caput, Lei n° 12.431, de 2011: ... debéntures emitidas por sociedade de propésito especifico, constituida sob a
forma de sociedade por aces, dos certificados de recebiveis imobiliarios e de cotas de emissdo de fundo de investimento em
direitos creditorios, constituidos sob a forma de condominio fechado, relacionados a captagdo de recursos com vistas em
implementar projetos de investimento na &rea de infraestrutura, ou de producdo econdmica intensiva em pesquisa,
desenvolvimento e inovacao, considerados como prioritarios na forma regulamentada pelo Poder Executivo federal ....”


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2011-2014/2012/Lei/L12715.htm#art71
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imobiliarios e cotas de determinados fundos de investimento, visando a promog¢do do crescimento do
mercado de capitais privado voltado para investimentos de longo prazo em infraestrutura.

O diploma legal concede beneficio tributario também para os cotistas de fundos de investimento
cuja carteira de aplicagdes seja composta majoritariamente por tais ativos. Essa medida visa ampliar o
volume de investimentos destinados a projetos em infraestrutura considerados como de alta prioridade
pelo Poder Executivo Federal.

A CVM enxerga claro beneficio no uso dos veiculos coletivos de investimento para esta
finalidade, uma vez que as pessoas fisicas, especialmente no caso de investidores de varejo, poderdo
contar com gestéo profissional para melhor avaliagdo dos riscos e retornos associados a esses ativos de
longo prazo, além de uma maior diversificacdo de carteira, essencial para a diluicdo dos riscos do
investimento.

A CVM considera que o arcabouco regulatdrio da Instrucdo CVM n° 555, de 2014, confere ampla
protecdo aos investidores, o que possibilita que estes fundos venham a ser direcionados inclusive para
investidores que ndo sejam considerados qualificados ou profissionais, conforme regulamentacao
especifica.

Este edital ndo pretende explicar exaustivamente o contedo da Minuta. No entanto, ha certos
aspectos que merecem destaque, comentados na se¢éo a seguir.

2. Principais alteragdes
2.1. Nova sec¢do adicionada ao capitulo X

Propde-se que a secdo IV, intitulada “Fundos Incentivados de Investimento em Infraestrutura”, e
que contém os arts. 131-A e 131-B, seja adicionada ao capitulo X da Instrucdo CVM n° 555, de 2014. O
capitulo X trata dos fundos que possuem algum tipo de restricdo em relacdo aos demais fundos de que
trata a instrucdo, como, por exemplo, os fundos previdenciarios. No caso do Fl-Infra, a carteira do fundo
tem a restricdo de aplicacdo majoritaria em ativos incentivados elencados no art. 2° da Lei n® 12.431, de
2011.

A proposta inclui a possibilidade do Fl-Infra ser constituido sob a forma de condominio aberto ou
fechado, conforme o art 131-A, § 1° possibilitando aos gestores a flexibilidade de buscar continuas
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oportunidades nas ofertas de ativos incentivados durante a vigéncia dos incentivos oriundos da Lei n°
12.431, de 2011.

Conforme a redacdo do § 4° do art. 131-A proposto na Minuta, a CVM optou por fazer referéncia
ao limite percentual exigido pela lei em relacdo a aplicacdo em ativos incentivados. Neste caso, na
hipdtese de futura alteracdo no limite legal que determina a concessdo da isencdo tributaria, este estara
automaticamente contemplado pela instrucdo. A forma de célculo deste limite também segue os
dispositivos da lei (§ 49).

Visando a criacdo de um colchédo de liquidez no fundo, os paragrafos 5° e 6° determinam que 0s
recursos que nado estejam aplicados nos ativos incentivados sejam investidos em ativos de baixo risco de
crédito e de curto prazo, sendo permitido o uso de derivativos somente para a finalidade de hedge,
seguindo o mesmo rol de possibilidades utilizado em outros capitulos da instrucao.

2.2. Regras prudenciais no caso de fundos distribuidos para investidores ndo considerados
qualificados (art. 131-B)

Em razdo dos ativos incentivados serem de crédito privado e de longo prazo, a CVM optou por
impor algumas restricdes no caso de Fl-Infra cujas cotas venham a ser adquiridas por investidores que
ndo atendam os critérios da regulamentacio especifica® para serem considerados como qualificados ou
profissionais.

Portanto, valores mobiliarios relacionados a projetos somente serdo aceitos no caso de projetos
performados (art. 131-B, I). A defini¢do do termo “performado” se encontra no § 1° do art. 131-B, que
segue critérios adotados em outras regras da CVM®. Fundos destinados a investidores qualificados n&o
estdo sujeitos a esta exigéncia.

® Instrugdo CVM n° 539, de 13 de novembro de 2013, com a redago dada pela Instrugdo CVM n° 554 de 17 de dezembro de
2014, arts. 9-A e 9-B.

“ Art. 15, § 7°, da Instrugdo CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009, com a redag&o dada pela Instru¢do CVM n° 551, de 25 de
setembro de 2014: “Para fins do disposto neste artigo, a companhia serad considerada pré-operacional enquanto néo tiver
apresentado receita proveniente de suas operacdes, em demonstracéo financeira anual ou, quando houver, em demonstracéo
financeira anual consolidada elaborada de acordo com as normas da CVM e auditada por auditor independente registrado na
CVM”.
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Seguindo a mesma motivacdo de origem prudencial, a exposi¢cdo maxima por emissor em fundos
destinados ao varejo passa a ser de 20% do patriménio liquido. Este limite € computado em dobro no caso
de fundos destinados a investidores qualificados (art. 126), e ndo é imposto um limite no caso de
destinacdo a investidores profissionais (art. 129), nos mesmos moldes dos demais fundos da Instrucéo
CVM n° 555, de 2014.

Ainda no tocante aos limites por emissor, foi introduzida uma excecédo para as debéntures emitidas
por sociedades de propdsito especifico - SPE, constituidas sob a forma de sociedade por ac¢Ges, desde que
haja a constituicdo de garantias em cumprimento as obrigac6es principais e acessorias e que tais garantias
ndo sejam concedidas por sociedade do mesmo grupo econémico da SPE. Nesta hipotese, a SPE sera
entendida como um emissor independente do seu grupo econdmico.

Como também sdo permitidas aplicacGes em certificados de recebiveis imobiliarios — CRI e em
cotas de fundos fechados de investimento em direitos creditorios — FIDC, conforme o art. 2° da Lei n°
12.431, de 2011, entende-se necessario realizar a consolidacdo dos percentuais observados de cada
devedor ou coobrigado que conste na carteira de recebiveis imobiliarios, nas carteiras dos FIDCs e nas
debéntures de infraestrutura para fins de verificacdo de enquadramento ao limite por emissor (art. 131-B,
§ 49),

Admite-se a negociacdo secundaria das cotas de Fl-Infra fechado, sendo que as mesmas
condicionantes de acesso existentes no mercado primario a esses fundos se aplicam aos investidores nao
considerados como qualificados no mercado secundario. Cabe aos intermediarios a verificacdo do
cumprimento destes requisitos relativamente aos seus clientes (art. 131-B, 8§ 5° e 6°).

Além disso, foram adicionados dois paragrafos ao art. 107 para tratar dos prazos de
enquadramento especificos para o Fl-Infra. Em relacdo ao limite por emissor do art. 131-B, foi
considerado adequado o prazo de 360 dias, tanto para fundos abertos como para fundos fechados, dada a
dindmica de ocorréncia de emissdes dos ativos que serdo majoritarios na carteira do fundo. A CVM esta
especialmente interessada em receber sugestdes dos participantes do mercado em relacdo a adequacéo do
prazo proposto.

Por fim, foram ajustadas as redacgdes dos arts. 102 e 103 da Instrugcdo CVM n° 555, de 2014, para
que as regras de limite por emissor e por modalidade de ativos existentes nestes dispositivos ndo se
apliquem no caso do FI-Infra.
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2.3. Nao incidéncia de regra relativa a concentragdo em créditos privados (art. 118)

A CVM considera que é bastante clara para o publico investidor a preponderancia de ativos de
emissores privados na carteira do fundo. Portanto, a regra do art. 118, inciso I, que impde a utilizacdo do
rétulo “Crédito Privado” na denominag¢do do fundo foi dispensada para o Fl-Infra. Ndo obstante, o
administrador ndo fica impedido de utilizar voluntariamente esta expressdo na denominagéo do fundo.

Ao mesmo tempo, a CVM entende oportuno que permaneca a exigéncia de destaque dessa
caracteristica do fundo nos casos em que ha exigéncia de Termo de Adesdo e Ciéncia de Risco (art. 118,
inc. I1).

3. Encaminhamento de sugestBes e comentarios

As sugestdes e comentarios devem ser encaminhados, por escrito, até o dia 26 de novembro de
2018 a Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado, preferencialmente pelo enderego eletrénico
audpublicaSDMO0418@cvm.gov.br ou para a Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar, Rio de Janeiro — RJ,
CEP 20050-901.

Ap0s o0 envio dos comentarios ao endereco eletrdnico especificado acima, o participante receberé
uma mensagem de confirmacao gerada automaticamente pelo sistema.

Os participantes da audiéncia publica devem encaminhar as suas sugestdes e comentarios
acompanhados de argumentos e fundamentacdes, sendo mais bem aproveitados se:

a) indicarem o dispositivo especifico a que se referem;
b) forem claros e objetivos, sem prejuizo da Idgica de raciocinio;
c¢) forem apresentadas sugestdes de alternativas a serem consideradas; e

d) forem apresentados dados numericos, se aplicavel.
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As menc¢des a outras normas, nacionais ou internacionais, devem identificar o nimero da regra e
do dispositivo correspondente.

As sugestdes e comentarios que ndo estejam acompanhadas de seus fundamentos ou que
claramente ndo tiverem relagdo com o objeto proposto ndo serdo considerados nesta audiéncia.

As sugestbes e comentérios serdo considerados publicos e disponibilizados na integra, apos o
término do prazo da audiéncia pablica, na pagina da CVM na rede mundial de computadores.

A Minuta esta disponivel para os interessados na pagina da CVM na rede mundial de
computadores (www.cvm.gov.br), podendo também ser obtida nos seguintes enderecos:

Centro de Consultas da Comisséo de VValores Mobiliarios
Rua Sete de Setembro, 111, 5° andar
Rio de Janeiro — RJ

Centro de Consultas da Comissao de Valores Mobiliarios em Séo Paulo
Rua Cincinato Braga, 340, 2° andar
Séo Paulo — SP

Superintendéncia Regional de Brasilia
SCN Qd. 2, Bloco A, 4° andar — Sala 404, Edificio Corporate Financial Center
Brasilia— DF

Rio de Janeiro, 27 de setembro de 2018.

Original assinado por
MARCELO BARBOSA
Presidente

Original assinado por
ANTONIO CARLOS BERWANGER
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado


https://webmail.cvm.gov.br/exchange/jfranco/ldias/Configurações%20locais/Temporary%20Internet%20Files/Content.Outlook/MJ1HL1ID/www.cvm.gov.br
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INSTRUCAO CVM N° [¢], DE [¢] DE [¢] DE [e]

Altera a Instrucdo CVM n° 555, de 17 de dezembro
de 2014.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna publico
que o Colegiado, em reunido realizada em [e] de [e] de [e], com fundamento nos arts. 2°, V, e 8°, I, da
Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e nos arts. 2° e 3° da Lei n°® 12.431, de 24 de junho de 2011
APROVOU a seguinte Instrucéo:

Art. 1° Os arts. 102, 103, 107, 118, 126 e 129 da Instru¢cdo CVM n° 555, de 17 de dezembro de
2014, passam a vigorar com a seguinte redacao:

“Art. 102, .o,

8§ 10° No caso dos Fundos Incentivados de Investimento em Infraestrutura — Fl-Infra da
Secdo 1V do Capitulo X aplicam-se os limites por emissor elencados no art. 131-B.” (NR)

“Art. 103, o,

8 5° Os limites dispostos neste artigo ndo se aplicam a carteira de investimentos dos
Fundos Incentivados de Investimento em Infraestrutura — Fl-Infra da Secdo IV do Capitulo
X desta Instrucdo.” (NR)

“Art. 107, o,
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8 1° Os Fundos de Ag¢des — Mercado de Acesso terdo o prazo de 180 (cento e oitenta) dias
para atingir os limites de concentracdo por emissor e por modalidade de ativo estabelecidos
em seus regulamentos, sejam eles fechados ou abertos.

8 2° Os Fundos Incentivados de Investimento em Infraestrutura — Fl-Infra terdo o prazo
disposto na legislacdo especifica para atingir o limite percentual de enquadramento de suas
aplicacdes em ativos financeiros de que trata o art. 2° da Lei n°® 12.431, de 2011.

8 3° Os Fundos Incentivados de Investimento em Infraestrutura — Fl-Infra terdo o prazo de
360 (trezentos e sessenta) dias para atingir os limites dispostos no art. 131-B desta
Instrucéo, contado da data da primeira integralizacdo de cotas, para os fundos abertos, ou
da data de encerramento da distribuig&o, para os fundos fechados.” (NR)

“Art. 118, o

8 3° O disposto no inciso | do caput deste artigo ndo se aplica aos Fundos Incentivados de
Investimento em Infraestrutura — Fl-Infra da Secdo IV do Capitulo X desta Instrugdo.”
(NR)

“Art. 126. Os limites estabelecidos nos incisos | e 1l do art. 103, 88 6° e 7° do art. 119, e
no inciso Il do art. 131-B s&o computados em dobro nos fundos de investimento de que
trata este Capitulo.” (NR)

“Art. 129, o

I11 — ndo observancia das obrigagdes constantes dos incisos | a V do art. 56;

IV — aplicacéo dos seus recursos em qualquer fundo de investimento registrado na CVM; e
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V — ndo observancia do limite de concentracdo por emissor do inciso Il do art. 131-B, no
caso dos Fundos Incentivados de Investimento em Infraestrutura — FI-Infra da Secdo IV do
Capitulo X desta Instrucéo.

Art. 2° O Capitulo X da Instrugdo CVM n° 555, de 17 de dezembro de 2014, passa a vigorar
acrescido da secdo IV com a seguinte redacao:

“Secdo IV — Fundos Incentivados de Investimento em Infraestrutura

Art. 131-A. Os Fundos Incentivados de Investimento em Infraestrutura — Fl-Infra séo
aqueles definidos no art. 3° Lei n® 12.431, de 2011, e que tenham por objetivo o
enguadramento no regime tributario estabelecido naquela Lei.

8§ 1° Os FI-Infra podem ser constituidos sob a forma de condominio fechado ou aberto.

8 2° A denominacdo do fundo ndo pode conter termos incompativeis com o seu objetivo,
sua politica de investimento, seu publico alvo ou o eventual tratamento tributéario
especifico a que estejam sujeitos o fundo ou seus cotistas, devendo constar a expressdo
"Fundo Incentivado de Investimento em Infraestrutura” identificando, ainda, o
direcionamento de parcela preponderante de seus recursos para segmento ou segmentos
especificos, quando houver.

8 3° O regulamento e o material de divulgagéo do Fl-Infra, inclusive prospecto, se houver,
devem informar os beneficios tributdrios do fundo e dos cotistas, se for o caso, e as
condicBes que devem ser observadas para a manutencao destes beneficios, e destacar os
riscos inerentes a concentracdo e possivel iliquidez dos ativos que integrem a carteira
resultante de suas aplicagoes.

8 4° O regulamento do FI-Infra deve dispor que a aplicacdo de seus recursos nos ativos
financeiros de que trata o art. 2° da Lei n® 12.431, de 2011, ndo poderé ser inferior ao limite
percentual de enquadramento definido nos termos daquela Lei.



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — BI. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

www.cvm.gov.br

8 5% Os recursos que excedam o limite de que trata o 8 4° deste artigo poderdo ser
aplicados em:

| — titulos publicos federais ou privados pré-fixados ou indexados a taxa SELIC ou a outra
taxa de juros, ou titulos indexados a indices de precos, com prazo maximo a decorrer de
375 (trezentos e setenta e cinco) dias, e prazo médio da fracdo destes titulos na carteira do

fundo inferior a 60 (sessenta) dias;

Il — cotas de fundos de investimento classificados em conformidade com o disposto nos
arts. 111 ou 113 desta Instrucéo;

Il — cotas de fundos de indice que apliquem nos titulos de que trata o inciso | deste
paragrafo e atendam ao disposto no § 6° deste artigo;

IV— operagdes compromissadas lastreadas em titulos publicos federais; e

V — derivativos, desde que com a finalidade de protecdo da carteira (hedge).

§ 6° Os titulos privados de que trata o inciso | do § 5° devem ser considerados de baixo
risco de crédito pelo gestor.

Art. 131-B. A carteira de aplicacGes de Fl-Infra distribuido para investidores que néo
sejam considerados qualificados nos termos da regulamentacdo especifica, deve atender

aos seguintes requisitos:

| — ser constituida por valores mobiliarios representativos de projetos considerados como
performados no momento da aquisi¢éo pelo fundo;

Il — possuir exposicdo maxima de 20% (vinte por cento) do patrimdnio liquido por
emissor; e

Il — possuir Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI, ou cotas de Fundo de
Investimento em Direitos Creditorios — FIDC, exclusivamente de classe sénior.
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www.cvm.gov.br

8 1° Para fins do disposto neste artigo, o projeto ndo serd considerado performado
enquanto 0 seu emissor ndo apresentar receita proveniente de suas operagdes, em
demonstracdo financeira anual ou, quando houver, em demonstracdo financeira anual
consolidada, elaboradas de acordo com as normas da CVM e auditadas por auditor
independente registrado na CVM.

8 2° Para efeito do disposto no inciso I, aplicam-se ao emissor as disposi¢6es dos 8§88 1° e
2° do art. 102, sem prejuizo do disposto no 83° deste artigo.

8 3° Para efeito do disposto no inciso 1, no caso de debéntures emitidas por sociedade de
proposito especifico - SPE, constituida sob a forma de sociedade por agdes, o limite sera
computado considerando-se a SPE como emissor independente, desde que haja
constituicdo de garantias relativas ao cumprimento das obrigacdes principais e acessorias e
que elas ndo sejam concedidas por sociedades integrantes do seu grupo econémico.

§ 4° Caso a politica de investimento do fundo permita a aplicagdo em Certificados de
Recebiveis Imobiliarios — CRI, ou em cotas de emissdo de fundo de investimento em
direitos creditérios — FIDC constituido sob a forma de condominio fechado, o
administrador deve assegurar-se de que, na consolidacdo das aplicacdes, as obrigac¢oes
previstas neste artigo sdo atendidas.

8 5° Somente as cotas de Fl-Infra fechado que atendam ao disposto neste artigo podem ser
adquiridas em mercados organizados de valores mobiliarios por investidores que ndo
atendam aos requisitos da regulamentacdo especifica para investidores qualificados.

8 6° Cabe aos intermediarios assegurar o cumprimento do § 5° relativamente aos seus
clientes.” (NR)

Art. 3° Esta Instrucdo entra em vigor na data de sua publicacao.

Original assinado por

MARCELO BARBOSA
Presidente
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