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Mensagem da Presidente

A ANBIMA tem apoiado e desenvolvido iniciativas com vistas ao fortalecimento do mercado
de capitais no Brasil, em especial do segmento de titulos corporativos de divida. Entendemos
que um mercado de titulos privados com profundidade e liquidez no pais propiciara condicées
mais adequadas para o financiamento do investimento e o crescimento da economia.

Essa visao esta refletida no nosso Planejamento Estratégico para 2016, que reitera nossa
principal bandeira, a de fortalecer o mercado de capitais como um segmento relevante para a
captacao de recursos de longo prazo e o financiamento de investimentos.

E nesse contexto que trabalhamos na construcdo de uma agenda para o mercado de
capitais que consolida as nossas iniciativas e sugestdes. A agenda é composta de acbes que
buscam a inducao de um ambiente de negdcios com transparéncia, alongamento de prazos,
diversificacao da base de investidores, simetria tributaria, infraestrutura de mercado eficiente
para as ofertas primarias e as negociacdes no secundario, e maior qualificacao do profissional
de mercado.

A agenda traz propostas voltadas tanto para questoes estruturais, como de microestrutura.
O obijetivo é reduzir imperfeicdes e assimetrias, de forma a gerar condi¢cdes que, somadas a
estabilidade macroeconémica, pavimentem o ambiente de negdcios, reforcando a seguranca
e ointeresse dos agentes em participar desse mercado de forma consistente e continuada.

Sem duvida, todas as acdes do governo no sentido do desenvolvimento econ6mico foram e
continuam sendo importantes, inclusive como forma de sinalizar e mobilizar os agentes em
torno da necessidade de ampliacao do financiamento privado de longo prazo.

Acreditamos que o processo de mudanca deve ser continuo e requerera iniciativas para
eliminar entraves e distorcdes existentes, com capacidade de gerar efeitos multiplicadores que
retroalimentem a promocao de um mercado de capitais forte. Para tanto, sera fundamental a
reavaliacao da legislacdo tributaria de ativos e operacdes financeiras e o debate em torno de
uma proposta que vise maior neutralidade regulatoria, com a definicao de regras simples e
que assegurem a simetria de condicdes entre as diferentes alternativas de investimento, além
de desonerar a liquidez dos ativos, fundamental para o processo de alongamento de prazos.

Temos a conviccao de que o caminho para fortalecer o mercado de capitais e ampliar o
direcionamento de recursos para o financiamento de investimentos passa pela uniao de
esforcos do governo, reguladores e entidades representativas do mercado, em torno de
uma agenda comum, com o alinhamento de prioridades e a definicao de um plano de acao. A
Agenda que apresentamos formaliza a nossa disposicao de contribuir com o debate sobre o
financiamento de longo prazo, que se mostra, cada vez mais, um tema caro ao pais.

Denise Pavarina
Presidente da ANBIMA




Introducao

A despeito da conjuntura menos favoravel, tanto no ambito internacional como no doméstico,
com aretracao do volume de investimentos, o pais precisa se preparar para uma nova etapa. E
esse novo ciclo de expansdo da economia brasileira requerera investimentos robustos e mais
disseminados entre os setores, em especial aqueles com maior efeito multiplicador, e exigira
esforcos adicionais para atender as necessidades de financiamento e buscar uma composicao
mais adequada das fontes de recursos atualmente disponiveis.

O BNDES tem sido a principal fonte de financiamento para as empresas, mas a atual origem
dos recursos nao se mostra sustentavel no tempo frente as necessidades de investimentos e
arigidez do quadro fiscal. Também os bancos, por conta das exigibilidades de Basileia, tendem
a enfrentar limitac6es adicionais para o direcionamento de recursos para o financiamento de
longo prazo.

Nesse cenario, as fontes tradicionais de recursos se mostram insuficientes para financiar os
planos de investimentos das empresas e, portanto, o crescimento sustentado da economia
brasileira. Com isso, ndao restam duvidas de que o mercado de capitais, em um cenario de
estabilidade econdmica, devera ter um papel estratégico no aumento do financiamento de
longo prazo.

A preocupacao com o fortalecimento de fontes de recursos privados de longo prazo para o
financiamento de investimentos, em particular em infraestrutura, esta no centro do debate
das principais economias mundiais, compondo a pauta de diversas entidades e organismos
multilaterais, como o G20, losco, OCDE, Banco Mundial, UN-DESA, FSB e FMI.

Em ambitos regionais, por exemplo, vale mencionar as iniciativas adotadas para a construcao
da Uniao do Mercado de Capitais na Europa, como a criacao do Fundo de Investimento Europeu
de Longo Prazo (EFSI), a regulacdo dos fundos de investimento de longo prazo (ELTIF) e
medidas voltadas para incentivar a participacdao de fundos de pensao e o crowdfunding.

No Brasil, o tema ganhou ainda mais urgéncia com a falta de dinamismo da economia,
sinalizando a necessidade de diversificacao das atuais fontes de financiamento de longo
prazo, ainda essencialmente baseadas em recursos publicos e com subsidio do Estado. Nesse
sentido, agentes publicos e privados tém atuado com o objetivo de fortalecer o mercado de
capitais, com a definicao de medidas que auxiliem a mudanca do padrao de financiamento.

Importantes medidas regulatdrias foram adotadas para estimular a emissao de divida no
mercado de capitais, com destaque para a simplificacao do processo de ofertas por meio de
esforcos restritos (ICVMn° 476/09) e a criacdo de beneficio fiscal para estimular investimentos
com foco em infraestrutura (Lei 12.431/11). Mais recentemente, a formatacdo pelo BNDES de
operacoes de financiamento que estimulam emissées no mercado de capitais, com reducao
do custo de captacao, tambeém foi uma iniciativa indutora do financiamento privado de longo
prazo. O projeto contou com a colaboracao e apoio da ANBIMA.

Os avancos realizados até aqui foram importantes, mas ainda ha muito a fazer. Alcancar um
ambiente positivo para os investimentos de longo prazo exigira aperfeicoamentos adicionais
nos mercados primario e secundario de valores mobiliarios de renda fixa. Entre os principais




desafios estao ampliar a agilidade dos processos de oferta, mitigando o risco de o emissor
perderjanelas de oportunidade de captacado, inclusive por mudancanas condicdes de mercado,
e dinamizar a liquidez do mercado secundario, assegurando maior conforto aos investidores
para adquirir ativos de prazos elevados, uma vez que possibilita a venda do ativo de forma
tempestiva, com menores custos transacionais, mitigando o risco de variacao significativa do
preco e perda do investimento (comum em mercados iliquidos).

Paralelamente, também sao relevantes as iniciativas para diversificar a base de investidores,
agregando, no mesmo mercado, diferentes motivacdes para a demanda por ativos. A
confluéncia de interesses diferentes, em relacao a prazos, indexadores e perfis de risco, em
um mesmo mercado, tende a gerar liquidez, ao contrario do que se vé em mercados em que
os investidores, pela sua similaridade, acabam se movendo na mesma direcao.

No entanto, a construcao de um ambiente favoravel ao mercado de capitais nao sera possivel
semuma profundarevisao da atual legislacao tributaria, que permita aos emissores captarem
a custos mais baixos, e aos diferentes investidores tomarem decis6es balizadas pela
atratividade do ativo, definida pela taxa oferecida pelo emissor vis-a-vis o seurisco de crédito.

Esseambientefavoraveltambémdeveter comopremissaamaior qualificacaodos profissionais
de mercado, com gerentes e consultores de investidores capacitados a oferecer produtos
adequados aos seus perfis e necessidades. Os profissionais que atuam na distribuicao dos
produtos de investimento devem, cada vez mais, se tornar um elo relevante de disseminacao
de informacoes e de boas praticas.

Emresumo, abusca pela eficiéncia dos mercados e, portanto, pelo fortalecimento do mercado
de capitais brasileiro passa, em nossa avaliacao, por algumas pré-condicoes e iniciativas
expressas no Planejamento Estratégico da ANBIMA, que norteia as propostas consolidadas
neste documento.

Alem da mensagem da presidente e desta Introducdo, esta Agenda contém propostas para
o fortalecimento do mercado de capitais, abordando temas como: tributacao, mercados
primario e secundario de titulos e valores mobiliarios, ampliacao da base de investidores e
educacao. O documento contém, ainda, as sugestdes ja encaminhadas pela Associacao ao
governo para o aperfeicoamento do arcabouco regulatdrio e tributario do mercado de titulos
e valores mobiliarios. Esperamos, com isso, estimular o debate entre os representantes da
ANBIMA e do governo na busca de solucdes que viabilizem o investimento de longo prazo,
mediante o fortalecimento do mercado de capitais, e, em ultima instancia, o crescimento
sustentado do pais.




Medidas para o fortalecimento do mercado de capitais:
uma agenda para debates

Mesmoreconhecendo os avancosimportantes que o mercado de capitais brasileiro conquistou
nos ultimos anos, ainda é possivel identificar questées que se colocam como entraves ao
pleno desenvolvimento do segmento. Entre elas estdo a incerteza gerada pelainflacao e pelo
baixo crescimento, a cultura de liquidez diaria dos investidores, a forte indexacao de ativos
e operacoes a taxas de curtissimo prazo, incompativeis com o financiamento em prazos
mais amplos, e a reduzida padronizacao dos ativos. Além disso, ha a convivéncia com regras
tributarias que, em alguns casos, estimulam arbitragens regulatdrias entre ativos e oneram
a liquidez, partindo de medidas cujo objetivo original era estimular o alongamento das
aplicacoes.

Assim, entendemos que os esforcos para o desenvolvimento do mercado de capitais devem
ser continuos e compativeis com o grau de maturidade econémica e a necessidade de
financiamento de longo prazo do pais. E com esse espirito que consolidamos uma Agenda
com “Medidas para o fortalecimento do mercado de capitais”, detalhadas a sequir.

Tributacao

A importancia do mercado de capitais como fonte de financiamento de longo prazo é
amplamente reconhecida pelos diferentes agentes econémicos, assim como a influéncia
do arcabouco regulatério, em especial, do tributario, sobre a eficiéncia desses mercados.
Dessa forma, o debate sobre o fortalecimento do mercado de capitais, além das questdes
diretamente relacionadas aos mercados primario e secundario de valores mobiliarios e a
ampliacao da base de investidores — abordadas em seguida neste documento —, passa,
necessariamente, pela avaliacao da adequacao da legislacao tributaria em vigor ao objetivo
de alongamento de prazos de ativos e operacoes financeiras.

Ao longo dos ultimos 20 anos, foi crescente a utilizacao de beneficios fiscais no pais
para desenvolver setores especificos, o que, no caso do segmento financeiro, teve como
principal objetivo estimular a poupanca e ampliar a utilizacdo do mercado de capitais. A
experiéncia mostrou, contudo, que, na maior parte dos casos, os estimulos acabaram
gerando externalidades negativas para a industria financeira como um todo, uma vez que
criaram distorcdes, afastaram os investidores nao beneficiados — notadamente os fundos
de investimento, fundacdes e seguradoras — e nem sempre geraram como contrapartida o
funding necessario para o financiamento de setores especificos.

Diante desse cenario, consideramos necessaria a promocao de uma profunda revisao da
legislacao tributaria vigente, norteada pela simplicidade e simetria de regras em um trabalho
conjunto com representantes de governo e de mercado. Tais alteracbes devem gerar um
ambiente que permita a melhor compreensao das regras tributarias e facilite o controle pelos
orgaos fiscalizadores, contribuindo tanto para a ampliacdao dos investimentos como para o
aumento da eficiéncia tributaria.

Considerando essas premissas, a ANBIMA, desde sua constituicao, em 2009, busca contribuir,
combase emseuplanejamento estratégico, paraumapropostadereformatributarianoambito




do mercado financeiro e de capitais. Ao longo de 2015, a ANBIMA trabalhou para a construcao
de proposta de um novo arcabouco tributario, levando em consideracao trés principios:

Reducao das assimetrias da atual matriz tributaria, com a revisao dos tratamentos
tributarios diferenciados. A manutencao de incentivos ou isencées — excetuada aquela
aplicavel as cadernetas de poupanca — deveria passar por avaliacbes de impacto, como
forma de medir os efeitos e a eficacia do beneficio, e estar condicionada a prazo de duracao
especifico, assim como foi feito para as debéntures de infraestrutura e outros ativos com a
mesma finalidade de financiamento, que tém como base a Lein®12.431/11.

Os ativos incentivados tém importante papel no atual cenario econ6mico, tanto em razao do
fomento a setores — como o imobiliario e o do agronegdcio — como pela sua relevancia entre
os instrumentos de captacao bancaria, possibilitando o fortalecimento de intermediarios
especializados. Contudo, os beneficios devem ser aplicados de forma a evitar que o
investimento seja escolhido apenas pela sua caracteristica tributaria, mas sim pelos fatores de
risco/retorno e de adequacao ao perfil do investidor, que devem necessariamente perpassar
a decisao de investimento, especialmente quando se busca o alongamento dos prazos dos
ativos e a ampliacao do periodo de permanéncia dos investidores.

Simplicidade. A matriz tributaria deve ser simples o suficiente para permitir maior
comparabilidade entre os diversos tipos de investimentos, para facilitar a aplicacao das regras
pelos responsaveis tributarios e dar ao investidor clareza sobre a tributacao incidente em sua
aplicacdo. Quanto mais complexa a matriz tributaria, maior o custo operacional para todos os
envolvidos, o que também penaliza a negociacao entre os agentes e induz ao comportamento
buy and hold, tirando liquidez do mercado secundario.

A simplicidade passa, também, pela revisao da legislacao infralegal, que estabelece o
entendimento da Receita Federal e os procedimentos para a cobranca e o recolhimento dos
tributos. Muitas vezes, a falta de clareza das normas aumenta sobremaneira o custo para as
instituicdes financeiras, que hoje sao as principais responsaveis pelo recolhimento dos tributos
das operacdes realizadas no mercado financeiro. Além disso, umrelacionamento mais estreito
e periodico com a autoridade tributaria é fundamental para auxiliar no desenvolvimento
dessas regras.

Alongamento de prazos. O investidor brasileiro esta acostumado — e tem preferéncia —
por investimentos em ativos que lhe oferecam baixo risco, alta liquidez (baixa duration) e
baixa volatilidade. No Brasil, a percepcao da relacdo risco/retorno dos ativos é ofuscada por
taxas de juros de curto prazo historicamente altas e pela intensa volatilidade das curvas de
juros. Comisso, é importante levar em consideracao que a estabilidade macroecon6mica éum
pré-requisito essencial para a ampliacao dos prazos dos investimentos e um dos principais
desafios para o alcance deste obijetivo.

Assim, embora a estrutura tributaria ideal deva ser neutra, no caso do Brasil, ha justificativas
para o foco do arcabouco tributario no alongamento. Mas este nao deve contemplar objetivos
adicionais. Nesse sentido, a atual sistematica de aplicar aliquotas decrescentes de acordo com
0 prazo de permanéncia no investimento se mostra adequada ao objetivo de alongamento de
prazos.

Também, a esse respeito, devem ser consideradas alternativas paraincentivar os investidores




— dispostos e preparados para correr riscos dejuros —aoinvés de se criar desestimulos aopcao
usual por ativos corrigidos a taxas flutuantes de curtissimo prazo, especialmente em cenarios
adversos. Medidas nesse sentido proporcionariam uma alteracao gradual no comportamento
dos investidores, apoiada em processos de suitability e de ampliacao da educacao do
investidor, que tiveram avancos significativos ao longo dos ultimos anos. Ao mesmo tempo,
poderiam ser evitados efeitos indesejados, como a experiéncia vivenciada em 2013, quando
as mudancas nas regras dos fundos previdenciarios — com o alongamento compulsorio
e a introducao de requerimentos de duration nas respectivas carteiras — provocaram uma
sequéncia de resgates por parte dos investidores, refletindo a aversao desses agentes a
niveis intensos de volatilidade.

Por fim, qualquer alteracdo da matriz tributaria deve ser gradual e levar em consideracao a
seguranca juridica necessaria para que os investidores continuem confiantes no mercado de
capitais. Deve-se buscar que os participantes sejam estimulados a pensar em horizontes
de mais longo prazo, sem o risco de alteracdes tributarias inesperadas no meio do caminho
ou tratamentos tributarios punitivos ao comportamento conservador, que induzam os
investidores a assumir riscos para 0s quais nao estao preparados.

Mercado primario de titulos e valores mobiliarios

E consenso que o estagio atual do mercado doméstico de titulos privados de renda fixa ainda
se encontra aquem de seu potencial. A avaliacao é que o mercado é bastante concentrado,
tanto no que se refere ao tipo de emissor, como as caracteristicas dos ativos — prazo e
rentabilidade —, sendo a oferta insuficiente e pouco diversificada, o que, em grande medida,
acaba afetando a propria demanda. Diante disso, para estimular o aumento das emissoes
e a maior diversidade de emissores de valores mobiliarios, a ANBIMA propée as seguintes
medidas:

Aprimoramentos nas regras das ofertas publicas de renda fixa (Instrucées CVM n°
400/03,476/09 e 480/09)

A percepcao da importancia dos titulos de divida como fonte de financiamento levou a
ANBIMA a propor a CVM aperfeicoamentos no arcabouco regulatdrio vigente. As propostas
devem contribuir para remover entraves a emissao desses instrumentos pelas companhias
brasileiras, com o objetivo de criar um circulo virtuoso de crescimento e desenvolvimento do
mercado, abrindo espaco para novas emissdes e emissores. Entre as principais propostas
estao:

Novas alternativas para o registro de emissores de divida, de forma a agilizar o acesso ao
mercado de capitais, com o melhor aproveitamento das janelas de oportunidade. A proposta
inicial da ANBIMA era criar a figura de “emissor frequente de divida", que teria tratamento
similar ao EGEM (emissores com grande exposicdo a mercado) no que diz respeito aos
ritos ageis de emissdes. Contudo, com a evolucao das discussdes, optou-se por focar no
aprimoramento do Programa de Distribuicao de Debéntures, com a ampliacao do prazo do
programa — de dois para quatro anos — e a celeridade de aprovacao dos registros das ofertas




previstas no programa. A proposta prevé também a apresentacao dos documentos da oferta
em dois momentos, sendo o primeiro o registro do programa, com informacées do emissor
e caracteristicas gerais do programa, e o segundo, o registro da oferta, com informacdes
especificas da emissao;

Maior agilidade no processo das ofertas publicas, mediante a dispensa de analise pela CVM
do material publicitario das referidas ofertas;

Ampliacao dajanela para a distribuicao dos ativos em mercado, com a extincao do blackout
period;

Otimizacao do processo de ofertas com esforcos restritos, com a remocao do lock up de
90 dias para a negociacao dos ativos, exclusivamente para os lotes da oferta subscritos pelos
coordenadores, atitulode garantiafirme. Alémdisso, propde-se que anegociacao sejamantida
apenas entre investidores profissionais, limitados ao niumero de investidores permitidos pela
Instrucao CVM 476, com a possibilidade de transferéncia do periodo remanescente de lock up
para o proximo adquirente; e

Permissao de adocao de lote adicional e suplementar nas ofertas com esforcos restritos,
para possibilitar o atendimento integral da demanda.

Pleitos:

1) OF. DIR. 032, de 19 de setembro de 2013, encaminhado & Comissdo de Valores
Mobilidrios, com propostas de alteracdes no aparato regulatdrio da CVM, Instrucoes
n° 480/09, 400/03 e 476/09, para impulsionar as emissoes de valores mobiliarios
representativos de divida*.

2) OF. DIR. 023, de 07 de agosto de 2015, encaminhando a Comissdo de Valores
Mobilidrios, com propostas de ajustes na Instrucdo CVM n° 476/09 (adendo ao Oficio
032/13).

* O referido pleito foi ajustado em resposta a evolucao das conversas sobre o tema com a CVM.

Aperfeicoamentos na Lein°12.431/11

AlLein®12.431, editada em 2011, representou um marco no estimulo ao financiamento de longo
prazo por meio do mercado de capitais, induzindo emissées com duration minima berm maior
que a da maioria dos ativos em mercado, e a distribuicdo mais pulverizada desses ativos. As
primeiras emissodes realizadas no ambito da Lei ocorreram em 2012, com crescimento mais
consistente das ofertas em 2013. Longe do potencial sinalizado pelas Portarias editadas, o
baixo volume captado sugere a necessidade de aperfeicoamentos especificos na Lein® 12.431,
como os descritos abaixo.

Uma das questbes em debate nos grupos de trabalho da ANBIMA esta relacionada a
limitacao da isencao da pessoa fisica ao setor de infraestrutura e demais segmentos
considerados prioritarios pelo governo, o que diminui a capacidade de disseminacdao das




caracteristicas das emissoes estimuladas pela Lei — tanto no que se refere ao prazo quanto
aos referenciais de rentabilidade. A disseminacao desse padrao de ativo de mais longo prazo
poderia ser potencializada com a extensao do incentivo fiscal a qualquer emissao atrelada
a financiamento de investimentos, a exemplo do previsto no artigo 1° para os investidores
nao residentes. Os requisitos para fazer jus ao beneficio estariam, portanto, condicionados
apenas as caracteristicas do ativo e ao direcionamento dos recursos para o financiamento
de investimento, independente do setor econémico, o que mitigaria, inclusive, problemas e
atrasos decorrentes do processo de aprovacao dos projetos.

Nesse sentido, vale mencionar a estruturacao pouco homogénea dos diferentes Ministérios
para dar curso ao rito de aprovacao de projetos estabelecidos no artigo 2° da Lei, o que, em
ultima instancia, acaba reduzindo o potencialindutor do estimulo fiscal concedido.

Propde-se ainda que os projetos com assinatura de contratos de concessao, autorizacao
ou PPPs, entre 01 de janeiro de 2013 e 31 de dezembro de 2030, sejam considerados
automaticamente prioritarios no ambito da Lei n°12.431/11, sem a necessidade de publicacao
de portarias, e que o montante de Capex correspondente aos 60 meses subsequentes as
assinaturas seja considerado automaticamente elegivel. O objetivo é permitir que os projetos,
na fase mais critica do investimento, tenham maior agilidade e previsibilidade para utilizacao
da Lei n° 12.431/11. (Em 7 de marco de 2016, o governo anunciou medidas de incentivo as
emissoes de debéntures deinfraestrutura, e, mediante a divulgacao de decreto, esses projetos
passardo a ser considerados automaticamente prioritarios, sem a necessidade de aprovacao
por parte dos ministérios.)

Também no sentido de buscar maior eficiéncia, e, emface do sucesso dautilizacao de parcerias
publico-privadas, concessdes e autorizacfes onerosas para a realizacao de investimentos
prioritarios em infraestrutura, propde-se a remoc¢ao dos entraves existentes ao uso das
debéntures incentivadas para o financiamento das outorgas. A sugestao especifica é que
a legislacao esclareca esta possibilidade. Vale lembrar que ao BNDES é vedado financiar
0 pagamento de outorgas, o que reforca a necessidade de que o financiamento possa se
viabilizar por meio do mercado de capitais. Adicionalmente, é necessario o esclarecimento
sobre a permissao de reembolsos dos aportes de equity, efetuados nos respectivos projetos,
tendo em vista que a Lei faz mencdo apenas a reembolsos de divida, despesas e gastos. (Nas
medidas anunciadas em 7 de marco de 2016, também foi sinalizado o esclarecimento quanto
a inclusao de despesas com outorgas entre aquelas passiveis de serem financiadas pela
emissdo de debéntures incentivadas.)

Finalmente, vale citar a necessidade de aprovacao da proposta de documento padrao, enviada
a CVM, para viabilizar o registro dos Fundos de Infraestrutura. O resultado esperado é a
ampliacdo da participacdo dos fundos no carregamento dos ativos isentos (Lei n° 12.431/11),
com a maior diversificacao da carteira e da base de investidores, que passariam a acessar
esses ativos também contando com gestdo profissional.

Pleitos:

1) OF.DIR. 015, de 27 de maio de 2014, encaminhado ao Ministério da Fazenda, solicitando
a ampliacao dos setores beneficiados pela isencao prevista no art. 2° da Lei.

2) OF. DIR. 004/15, de 03 de fevereiro de 2015, direcionado ao Ministro da Fazenda,




solicitando:

2.1) Facultar o financiamento de outorgas por meio da emissdo de ativos ao
amparo do art. 2° da Lei; e

2.2) Considerar automaticamente prioritarios os projetos com assinaturas de
contratos de concessao, autorizacao ou PPPs.

3) Peticao, de 08 de maio de 2013, encaminhada a Comissao de Valores Mobilidrios, com
proposta de documentacao-padrao aplicavel aos fundos de investimento Renda Fixa
Infraestrutura — Crédito Privado.

Apoio a atuacao do BNDES

0 BNDES tem sido a principal fonte de recursos de longo prazo para as empresas brasileiras,
pelo custoeprazodos seus emprestimos. Contudo,emfacedoajustefiscalem curso,orepasse
de recursos pelo Tesouro Nacionaltem se reduzido. Assim, a ANBIMA apoia aintensificacao da
parceria entre 0 Banco e as instituicoes do setor financeiro privado na busca por solucdes para
o financiamento dos investimentos, tao necessarios para o crescimento sustentado do pais.

Em 2015, a ANBIMA participou da construcao, em conjunto com o BNDES, do Programa de
Incentivo ao Mercado de Renda Fixa, que condiciona maior acesso ao financiamento atrelado a
TILP as empresas que utilizarem, concomitantemente, instrumentos do mercado de capitais,
com a emissao de valores mobiliarios de renda fixa. Foram consideradas caracteristicas
especificas para a elegibilidade do emissor, como receita operacional bruta, valores minimos
de operacao e setores de atividade. Em 2016, havera continuidade da parceria formada entre
BNDES e ANBIMA para potencializar a utilizacao do programa e discutir novas medidas de
estimulo ao desenvolvimento do mercado de capitais e, em especial, de aperfeicoamentos
para as emissoes realizadas por meio da Lei 12.431/11.

Mercado secundario de titulos e valores mobiliarios

Projeto de padronizacao de escrituras de debéntures

Em outubro de 2015, a ANBIMA finalizou a primeira etapa de seu projeto de Padronizacao
de Escrituras de Debéntures, com a divulgacao dos documentos: "Modelo de Escritura
Padronizada para Debéntures" e “Guia de Orientacdo para Debéntures". O objetivo do grupo
de trabalho — formado por representantes de instituicbes associadas a ANBIMA, entre os
quais estruturadores, agentes fiduciarios e investidores, além de escritérios de advocacia e
entidades de registro — foi trazer agilidade e reducao de custos para o processo de oferta
dos ativos e facilitar a compreensao das caracteristicas dos titulos por parte dos investidores,
facilitando a precificacao do ativo, e, em ultima instancia, estimulando as negociacdes no
mercado secundario.

Ao contrario de iniciativas de padronizacao anteriores, o trabalho atual manteve o foco na




ampliacao da transparéncia de informacoes do ativo, evitando tratar de condicdes de natureza
eminentemente negocial, como taxas e prazos, que tendem a variar conforme o ambiente
macroeconoémico. Entre os pontos implementados pelo novo modelo estdo: a ordenacao
comum das clausulas das escrituras, que facilita a comparabilidade dos ativos e o acesso
a informacdo pelos investidores; regras padronizadas para as clausulas de vencimento
antecipado e resgate antecipado, com calculos e prazos predefinidos, que possibilitam a
protecdo do investidor; definicdo de qudruns para as assembleias de debenturistas, que
garantem a efetiva participacdao dos credores; e obrigacées de divulgacao de informacdes
adicionais pelos emissores, com o envio também a ANBIMA de convocac6es de assembleias
e escrituras consolidadas apds aditamentos.

0 modelo também prevé a padronizacao de critérios de calculos, com a definicao do preco
unitario de emissdo em RS 1.000,00 (mil reais), uniformizacdo das datas de remuneracdo de
ativos atrelados ao IPCA, assim como critérios para o uso da projecao ANBIMA para indices de
precos — aproximando as debéntures dos critérios ja adotados para os titulos publicos. Prevé
tambeém o desincentivo ao escalonamento ou incorporacao de juros.

A documentacao apresentada pela ANBIMA traz ainda alguns pontos de flexibilidade
para debéntures muito pulverizadas (no que se refere a quérum de assembleias) e para
debéntures de infraestrutura, especialmente enquadradas na Lein° 12.431/11 (no que se refere
ando incorporacao de juros, caracteristica comum as debéntures de projeto). Nesse sentido,
representantes do BNDES e do GT multidisciplinar da ANBIMA estao debatendo possibilidades
de melhoria no modelo de escritura, especificamente nas questdes que envolvem os ativos de
infraestrutura que tenham compartilhamento de garantias com o BNDES.

A adocao do modelo padronizado de escritura é voluntaria e dirigida ao segmento de ativos
que priorizam liquidez e pulverizacao. Em 2016, além do foco nas debéntures de infraestrutura,
a ANBIMA se direcionara para as iniciativas de divulgacao do projeto entre os agentes de
mercado, e, especialmente, entre as empresas emissoras, apresentando os beneficios da
adocao do modelo para a reducao de custos, atratividade dos investidores e precificacao dos
ativos.

Para o sucesso do projeto, e de grande importancia o apoio das entidades do governo, em
especial as reguladoras e aquelas mais diretamente comprometidas com iniciativas para o
desenvolvimento do mercado de capitais.

Link no site da ANBIMA:

Desenvolvimento de instrumentos derivativos de crédito

0 desenvolvimento de um mercado robusto de protecao a risco de crédito é condicao
fundamental para um cenario de alongamento dos prazos de captacdao e de maior liquidez
no mercado secundario de titulos privados. A medida permite aos agentes de mercado uma
melhor administracdo do seu risco de crédito pela compra de protecao para os ativos que
mantém em carteira, 0 que ganha relevancia com a introducao de regras mais rigorosas de
adequacao de capital para as instituicoes financeiras, em especial no ambito de Basileia lll.



http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/estudos/Padronizacao-de-Debentures/Pages/default.aspx

Oarcaboucoregulatdrio de operacdes de derivativos no Brasile, em particular, de derivativos de
crédito,estaemlinhacomaspreocupacdesdereguladoresinternacionais quantoanecessidade
de transparéncia e registro das operacdes como condicao para o desenvolvimento seguro do
mercado de derivativos. Contudo, algumas exigéncias sao consideradas demasiadamente
rigidas — inclusive no que se refere ao escopo de produtos e participantes permitidos — e,
em alguns casos, dificeis de serem atendidas, como, por exemplo, a precificacao dos ativos
subjacentes, que deve ser divulgada pela entidade administradora de mercado organizado, o
que torna o mercado concentrado e pouco desenvolvido.

Assim, o que se propoe é facultar a participacao de agentes nao financeiros em operacées de
derivativos de crédito e ampliar as possibilidades de realizacao de operacdes a descoberto, ou
seja, sem que a contraparte transferidora do risco tenha em carteira o risco de crédito do ativo
subjacente.

Os temas acima descritos fazem parte da agenda da ANBIMA com a Diretoria de Regulacao do
Banco Central, CVM e Previc, e serao retomados ao longo de 2016.

Pleito:

OF. DIR. 013, de 06 de maio de 2013, encaminhado ao Departamento de Normas do
Sistema Financeiro do Banco Central do Brasil, com sugestdes de flexibilizacao da
Resolucao CMN n° 2.933/02.

Propostas para fomentar a liquidez dos instrumentos de renda fixa de longo prazo

Para 0 aumento da liquidez de titulos privados de renda fixa de longo prazo, sera importante
o desenvolvimento de infraestrutura adequada a realizacao de operacdes que permitam
aos investidores um melhor gerenciamento do seu risco e a criacao de estratégias que
potencializem os ganhos dos ativos em carteira, em especial os de longo prazo. Para tanto,
propde-se:

Facultar ao Banco Central do Brasil aceitar titulos de divida corporativa como lastro nas
operacdoes compromissadas realizadas com o mercado, com haircut definido com base
na avaliacao de risco atribuida ao titulo. A composicao mais flexivel da cesta de lastros de
operacoes de liquidez (com a inclusdo de titulos privados) ja é uma realidade nos EUA e em
grande parte dos paises da Europa. A experiéncia mostra que, embora a flexibilizacao tenha
sidorealizada no contexto da crise financeira, ela pode contribuir para estimular as instituicdes
financeiras a carregar ativos privados e induzir o desenvolvimento do mercado de capitais;

Permitir que operacdes compromissadas com livre movimentacdao — com lastro em titulos
privados de renda fixa, em que uma das partes seja instituicao nao financeira — possam ser
realizadas fora de contraparte central; e

Estimular as entidades de registro de operacdes compromissadas com titulos privados
a desenvolver mecanismos de mitigacao de riscos que permitam o gerenciamento e
recomposicao degarantias,alémde operacionalizar modalidades mais flexiveis de vencimento,
a exemplo do que ja existe para as operacoes com lastro em titulos publicos.




Esses temas farao parte da agenda da ANBIMA com a Diretoria de Regulacao do Banco Central
em 2016.

Pleito:

OF. DIR. 037, de 06 de novembro de 2014, encaminhado ao Secretario Executivo do
Banco Central do Brasil, com propostas para fomentar a liquidez dos titulos privados de
renda fixa de longo prazo.

Transparéncia

A busca pela maior transparéncia no mercado de valores mobiliarios é um desafio que esta
fortemente ligado a iniciativas do préprio mercado. Partindo dessa premissa e da conviccao
de que a transparéncia ¢ uma condicao fundamental para a liquidez dos ativos, a ANBIMA vem
trabalhando para ampliar a divulgacao de precos indicativos de titulos privados e consolidar as
informac6es pos-trading por meio do Sistema Reune.

Nos ultimos anos, a Associacao tem investido na ampliacdao do leque de debéntures
precificadas e, em 2015, passou a disponibilizar precos de referéncia para 263 séries, um
aumento de 6,5% em comparacao a 2014. Além disso, a ANBIMA mantém um site de conteudo
exclusivo relacionado as debéntures.

Também em 2015, no que se refere a transparéncia, a pauta da Associacao se concentrou
na governanca do processo de precificacao de ativos, com a producao de documentos que
induzem a adoc¢do de boas praticas na formacao de precos dos titulos publicos por parte
das instituicbes contribuidoras, e a descricao detalhada dos processos de consolidacao e
de apuracao de taxas pela ANBIMA. Essa iniciativa foi adotada também para o mercado de
debéntures, combinada com o projeto de incorporacao dos negocios realizados, registrados
no Reune, e dos calls dos corretores, no calculo das taxas indicativas. O objetivo é assegurar
cada vez mais robustez as informacdes divulgadas diariamente pela Associacao.

Visando ampliar a transparéncia de informacdes, a ANBIMA participou ativamente do debate
sobre aregulamentacao das infraestruturas de mercado, que envolveram a definicao do papel
dos prestadores de servicos de custddia, escrituracao e deposito centralizado de valores
mobilidrios. Nesse tocante, em 2015, foi criado o grupo de trabalho Onus e Gravames, com
o0 objetivo de debater propostas que auxiliem as instituicoes na adaptacdao as novas regras
pararegistro, depdsito e constituicdo de 6nus e gravames sobre ativos financeiros, sobretudo
no ambito da normatizacao do Banco Central. O grupo de trabalho também busca promover
0 esclarecimento de duvidas remanescentes quanto ao novo arcabouco regulatério da CVM
para o registro e depdsito de valores mobiliarios.

O fortalecimento das plataformas eletrénicas como ambiente de negdcios também esteve
presente na agenda da ANBIMA em 2015, quando foram discutidas melhorias com o obijetivo
de fomentar o desenvolvimento do mercado secunddrio de renda fixa, trazendo mais
eficiéncia e transparéncia, bem como a automacao de parte do processo de pos-trade. O tema
continua na pauta da Associacao em 2016, com foco no debate sobre o desenvolvimento de
uma ferramenta para call eletr6nico, nos moldes dos calls realizados diariamente, em que sao




concentradas as negociacoes de titulos publicos.

Diversificacao da base de investidores

Entre as atuacdes essenciais para a geracao de um ambiente favoravel a liquidez dos valores
mobiliarios esta, sem duvida, a diversificacao da base de investidores. A participacao de
agentes diferenciados, por porte, perfil de demanda, capacidade de carregamento e tradicao
para negociacdo, é uma condicao para o aumento da liquidez. Nesse sentido, as medidas
de estimulo a emissao de titulos de longa duracao devem considerar a participacdo, como
investidores: das tesourarias e investidores institucionais — fundos de investimentos,
fundacdes e seguradoras — que movimentam elevados volumes de recursos; de estrangeiros,
que podem agregar uma visao diferenciada de rentabilidade e risco; além das pessoas fisicas
residentes, que adicionam pulverizacao e motivacdes diversas para a negociacao do ativo.

E nesse contexto que se inseriram as iniciativas da ANBIMA em torno da modernizacdo da
regulacao dos fundos de investimento. Entre elas estavam o apoio a CVM na interlocucao com
o mercado no processo de revisao dos normativos e a criacao da nova classificacao de fundos,
com o objetivo de facilitar a compreensdo das diferentes estruturas de fundos pelos agentes
de mercado e investidores. Também ha iniciativas da Associacao para o fortalecimento da
interlocucdo com reguladores do segmento (entidades fechadas e abertas) para ampliar a
insercdo desses agentes no mercado de capitais. E, finalmente, dentro da mesma perspectiva,
esta 0 apoio da Associacao a Lei n° 12.431/11 e ao estimulo a maior participacao, no mercado
de capitais, de investidores estrangeiros e pessoas fisicas residentes no pais.

Fundos de investimento

Os fundos de investimento registraram crescimento relevante nos ultimos 20 anos, com
o volume financeiro sob gestao atingindo quase 50% do PIB, o que os torna importantes
detentores das dividas publica e privada. No entanto, em funcdo de diversas questoes de
natureza macroecondmica, estrutural, regulatéria e, em especial, tributaria, a alocacao de
recursos pela industria de fundos em ativos corporativos de longo prazo se mantém baixa,
ainda que sejarelevante entre os detentores do estoque desses ativos em mercado. Assim, a
ANBIMA busca potencializar o papel daindustria como agente importante no desenvolvimento
do mercado de capitais.

A manutencao da pauta para o fortalecimento da industria de fundos nos proximos anos,
envolvendo questdes regulatorias, tributarias, relativas ao suitability, entre outras, é de
fundamental importancia no debate sobre investimentos de longo prazo. Os fundos de
investimentos, geridos por profissionais com poder discricionario para a selecao de ativos e
expertise para a definicao de estratégias, podem representar uma importante alternativa para
o funding de investimentos em infraestrutura e em outros segmentos da economia por um
grupo representativo de investidores, incluindo as pessoas fisicas.

As iniciativas de estimulo a participacao direta de pessoas fisicas na compra de ativos sao
importantes para a educacao financeira do investidor, mas a mobilizacao de grandes volumes
de recursos para o financiamento dos investimentos produtivos deverarequerer a contratacao




de gestdo especializada, inclusive para reduzir os riscos de perda para esse investidor,
naturalmente menos habilitado a operar no mercado de capitais.

Em 2015, a ANBIMA atuou em conjunto com a CVM para viabilizar a adaptacao da industria
de fundos ao novo marco regulatdrio, tanto do ponto de vista do produto, quanto em relacao
a0s agentes que atuam no mercado. No mesmo periodo, tiveram inicio os debates para a
proposta de regulacao dos fundos de investimentos em ativos incentivados, com o objetivo
de promover a simetria entre os investimentos em produtos diretos e via fundos.

Para 2016, a agenda da ANBIMA prevé o aprimoramento da autorregulacao de fundos; a
avaliacao da alavancagem e do risco sistémico na industria, assim como o aprofundamento
dos debates sobre o papel dos agentes de mercado, sobretudo administradores e gestores.
As iniciativas visam, principalmente, auxiliar a promocao de melhorias na prestacao de
servicos aos investidores.

Também estd na pauta da Associacdo a proposta de estruturacdo de FIDCs (Fundos de
Investimento em Direitos Creditdrios) com caracteristicas padronizadas e governanca
diferenciada, com o objetivo de promover a pulverizacao do instrumento entre os investidores.

Investidores estrangeiros

No mercado de renda variavel, os investidores estrangeiros tiveram papel fundamental para
o sucesso de IPOs e Follow ons no passado recente. Também no mercado de divida publica,
foram osinvestidores estrangeiros que impulsionaram o mercado de divida prefixada de longo
prazo (NTN-F), tendo se mostrado essenciais para a melhoria do perfil da divida soberana.
Ndo obstante, no mercado de divida corporativa, a participacao estrangeira ainda é incipiente,
mesmo apos a edicao da Lein® 12.431/11.

Diante disso, é fundamental a identificacao dos fatores que desestimulam ou dificultam
0 acesso do investidor estrangeiro ao mercado doméstico de divida corporativa, entre os
quais os aspectos regulatdrios, e aqueles relacionados a custo de acesso, tributacao e risco
cambial. Adicionalmente, éimportante atuar de forma mais direcionada para atrair o investidor
estrangeiro, ainda pouco sensivel aos estimulos fiscais concedidos paraingresso no mercado
de divida privada, em grande medida pela maior atratividade relativa ainda exercida pelos
titulos da divida publica federal.

Contudo,importantes avancos foram verificados no periodo recente. Ao final de 2014, foi criada
apossibilidade de que fundos de investimentos exclusivamente constituidos comrecursos de
nao residentes, e cuja carteira seja integrada por ativos sujeitos a isencao ou aliquota zero
de IR, oferecessem o mesmo tratamento tributario a seus quotistas. A medida trouxe maior
isonomia entre o investimento direto em ativos e aquele realizado por meio de fundos, por
parte desses investidores, bem como entre os diferentes titulos elegiveis a integrar essas
carteiras — sejam eles publicos ou privados.

Em 2015, com a ativa participacao da ANBIMA, houve ampla atualizacao da regulamentacdo
que rege o investimento de nao residentes no mercado financeiro e de capitais do pais. A
Resolucao n° 4.373 consolidou as disposicoes relativas a aplicacoes em portfélio realizadas




por esses investidores, buscando eliminar a duplicacdo de comandos e otimizar o envio de
informacdes as autoridades. Também houve ampliacdao dos instrumentos passiveis de serem
utilizados como lastro de DRs (Depositary Receipts), antes restritos as acdes, e que passaram
a incluir valores mobiliarios emitidos por companhias abertas, inclusive debéntures, e
determinados titulos de crédito de instituicdes financeiras.

Em 2016, a Associacao dara continuidade aos esforcos voltados para a ampliacao da presenca
de investidores nao residentes no pais, bem como para apoiar a atuacao de instituicbes do
mercado local no exterior. Nesse sentido, esta em elaboracao estudo para a identificacao de
ferramentas de harmonizacao que auxiliem o processo de internacionalizacao, no arcabouco
regulatdrio do pais. O estudo complementa iniciativas que mapearam os impactos das
reformas regulatdrias internacionais no mercado brasileiro, consolidadas na resposta da
ANBIMA a consulta dalosco de 2015* e em documentos? entregues ao Banco Centrale a CVM
sobre o assunto.

Entidades fechadas de previdéncia complementar

No mesmo sentido, a ANBIMA esta trabalhando para mapear a falta de interesse por ativos de
divida corporativa por parte das entidades de previdéncia. Os fundos de pensao, por exemplo,
sdo responsaveis pelo carregamento de 21% da divida publica em mercado, diretamente ou
por meio da aplicacao em fundos de investimento. A avaliacao é de que, dado o perfil dos
seus passivos, esses agentes se mostram grandes compradores potenciais para a divida
corporativa de longo prazo.

A ANBIMA mantém dialogo constante com a Previc (Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar) para aprimoramentos e atualizacées da Resolucdo n° 3.792/09, do CMN
(Conselho Monetario Nacional). Os debates contribuem para consolidar entendimentos
e para o processo de ajuste das regras de aplicacao dos recursos garantidores dos planos
administrados pelas EFPC (entidades fechadas de previdéncia complementar).

Em 2015, a Associacao encaminhou a Previc oficio que consolidou e atualizou seu conjunto de
propostas, incluindo questées relativas a investimentos no exterior, a equalizacao dos BDRs Il
e lll aInstrucao n® 555 da CVM, a inclusao dos ETFs, bem como a aquisicao de titulos e valores
mobiliarios emitidos por companhias fechadas, ao amparo da Instrucao CVM n° 476/09,
classificados como renda fixa. Algumas das propostas foram contempladas na Resolucao
n° 4.449, com destaque para a possibilidade de investimentos em ETFs de renda fixa e em
debéntures de infraestrutura.

Adicionalmente, no escopo do convénio firmado com a Previc, a ANBIMA tem realizado
workshops técnicos, com o objetivo de disseminar conhecimento e minimizar eventuais
distorcdes sobre os produtos de investimentos abarcados na Resolucado. Tais eventos, bem
como o aprimoramento das regras, seguirao na agenda da Associacao em 2016.

! Disponivel em:
2 Disponivel em: e



http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/regulacao/regulacao-internacional/Documents/GTRI_arquivo_IOSCO_CBTF_answer_final2302doc.pdf
http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/regulacao/regulacao-internacional/Documents/GTRI_arquivo_Position_Paper_QCCPs_finaledit.pdf
http://portal.anbima.com.br/a-anbima/noticias/Documents/GTSRI-2015.pdf

Pleitos:

Oficios DIR 027/2012, DIR 044/2013 e DIR 027/2015 encaminhados a Previc em 23 de
setembro de 2011, 06 de agosto de 2012, 19 de setembro de 2013 e 30 de setembro de
2015, respectivamente, sugerindo alteracao da Resolucao CMN n° 3.792.

Entidades abertas de previdéncia complementar

Da mesma forma, a ANBIMA tem mantido didlogo com a Susep (Superintendéncia de Seguros
Privados), de forma a contribuir no processo de atualizacdo da Resolucdo n° 3.308, do CMN
(Conselho Monetario Nacional), que disciplina as regras de aplicacdo dos recursos das
reservas técnicas, das provisoes e dos fundos das sociedades seguradoras, das sociedades
de capitalizacao, das entidades abertas de previdéncia complementar e dos resseguradores
locais.

Em 2015, a Associacao encaminhou a atualizacdao das propostas de alteracao da referida
Resolucao, destacando questées de extrema relevancia ao mercado, conforme entendimento
prévio alcancado em reunidao junto a Comissao de Investimento da Susep. Por seu turno,
a Resolucao n° 4.444, alteradora das normas das entidades abertas de previdéncia
complementar e seguradoras, atendeu algumas das propostas da ANBIMA, com destaque
para a possibilidade de investimentos no exterior, ainclusao dos ETFs nas modalidades renda
fixa erenda variavel e dos COEs nanova modalidade "outros", assim como o aumento de limite
de alocacao na modalidade renda variavel, de 49% para 70%.

Pleitos:

Oficio DIR 030/2015, sugerindo alteracées na minuta de Resolucao apresentada pela
Susep.

Com esse material, a ANBIMA se coloca a disposicao para contribuir com o debate para o
fortalecimento do mercado de capitais, que deve ser continuamente adequado a evolucao das
condi¢cdes macroeconémicas, institucionais e de mercado.
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Pleito enviado a
Otavio Yazbek
Diretor - CVM (Comissao de Valores Mobiliarios)

Data: 19/09/2013

Assunto

Propostas de alteracbes no aparato regulatdrio da CVM, Instrucdes n°® 480/09,
400/03 e 476/09, para impulsionar as emissdes de valores mobiliarios
representativos de divida




Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

OF. DIR—032/2013

S3o Paulo, 19 de setembro de 2013.

lImo. Sr.

Otavio Yazbek

Diretor

CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios

Ref.: Propostas de altera¢des no aparato regulatério da CVM, Instrucdes n2 480/09, 400/03 e
476/09, para impulsionar as emissdes de valores mobiliarios representativos de divida

A ANBIMA vem, através deste, formalizar as propostas de alteracGes as Instrucdes apresentadas a
CVM em reunido realizada na ANBIMA em 16/8/13. O objetivo é contribuir para impulsionar as
emissdes de valores mobilidrios representativos de divida corporativa no Brasil, com o
aperfeicoamento dos processos de registro de companhia e de ofertas publicas.

Inicialmente, para a elaboragdo destas propostas, a Associagdo realizou uma série de entrevistas
com representantes de instituicdes financeiras coordenadoras de ofertas, seus respectivos
departamentos juridicos, tesourarias e assets, assim como com emissores frequentes de titulos de
divida no mercado doméstico. As sugestdes coletadas foram debatidas resultando em propostas
de melhorias.

Além dos Associados da ANBIMA, envolvemos também outros agentes do mercado: CETIP,
BM&FBovespa e ABBC. Registramos neste documento as propostas, resultado deste trabalho,
bem como sugestdes das demais entidades, de forma a ampliar as possiveis solugdes a serem
adotadas em cada caso.

Finalmente, e com o intuito de tornar clara a apresentacdo de nossas sugestdes, optamos por
dividir o oficio em tdpicos, segmentados por normativo CVM, como se segue: (1) Introdugdo; (2)
Instrucdo CVM n? 480 — Registro de Companhia e Formuldrio de Referéncia; (3) Instrugdo CVM n?
400 — Registro de Oferta Publica; Instrugdo CVM n2 476 — Ofertas Publicas com Esforgos Restritos;
e (4) Conclusao.
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1. Introdugao

O mercado de valores mobilidrios representativos de divida tem apresentado crescimento
consistente nos ultimos anos. A evolugdo do cendrio macroecondmico e o aprimoramento da
estrutura regulatédria e institucional tém sido fundamentais para o crescimento tanto do volume
de ofertas primarias, como para o aumento do volume negociado no mercado secundario destes
ativos. Contudo, é consenso que o estagio atual do mercado doméstico de titulos privados de
renda fixa ainda encontra-se aquém de seu potencial. A percep¢do da importancia dos titulos de
divida como fonte de financiamento para este novo estigio da economia brasileira faz desta
questdo hoje a lider na pauta estratégica da ANBIMA.

Sem nos aprofundar, podemos suscintamente descrever outras questdes que aparecem como
possiveis entraves ao pleno desenvolvimento do segmento de divida do mercado de capitais:
passado de instabilidade macroecondémica, cultura de curto prazo dos investidores, forte
indexacdo a taxas de curtissimo prazo incompativeis com prazos de financiamento mais amplos,
reduzida padronizagdo dos papéis, entre outros.

Neste documento focamos nossa atengdo nos aperfeigcoamentos que consideramos necessarios no
arcabougo regulatdrio vigente, e que poderiam contribuir para remover entraves a emissao destes
instrumentos pelas companhias brasileiras, criando um circulo virtuoso de crescimento e
desenvolvimento do mercado.

Desta forma, detalhamos a seguir as sugestSes de alteragdo das normas listadas, com as
respectivas justificativas.

2. Instrugdo CVM n2 480 — Registro de Companhia e Formulario de Referéncia
2.1 —Criagdo da figura de emissor ativo

Objetivo: Possibilitar que emissores recentes (de valores mobilidrios de divida ou de agbes)
possam acessar o mercado de capitais com maior agilidade, de forma a mitigar o risco de perder as
janelas de mercado.

Justificativa: Emissores que acessam o mercado mantém suas informagdes periodicamente
atualizadas junto a CVM. Contudo, quando tais emissores ndo tém ag¢Ges em mercado, ou ndo
atendem a exigéncia de market cap, ndo fazem jus ao beneficio do registro automatico, concedido
em cinco dias, de acordo com o Art. 62-A da Instrucdo CVM n2 400:
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“Art. 62 - A O registro de oferta publica de distribui¢do de valores mobilidrios emitidos por
emissora com grande exposi¢do ao mercado, conforme definido em regra especifica, serd
concedido automaticamente.

(...)

Art. 62-B - O registro de oferta publica de distribuicdo de valores mobilidrios de que trata o
art. 69-A produzird efeitos decorridos 5 (cinco) dias uteis do protocolo do pedido na CVM.

§ 19 - A oferta registrada nos termos do caput somente terd inicio apos:
I - a publicagcéo do Anuncio de Inicio de Distribuicéo; e

Il - a disponibilizag@o do Prospecto Definitivo e seu envio @ CVM, nos termos do art. 42, §
3¢,

§ 29 - A Unica informagdo que pode ser acrescentada ao Andncio de Inicio de Distribui¢do e
ao Prospecto Definitivo em relagdo aos documentos de que trata o § 1° do art. 62-A
apresentados no momento do pedido de registro de distribuigdo é pre¢o ou valor da
remunerag¢do.”

Isso se deve ao fato de que a maioria desses emissores, especialmente os de valores mobilidrios de
divida, ndo estd enquadrada no conceito de EGEM — Emissores com Grande Exposi¢cdo a Mercado,
estabelecido pelo Art. 34 da Instrugdao CVM n2 480:

“Art. 34 - Terd o status de emissor com grande exposi¢do ao mercado, o emissor que
atenda cumulativamente aos seguintes requisitos:

| — tenha agbes negociadas em bolsa hd, pelo menos, 3 (trés) anos;

Il — tenha cumprido tempestivamente com suas obrigagbes periddicas nos ultimos 12
(doze) meses; e

Il = cujo valor de mercado das acbes em circulacdo seja igual ou superior a RS
5.000.000.000,00 (cinco bilhdes de reais), de acordo com a cotag¢do de fechamento no
ultimo dia util do trimestre anterior a data do pedido de registro da oferta publica de
distribuicdo de valores mobilidrios.”
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Proposta: Sugerimos a criacdo do conceito de “Emissores Ativos”, para que estes possam se
beneficiar também do registro automatico, assim como os EGEM; ou seja, que registros mais ageis
sejam concedidos aos emissores que, de fato, acessam com regularidade o mercado de capitais.

Para definicdo do conceito de “Emissor Ativo” propde-se os seguintes parametros, a saber:

I. Ter cumprido tempestivamente com suas obrigacdes periddicas nos ultimos 12 (doze)
meses; e

Il. Ter realizado emissdo de a¢des ou divida por meio da ICVM n2 400 nos ultimos 12 (doze)
meses.

2.2 - Incentivar a entrada de novos emissores no mercado de capitais

Objetivo: Estabelecer critérios para permitir a abertura de capital por empresas de pequeno e
médio porte, criando um mercado de acesso para emissores de valores mobilidrios
representativos de divida, “Categoria M”.

Justificativa: Tem sido ampla a divulgacdo de propostas de incentivos para o acesso de empresas
de pequeno e médio porte ao mercado de capitais®. Entretanto, todas as propostas tém se focado
na abertura de capital com o langamento de acBes por parte destas companhias, e ndo em
incentivos para que as companhias de menor porte acessem o segmento de divida do mercado de
capitais, considerado o segmento mais adequado (o estagio inicial) para a abertura de capital das
companhias.

Proposta: Sugerimos a criagdo de uma nova categoria de emissor (Categoria M) para companhias
de menor porte emissoras de valores mobilidrios de divida. A proposta é resultado da avaliagdo de

! Destaque especial para a iniciativa do Comité Técnico de Ofertas Menores, iniciada pela Agéncia Brasileira
de Desenvolvimento Industrial (ABDI), Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES),
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros S.A. (BM&FBOVESPA), Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e
Agéncia Brasileira da Inovagao (FINEP) para a utilizagdo do mercado de capitais para o financiamento de
pequenas e médias empresas. http://www.bmfbovespa.com.br/empresas/pages/empresas Comite-
Tecnico-de-Ofertas-Menores.asp#2
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que as diferencas hoje existentes entre as exigéncias para as categorias A (emissores de a¢des) e B
(emissores de divida) ndo sdo suficientemente significativas, desincentivando a emissado de titulos
de divida pelas empresas de pequeno e médio porte, especialmente devido aos custos envolvidos
neste processo.

Neste sentido, propde-se que a divulgacdo de informacbes das empresas enquadradas na
“Categoria M”, a ser criada, se concentre nos dados relevantes para os credores (informagdes de
balango e garantia dos créditos). Alternativamente, o registro poderia ser “equivalente” ao da
categoria B, com a “dispensa” de algumas informacgbes, o que significaria, por exemplo, a
utilizacdo de um Formulario de Referéncia simplificado, conforme disposto no Anexo.

Em contrapartida a sugestdo de simplificacdo das informagdes disponiveis, propde-se que os
ativos de emissores enquadrados na “Categoria M” sejam direcionados apenas a investidores
qualificados, conforme definidos no art. 109, inciso IV, da Instrugdo CVM n? 409, que, em
principio, possuem maior capacidade de avaliar os riscos de crédito destas companhias.

Finalmente, para a classificacdo das empresas nesta chamada “Categoria M” sugerimos os
seguintes critérios:

I.  Valor maximo de emissdes de RS 300 milhdes em 12 meses e faturamento maximo da
empresa no periodo de RS 700 milhdes (em linha com o Projeto de Ofertas Menores);

Il. Apresentacdo de Demonstragdo Financeira dos dois Ultimos exercicios;

Ill. Emissdo direcionada somente a investidores qualificados, conforme a Instru¢ao CVM n¢
409 (RS 300 mil); e

IV. Permanéncia da empresa na “categoria M” limitada a cinco anos. Apds este periodo as
empresas deverdao migrar para as demais categorias existentes “Categorias A ou B” ou
fechar o capital.

Entre os beneficios previstos para a “Categoria M”, deveriam ser contemplados:

I.  Ampliagdo para semestral da periodicidade definida para a prestagdao das informagdes
financeiras; e

Pg.5
Rio de Janeiro Sao Paulo
Av. Republica do Chile, 230 13° andar Av. das Nacdes Unidas, 8.501 21° andar
20031-170 Rio de Janeiro RJ Brasil 05425-070 Sao Paulo SP Brasil
+ 55 21 3814 3800 Fax 21 3814 3960 + 5511 3471 4200 Fax 11 3471 4230

www.anbima.com.br




Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

Il. Reducgdo do espectro de informagdes do Formulario de Referéncia, que se concentrariam
naquelas mais relevantes para a avaliagdo do risco de crédito, como informagdes de
balanco e de garantia dos créditos.’

Hoje, é ampla a utilizagdo da Instrugdo CVM n2 476 para emissdes de valores mobilidrios de divida
de volumes reduzidos, especialmente por parte de companhias de menor porte, inclusive as
fechadas. As estatisticas mais recentes compiladas pela ANBIMA® indicam que, em 2013, das
ofertas de debéntures encerradas até julho, 42,2% do volume foi emitido por empresas fechadas,
que responderam por 64% do numero de operagdes. Algumas destas operagdes (inclusive as
realizadas sob a Lei 12.431/11, de debéntures incentivadas) poderiam ter sido realizadas por meio
da Instrugcdo CVM n2 400, mas os custos relacionados a abertura de capital, especialmente no que
se refere a divulgacdo de informagdes, ndo compensavam os beneficios, entre os quais o mais
relevante, que é a possibilidade de maior pulverizagdo dos ativos. Alternativamente, como
companhias abertas, as emissdes realizadas via Instrucdo n2 476 por estas mesmas empresas
teriam o escopo de potenciais investidores ampliado, evitando, por exemplo, a limitacdo hoje
existente para que fundos de pensdao adquiram ativos distribuidos com esforgos restritos por
companhias fechadas.

3. Instrugdo CVM n2 400 — Registro de Oferta Publica
3.1 — Material Publicitario

Objetivo: Ter agilidade na distribuicdo do Material Publicitario aos potenciais investidores através
do registro automatico do material (dispensa de analise pela CVM).

2 .. PN . . .
Ver Anexo, com as propostas de campos do Formulario de Referéncia de preenchimento facultativo aos
emissores da “Categoria M”.

® Boletim de Mercado de Capitais da ANBIMA — Agosto de 2013, em
http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/boletins/mercado-de-capitais/Documents/bol-
mc 087 ago2013.pdf.
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Justificativa: O prazo necessario para o processo de avaliacdo dos valores mobilidrios de renda fixa
por parte dos investidores (e decisdo de investimento) — especialmente por parte dos fundos de
pensdo — tem se mostrado elevado; e para que os investidores comecem a analisar a oferta (e o
crédito) é necessdrio que tenham acesso ao material publicitdrio. Sendo assim, o prazo de andlise
deste material por esta D. Autarquia reduz ainda mais a janela de mercado para a distribuicdo dos
valores mobilidrios de renda fixa.

Proposta: Sugere-se que o material publicitario seja dispensado de analise por parte da CVM. Esta
dispensa de analise estaria atrelada a iniciativa dos intermediarios em assumir os riscos da
divulgacdo do material publicitario, e ao compromisso das instituicdes de dar ampla divulgacdo e
realizar o reenvio do material a todos os potenciais investidores em caso de alteracdes. Apenas os
materiais que acessarem midias especiais, como por exemplo, exposi¢do no radio ou TV, entre
outras, deveriam ser submetidos a avaliacdo dessa D. Autarquia.

A divulgacdo do Oficio-Circular/CVM/SRE/n2 1/2013 em julho deste ano, que trata da utilizacdo de
material publicitario no ambito das ofertas publicas de valores mobilidrios, trouxe esclarecimentos
adicionais sobre a divulgacdao deste material. Entretanto, o processo de dispensa ora proposto é
equivalente ao que ja ocorre hoje com o Aviso ao Mercado, documento considerado mais
complexo e mais importante, e que, depois de divulgado, fica sujeito a comentarios adicionais pela
CVM. Sugere-se também que sejam imputadas penalidades aos ofertantes que descumprirem as
regras previamente definidas para o material publicitario, e, alternativamente, seja criado
mecanismo / cldusula que permita a “saida” do investidor (desisténcia da compra), em caso de
alteragGes posteriores no material publicitario.

Além disso, outra proposta é a de que o material publicitario possa ser aprovado, mesmo sem as
informagdes chamadas “indicativas” completas, ou seja, as informag¢bes que sdo passiveis de
alteragGes, como, por exemplo, classificacdo de rating e resultado de bookbuilding. Este processo
também contribuiria para a agilidade de divulgagdo do material, acelerando o primeiro acesso do
investidor as informacgdes da oferta.

3.2 — Redugao dos Custos de Publicagao

Objetivo: Substituir as publicagdes (prospectos) e divulgacbes em jornais (avisos/anuncios) por
material eletronico disponivel nos sites da emissora e de outras institui¢Ges.
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Justificativa: A solicitacdo estd em consonancia com as propostas de aumento de agilidade nas
divulgagbes e de reducdo dos custos de manutenc¢do das companhias abertas presentes no Edital
de Audiéncia Publica SDM n? 8/13, divulgado pela CVM no dia 26 de agosto, que propde
alteragBes na Instrucdo CVM n2 358/02 e na Instrucdo CVM n2 480/09.

Proposta: Sugere-se a substituicdo da divulgacdo impressa dos prospectos para todos os
investidores e da publicagdo de avisos e anuncios em jornais de grande circulagdo por materiais
eletrénicos, que ficariam disponiveis no site da empresa emissora, dos coordenadores da emissdo,
e das entidades onde os ativos estdo registrados. A ampla utilizacdo da internet e o facil acesso
dos investidores a estas informagdes justificam a ado¢do desta medida, que traria redugado
significativa de custos para as empresas emissoras de valores mobilidrios. Registre-se que este
mesmo diagndstico ja foi apontado pelo Comité Técnico de Ofertas Menores, ainda que com foco
nas captagdes com agoes.

Em relagdo aos prospectos, embora haja o entendimento por parte desta D. Autarquia de que hoje
ja é possivel fazer um numero limitado de edigdes em papel, para arquivamento e distribuicdo
apenas aos investidores que o solicitem, os intermedidrios e emissores se sentiriam mais
confortdveis com a manifestagdo formal da CVM neste sentido, em processo similar ao realizado
com o Edital de Audiéncia Publica para a divulgagdo de atos ou fatos relevantes.

3.3 — Aumento das Janelas de Oportunidades de Mercado

Objetivo: Extincdo do blackout period, mantida a obrigacdo dos emissores e coordenadores de
divulgar qualquer informacdo relevante ocorrida no referido periodo.

Justificativa: Os periodos propicios a realizacdo de ofertas de valores mobilidrios no mercado
doméstico sdo bastante limitados. As reduzidas “janelas de oportunidade” ocorrem em funcdo das
obrigacdes de divulgacdo de resultados por parte das companhias e da atualizagdo / arquivamento
destes referidos resultados para a realizagdo das ofertas. Além disso, a estes prazos devem ser
somados os referentes aos processos de elaboracdo dos documentos da oferta, e de analise e
exigéncias das informagGes do registro da companhia e da propria oferta de valores mobiliarios.
Sendo assim, a vedagdo adicional prevista no § 42 do artigo 142 da Instrugdo CVM n2 400/03, com
redacdo alterada pela Instrugdo CVM n2 482/10, representa mais uma restri¢do para realizagdo de
ofertas pelas companhias domésticas.
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“§ 42 A CVM ndio deferird o registro de oferta publica de distribuigdo de valores mobilidrios
no periodo que se inicia no décimo sexto dia que antecede qualquer divulgag¢io de
informagdes periddicas da emissora e se encerra na data de sua efetiva divulgagdo.”

Proposta: Sugere-se que este periodo de vedagdo a realizagdo de registros de ofertas publicas
previsto na Instrugdo CVM n2 400/03 seja extinto. Primeiro, porque ja ha a obrigatoriedade de que
os coordenadores se certifiquem de que as informagdes do prospecto s3ao verdadeiras,
consistentes, corretas e suficientes; obrigatoriedade que é mantida, inclusive, no periodo que
antecede a divulgagao de resultados pelas companbhias.

“Art. 56. O ofertante é o responsdvel pela veracidade, consisténcia, qualidade e suficiéncia
das informagbes prestadas por ocasio do registro e fornecidas ao mercado durante a
distribuigdo.

§19 A instituigdo lider deverd tomar todas as cautelas e agir com elevados padrées de
diligéncia, respondendo pela falta de diligéncia ou omiss@o, para assegurar que:

I - as informacgbes prestadas pelo ofertante sGo verdadeiras, consistentes, corretas e
suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de decisdo fundamentada a respeito
da oferta; e

Il - as informagdes fornecidas ao mercado durante todo o prazo de distribuigdo, inclusive
aquelas eventuais ou periddicas constantes da atualizacdo do registro da companhia e as
constantes do estudo de viabilidade econbémico-financeira do empreendimento, se
aplicdvel, que venham a integrar o Prospecto, sdo suficientes, permitindo aos investidores
a tomada de decisdo fundamentada a respeito da oferta.”

Em segundo lugar, porque também ha a previsdo de que os coordenadores sejam obrigados a
suspender a oferta no caso de qualquer fato que venha a justificar sua suspensao.

“Art. 37. Ao lider da distribuigdo cabem as seguintes obrigagdes:

(...)

XI - suspender a distribuigdo na ocorréncia de qualquer fato ou irregularidade, inclusive
apos a obtengdo do registro, que venha a justificar a suspensdo ou o cancelamento do

registro;”
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Além disso, o processo de diligéncia realizado pelo coordenador lider é bastante complexo,
envolvendo, inclusive, os procedimentos chamados bring-down due diligence call (conferéncias
telefénicas de fechamento da diligéncia), onde representantes da companhia, coordenadores,
auditores e advogados se certificam de que as informagdes presentes no prospecto estdo corretas
e atualizadas.

Outro ponto apresentado é a auséncia de justificativas para a ado¢dao dos ‘dezesseis’ dias
anteriores a oferta como blakout period, e ndo um numero diferente de dias. Alguns
representantes do mercado argumentaram que sendo o registro fornecido até o 172 dia anterior a
divulgacdo de resultados pela companhia, a liquidagdo financeira se dard, quase que certamente,
poucos dias antes da referida divulgagdo de resultados. E o fato de a liquidagdo financeira ocorrer
poucos dias antes da divulgacdo de resultados se mostra ‘mais arriscada’ do que os casos em que
ocorre poucos dias depois da divulgacdo, o que aumenta a opg¢do do investidor de rever sua
decisdo de compra. Em um exemplo numérico, considerando o registro concedido a uma
determinada oferta no 172 dia anterior a divulgacdo de resultados, e com a liquidagao financeira
prevista para D + 3, a liquidagdo financeira ocorrerd no 142 dia anterior aos resultados. J& se um
registro fosse concedido no 22 dia anterior a divulgagdo de resultados pela companhia, a mesma
liguidagdo financeira, agendada para D + 3, aconteceria um dia depois da divulgagdo dos
resultados da companhia. Baseado neste exemplo, nos procedimentos de diligéncia adotados
pelos coordenadores e na prerrogativa sempre existente de suspensdo da oferta, ndo parece
haver justificativa que sustente a manutengao do blackout period de 16 dias, nem que este traga
beneficios concretos ao publico investidor.

Por fim, a ampliagdo das janelas para a realizagdo de ofertas aumentaria o tempo habil dos
emissores e coordenadores para a realizagdo do primeiro arquivamento da oferta na Autarquia, e
este tenderia a ser mais completo e robusto vis-a-vis os realizados atualmente, ja que estes
contam com cronogramas muito restritos.

4. Instru¢do CVM n2 476 — Registro de Oferta Publica com Esfor¢os Restritos
4.1 - Ampliagdo da Base de Investidores e da Negociagdao no Mercado Secundario

4.1.1 - Proposta |
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Objetivo: Alterar de 20 para 50 o limite maximo de investidores qualificados que poderdo
subscrever o valor mobilidrio objeto da oferta e remover o lock up de 90 dias para a negociagdo
dos ativos.

Jusfificativa: E perceptivel o sucesso da Instrugdo CVM n2 476 de 2009, tanto no que diz respeito a
agilidade no processo de distribuicdo dos valores mobilidrios, como no acesso ao segmento de
divida do mercado de capitais por empresas de menor porte. A partir da publicagdo da referida
instrugdo, sua utilizagdo tem sido crescente. Os Ultimos dados divulgados pela ANBIMA® indicam
gue, entre as ofertas com valores mobiliarios de renda fixa (debéntures, notas promissérias, FIDCs
e CRIs) nos primeiros sete meses do ano (RS 53,5 bilhdes), mais de 80% do volume das ofertas foi
distribuido com esforgos restritos.

Contudo, passados mais de quatro anos de sua publicacdo, os agentes de mercado parecem
acreditar que ha espacgo para ajustes na referida Instrugdo, sem a alteragdo de sua estrutura, ou
seja, com a manutengdo de sua principal caracteristica de restricdo a distribuicdo dos valores
mobilidrios. As mudangas propostas dizem respeito, particularmente, ao nimero de investidores
qualificados que podem subscrever a oferta. A ICVM 476 permite o acesso a 50 investidores,
restringindo a venda para 20 investidores. Essa restrigdo exige, muitas vezes, a discricionariedade
do intermediario no momento do fechamento do bookbuilding das ofertas publicas, com a
exclusdo de potenciais investidores.

Proposta: Sendo assim, sugere-se remover a restricdo para que apenas 20 investidores, entre os
50 consultados em uma oferta com esforgos restritos, possam adquirir os referidos ativos. Esta
alteragdo permitiria que todos os investidores qualificados consultados (50) tivessem a opgdo de
adquirir o valor mobilidrio, sem depender da discricionariedade do intermediario quando houver
mais do que 20 investidores interessados em adquirir o papel. Esta flexibilizagcdo, contudo, nao
alteraria a principal caracteristica da oferta, de manutengdo de um numero limitado de
investidores qualificados, mas, ao mesmo tempo, permitiria a ampliagdo do acesso dos
investidores a estes ativos.

* Boletim de Mercado de Capitais da ANBIMA — Agosto de 2013, em
http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/boletins/mercado-de-capitais/Documents/bol-
mc 087 ago2013.pdf.
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De acordo com a descri¢do no préprio Edital de Audiéncia Publica n2 05/2008:

“As dispensas de registro previstas na Minuta se aplicam justamente as hipdteses em que o
registro € menos necessario, quais sejam, ofertas e negociagdes entre investidores qualificados,
qgue tém condi¢Ges de avaliar as informacdes prestadas e os riscos envolvidos.”

O Relatério de Audiéncia Publica do Edital n? 05/2008 também abordou este assunto, em resposta
as diversas manifestagOes recebidas no sentido de se ampliar tanto o nimero de investidores
consultados, como o de adquirentes, sinalizando uma possivel futura alteragao:

“A SDM entende que os limites aos nUmeros de subscritores e destinatarios da oferta previstos na
Minuta sdo adequados, sobretudo, para os primeiros anos de vigéncia da instrugdo.”

Proposta: Eliminar o lock up de 90 dias para a negociagdo com estes ativos no mercado
secunddrio, mantida a vedag¢do de que tais ativos sejam negociados unicamente por investidores
qualificados.

Justificativa: Nos mesmos moldes da anterior, esta proposta busca readequar as condi¢es da
Instrugdo a nova realidade de mercado, com o aumento da demanda dos investidores por estes
ativos, inclusive no mercado secundario. E importante reforgar que as alteracdes propostas, tanto
no que diz respeito ao niumero de investidores, como a remo¢do do lock up no secunddario, ndo
alterariam a principal exigéncia da norma, que impede que os ativos sejam distribuidos ao publico
em geral, a ndo ser que o emissor tenha ou obtenha registro na CVM e apresente a Autarquia
prospecto, de acordo com a regulamentacéao aplicavel.

Vale ressaltar que a remoc¢do do lock up para negociagbes no mercado secundario é
particularmente necessaria nos casos dos gestores, que fazem a alocagdo dos ativos para mais de
um fundo de investimento. Em muitos casos, estes gestores se véem na necessidade de realocar
os ativos entre seus fundos, mas encontram-se limitados, pois também estdo sujeitos ao lock up
de negociagao.

4.1.2 — Proposta Il (Cetip)

Objetivo: N3o sujeitar os investidores institucionais e instituicdes financeiras a alguns limites
definidos na ICVM 476.
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Proposta: Sugere-se que, caso a oferta seja direcionada exclusivamente aos chamados
“investidores institucionais”, representados pelos Fundos de Investimento, Entidades Abertas e
Fechadas de Previdéncia, Seguradoras e Instituicdes Financeiras, ndo sejam aplicados os limites de
(i) numero maximo de investidores, (ii) quatro meses para realizagdo de nova oferta, e (iii) lock up.
Estes limites estdo citados respectivamente nos artigos 32, 92 e 132 da ICVM 476.

Justificativa: A proposta se baseia em trés pilares:

(a) Os investidores institucionais e instituicdes financeiras contam com gestores profissionais,
estando ainda sujeitos as regras estabelecidas pela CVM - principalmente no caso de fundos de
investimento, e especialmente as relacionadas a suitability -, ou por outras entidades reguladoras
como Banco Central, Susep e Previc.

(b) Hoje este tipo de investidor ja é o principal detentor de ativos ofertados via ICVM 476 (mais de
99% do total ofertado’) e a possibilidade de que mais investidores institucionais participem da
oferta fica limitada, principalmente em um momento em que o nimero de novos gestores vem
aumentado.

(c) As ofertas de debéntures realizadas através da ICVM 476 ja representam mais de 70% do
estoque de debéntures e isto se deve, entre outros fatores, a agilidade com que esta oferta pode
ser feita, considerando a qualificacdo do investidor. Isto se reflete num acesso mais rdpido por
parte da empresa tomadora dos recursos, o que, juntamente com a possibilidade de um numero
maior de investidores (objeto desta proposta) tende a tornar o mercado de capitais mais
competitivo em comparagdo a outras fontes de financiamento de longo prazo como, por exemplo,
recursos proprios ou BNDES.

4.2 - Facilitar o Aumento no Volume das Emissoes de Acordo com a Demanda

Objetivo: Permitir a utilizacdo de lote adicional e lote suplementar nas ofertas via Instrugdo CVM
476, assim como facilitar o procedimento operacional de registro do volume adicional das ofertas.

® Fonte: Cetip
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Justificativa: Seguindo a mesma linha de argumentagdo decorrente do aumento do interesse dos
investidores por titulos privados de renda fixa no periodo recente, alguns emissores e
coordenadores tém se deparado com demandas que superam o volume ofertado em emissdes
ICVM 476. Hoje esta instrugao nado prevé a possibilidade de oferta e distribuicao de lote adicional e
suplementar. Para o atendimento de uma demanda superior ao lote ofertado é necessdério solicitar
nova aprovacao do valor em assembleia da emissora e efetuar aditivo a escritura de emissdo, o
gue inevitavelmente ocasiona atraso nos documentos e no registro da oferta nas entidades
administradoras onde os ativos serdo depositados.

Proposta: Sendo assim, sugere-se que seja adotada a previsao de lote adicional e suplementar nas
ofertas, nos moldes da redagdo da Instrugdo CVM n2 400/03, com as adaptacdes necessarias,
conforme apresentadas abaixo:

“Art. 14. (...)

§19 Caso tenha sido outorgada opg¢do de distribuicdo de lote suplementar de valores
mobilidrios, nos termos do art. 24, serd considerada, para fins de registro, a quantidade de
valores mobilidrios adicionais a serem distribuidos.

§29 A quantidade de valores mobilidrios a serem distribuidos poderd, a critério do
ofertante e sem a necessidade de novo pedido ou de modificagdo dos termos da oferta, ser
aumentada, até um montante que ndo exceda em 20% (vinte por cento) a quantidade
inicialmente requerida, excluido o eventual lote suplementar de que trata o § 1.

(...)

Art. 24. O ofertante poderd outorgar a instituicdo intermedidria opgdo de distribuigéo de
lote suplementar, que preveja a possibilidade de, caso a procura dos valores mobilidrios
objeto de oferta publica de distribuigdo assim justifique, ser aumentada a quantidade de
valores a distribuir junto ae-ptblice aos investidores, nas mesmas condigbes e pre¢o dos
valores mobilidrios inicialmente ofertados, até um montante pré-determinado gque

constara—obrigatoriamente—do—Prospecte e que ndo poderd ultrapassar a 15% da

quantidade inicialmente ofertada.
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exercicio e a quantidade de valores mobilidrios envolvidos.”

4.3 — Cumprimento de Obrigacdes pela Companhia Controladora Coobrigada

Objetivo: Permitir que as obrigacdes previstas no artigo 17 da Instrugdo CVM n2 476/09 n3o sejam
atendidas pela empresa emissora, desde que a empresa coobrigada pelo valor mobilidrio emitido
cumpra com um dos seguintes requisitos: (i) tenha registro de companhia aberta; (ii) seja
instituicdo financeira ou equiparada; ou (iii) seja sociedade empresarial que tenha suas
demonstragdes financeiras relativas ao exercicio social imediatamente anterior a data de emissao
do valor mobiliario em questdo elaboradas em conformidade com o disposto na Lei n? 6.404, de
15 de dezembro de 1976, e auditadas por auditor independente registrado na CVM.

Justificativa: A coobrigacdo por empresa que tenha as caracteristicas mencionadas acima dara aos
investidores condi¢des de mensurar o risco a que incorrerdo caso venham a adquirir o valor
mobilidrio em questdo. Isso porque os investidores poderdo pautar sua decisdo de compra apenas
no risco de crédito da empresa coobrigada que cumpra com os requisitos sugeridos acima.

Importante mencionar que tal situacdo se assemelha, em certa medida, ao disposto no Art. 59,
pardgrafo 12, inciso lll da Instrugdo CVM n2 414, que transcrevemos abaixo:

“Art. 52 Os créditos imobilidrios que lastreiam a emissdo de CRI deverdo obedecer o limite
maximo de 20% (vinte por cento), por devedor ou coobrigado.

§12 O percentual previsto no caput poderd ser excedido quando o devedor ou coobrigado:
| — tenha registro de companhia aberta;
Il — seja institui¢do financeira ou equiparada; ou

Il — seja sociedade empresarial que tenha suas demonstragdes financeiras relativas ao

\

exercicio social imediatamente anterior a data de emissdo do CRI elaboradas em
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conformidade com o disposto na Lei n2 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e auditadas por
auditor independente registrado na CVM, ressalvado o disposto no §42 deste artigo.”

Pelo disposto acima, fica evidente que a CVM autoriza que o percentual de 20% seja excedido na
hipétese do devedor ou coobrigado cumprir com o estabelecido nos incisos que menciona. Isso
porque entende que a decisdo pela aquisicdo ou ndo do CRI se pautara, quase que exclusivamente,
no perfil de crédito do devedor ou coobrigado, uma vez que os investidores terdo condi¢des de
acessar de forma inequivoca as informacgdes relevantes do devedor ou coobrigado.

Corrobora para este pleito o fato de que, por exemplo, nas operagées chamadas Project Finance,
guase que na totalidade dos casos, sdo constituidas Sociedades de Propdsito Especifico — SPEs que
figurardo como emitentes das dividas. No entanto, dado que sdo sociedades sem histérico de
pagamento, o investidor concede crédito ou adquire valores imobilidrios de emissdo destas SPEs
considerando apenas o risco de créditos das empresas coobrigadas que, também, na maioria das
vezes, sdo as controladoras da SPE em questao.

Sendo assim, seria de grande beneficio para o mercado com um todo que, no caso das emissoras
encontrarem-se sem condigdes de cumprir com as exigéncias presentes no artigo 17 da Instrugdo
CVM n2 476/09, os investidores possam pautar suas decisbes de investimento apenas no perfil de
crédito das empresas coobrigadas que cumpram com os requisitos mencionados acima.

Sem mais, aproveitamos a ocasido para renovar os nossos votos de elevada estima e distinta
consideragao.

Atenciosamente,

original assinado por

Marcio Guedes Pereira Junior
Presidente do Comité de Finangas Corporativas e Diretor da

ANBIMA - Associac¢ao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
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Pleito enviado a

Antonio Berwanger

Superintendente de Desenvolvimento de Mercado - CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios)

Data: 07/08/2015

Assunto
Proposta para extincao do lock up de 90 dias para as ofertas de titulos de renda
fixa realizadas com esforcos restritos - Instrucao CVM n° 476 (Adendo ao Oficio DIR
032/2013)




OF. DIR—023/2015

Sdo Paulo, 07 de agosto de 2015.

lImo. Sr.
Antonio Berwanger
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado

CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios

Ref.: Proposta para extingdo do lock up de 90 dias para as ofertas de titulos de renda fixa
realizadas com esforgos restritos - Instrugdao CVM n2 476, de 16 de janeiro de 2009 (“ICVM 476”)
(Adendo ao Oficio DIR 032/2013)

Prezado,

O presente oficio tem como objetivo propor alteragdo ao art. 13 da ICVM 476, bem como ao Oficio
DIR 032 de 19 de setembro de 2013, de modo que o lock up de 90 (noventa) dias exigido pela
norma atual ndo seja observado para as parcelas assumidas pelos coordenadores, suas empresas
controladoras, controladas, ligadas e/ou sob controle comum (“Coordenadores”) nas ofertas

publicas de titulos de renda fixa, em razdo do exercicio de garantia firme de colocagdo.

Tal proposta busca criar mecanismos para ndo comprometer o limite de crédito dos
Coordenadores da oferta durante o periodo de cumprimento do lock up, seguindo o ja previsto no
artigo 48, inciso ll, alinea (b), da Instrucdo CVM n2 400, de 29 de dezembro de 2003 (“ICVM 400”),
que excetua o periodo de lock up para alienagdo total ou parcial de lote de valores mobilidrios
objeto de garantia firme. A possibilidade de ndo observagdo deste periodo permitira a liberagdo
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dos limites dos Coordenadores, dando assim maior possibilidade da participa¢do destes em outras

ofertas.

Importante pontuar que ha casos em que os Coordenadores perdem negociacées devido ao
tempo necessario de andlise pelos investidores participantes, muitas vezes maior que o tempo da
oferta. Com a extingdo do lock up, essas demandas poderiam ser atendidas posteriormente, sendo
as ofertas em um primeiro momento subscritas e integralizadas pelos Coordenadores no exercicio
do seu lote de garantia firme de colocagdo e, posteriormente, adquiridas pelo investidor quando
da finalizagdo da andlise por este. Exemplo disso sdo as fundagdes, que, devido aos rigidos

processos de aprovagoes internas, demandam mais tempo para a analise da oferta.

A proposta sugere que somente os lotes de garantia firme de coloca¢do dos Coordenadores que
tenham sido indicadas no momento da subscricdo estejam aptos a utilizar tal flexibilizagdo durante
o periodo de lock up. A oferta e subsequente venda de quaisquer valores mobilidrios pelos
Coordenadores, em decorréncia do exercicio da garantia firme de colocagdo antes do final do
prazo de lock up, ndo poderd ultrapassar o limite de subscricdo de 50 (cinquenta) investidores
profissionais e 75 (setenta e cinco) investidores procurados, mantendo as exigéncias dos artigos 32
e 15 da ICVM 476. Vale ressaltar que serd observado pelo investidor que adquiriu os valores

mobilidrios dos Coordenadores o periodo restante aos 90 (noventa) dias do lock up.

A referida proposta tem intencdo de manter o objetivo da Instrucdo CVM de esforgos restritos,
instituindo junto a flexibilizacdo solicitada obriga¢cdes para os Coordenadores que desejam utiliza-
la, além de restricGes na negociacdo. Acreditamos que tais restricdes sdo importantes para
resguardar o conceito da referida norma, contemplando também o objetivo do mercado e a

natureza da atuacdo e atividades dos Coordenadores no ambito das ofertas.
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Ademais, a fim de garantir o cumprimento do art. 17 da ICVM 476, nas negociacdes com o
exercicio de garantia firme de colocagdo durante o periodo de lock up, o novo detentor devera
completar o periodo remanescente aos 90 (noventa) dias, sujeito a extensdo caso a companhia

nao faca a divulgacdo de seus demonstrativos financeiros, conforme previsto na regulamentacao.

O ativo negociado apds o periodo de lock up que estiver suspenso de negociagdo em mercados
organizados em razao da ndo divulgacdo de seus demonstrativos financeiros permanecera

suspenso até o cumprimento da obrigatoriedade pela companhia.

Em ambos os casos, fica o Coordenador lider responsavel por informar tal condicdo ao novo

detentor.

Entendemos ser importante tratar dos controles necessarios para a utilizagdo desse mecanismo,
assim como dos responsdveis pela observancia das exigéncias propostas. Sendo assim, o
Coordenador lider da oferta sera responsavel, por meio do contrato de distribui¢do, pelo controle
do limite de subscricdo de 50 (cinquenta) investidores profissionais e 75 (setenta e cinco)
investidores procurados, informando os novos detentores quando as companhias nao forem aptas
a negociar mesmo depois de cumpridos os 90 (noventa) dias. Os Coordenadores serdo
responsaveis pela diferenciagdo das quantidades de ativos subscritos e integralizados para
investimento ou para exercicio da garantia firme no sistema de registro onde o ativo tenha sido
registrado. Mesmo que o Coordenador lider seja responsavel por cumprir com tais
responsabilidades, os demais coordenadores da oferta deverdo informa-lo do interesse de algum
novo investidor e, consequentemente, deverao obter a concordancia do lider para ndo ultrapassar

os limites acima descritos, sendo estas obrigacGes previstas em contrato.
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Colocamo-nos a disposicdo para esclarecimentos adicionais que eventualmente se fizerem
necessarios e, sendo 0 que nos cumpre para 0 momento, aproveitamos o ensejo para reiterarmos

nossos votos de alta estima e consideragao.

Atenciosamente,

ORIGINAL ASSINADO POR

Maria Carolina Ferreira Lacerda Sergio Mychkis Goldstein
Vice-Presidente do Comité de Financas

Diretora da ANBIMA
Corporativas da ANBIMA
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Pleito enviado a
Guido Mantega
Ministro de Estado da Fazenda — Ministério da Fazenda

Data: 27/05/2014

Assunto
Proposta de ampliacdo do escopo dos beneficios tributarios previstos no Art.2° da
Lein®12.431/1




Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

S3o Paulo, 27 de maio de 2014.

OF.DIR. 015/2014

llmos. Sr.
Ministro da Fazenda

Guido Mantega

Ref.: Proposta de ampliagio do escopo dos beneficios tributarios previstos no Art.22 da Lei n? 12.431/11

A edicdo da Lei n? 12.431/11 que estabeleceu beneficio fiscal para estimular a captagdo de recursos
para o financiamento de investimentos, em especial em infraestrutura, pesquisa e inovagdo, por
meio da emissdo de valores mobilidrios de renda fixa veio ao encontro de iniciativas do setor privado
para fortalecer o mercado de capitais como fonte de recursos de longo prazo para as empresas.

A Lei, que visa essencialmente ampliar a disponibilidade de recursos para o financiamento do
investimento, avancga ao estabelecer as caracteristicas basicas do ativo incentivado, incorporando o
conceito de duration (prazo médio ponderado) minima de quatro anos, a exclusdo do CDI entre as
possiveis referéncias de remuneragdo, e o direcionamento do beneficio fiscal para pessoas fisicas e
investidores ndo residentes, apostando no estimulo a pulverizagdo da base de investidores.

A necessidade de complementar o financiamento do investimento por meio do mercado de capitais
é de facil constatagdo. Do lado da oferta de recursos, pelas naturais limitagdes de ampliacdo do
crédito privado de longo prazo - elevada exigibilidade de Basiléia ou estrutura de prazo das
operagdes passivas dos bancos -, ou pelas crescentes restricGes para o BNDES se manter como
principal fonte de financiamento para as empresas, em especial pelo fato de a atual origem dos
recursos nao se mostrar sustentavel ao longo do tempo.

Do lado da demanda, a expectativa é que ndo serdo poucos 0s recursos necessarios. O BNDES estima
para o periodo de 2014-2017 investimentos da ordem de quase RS 4 trilhdes, um aumento de 26%
em relagdo ao quadriénio anterior, periodo de edi¢cdo da Lei. Para o setor de infraestrutura,
contemplado pela norma, estdo previstos investimentos de RS 510 bilhdes, o equivalente a 13% do
total, enquanto para os demais setores sdo projetados investimentos ainda maiores: de RS 1,5
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trilhdo na agricultura e servicos, RS 867 bilhdes em residéncias e RS 1,1 trilhdo na industria, que,
respectivamente, respondem por 38%, 28% e 22% do total de investimentos previstos para o
quadriénio.

De modo geral, para todos os setores, a excegdao da industria, estdo previstos beneficios fiscais para
estimular as pessoas fisicas a adquirirem titulos emitidos nos mercados financeiro e ou de capitais,
com a finalidade de ampliar o direcionamento de recursos para os segmentos — este é o caso do
CPR, CDA-WA, CRA, e LCA, que cobrem as diversas etapas do agronegdcio, desde o plantio/criacdo a
estocagem e comercializagdo -, e da LCl, CRI e CCl para o setor imobilidrio, que também conta com
estimulos fiscais na captagdo efetuada por meio de Fundos de Investimento Imobiliario.

Diante disto, e considerando a previsdo de que a necessidade de financiamento seja ainda maior no
periodo de 2014 a 2017, consideramos essencial e, portanto, sugerimos a ampliacdo do escopo do
artigo 2° da Lei n° 12.431/11, em especial para o setor industrial. Do ponto de vista
macroecondmico, tal iniciativa ganha relevancia diante do baixo dinamismo da economia brasileira e
do papel indutor que investimentos intensivos em capital podem ter sobre o aumento da
capacidade produtiva do pais.

Pelo lado do desenvolvimento do mercado de capitais, a flexibilizagdo do escopo da Lei também é
relevante, uma vez que estimula a emissdo de titulos corporativos de divida com caracteristicas mais
adequadas ao longo prazo, exigidas para o enquadramento dos ativos como incentivados. Note-se
que, de acordo com o Cemec, o mercado de capitais respondeu por cerca de apenas 18,5% do total
do financiamento obtido pelas empresas, conforme dados de dezembro de 2013.

Além disso, a nossa expectativa é que contribuird também para melhorar o perfil do segmento de
divida corporativa, seja no que se refere ao aumento do numero de emissores, padrdo de
remuneragdo, ou a ampliagdo da base de investidores, com efeitos sobre os custos de emissdo e, em
ultima instancia, a liquidez dos ativos. Vale destacar a emissdo da Vale que, sob amparo da Lei n°
12.43/11, levantou de RS 1 bilhdo quase integralmente de pessoas fisicas (89%). Esse resultado fez
com que, no trimestre, e pela primeira vez, a participacdo de pessoas fisicas tenha se mostrado
relevante, alcangando 15,8%, ajudando a maior diversidade de investidores.

Acreditamos que a simplificagdo do processo de emissdo primaria vem cumprindo papel relevante
no mercado ao assegurar maior agilidade a captagdo de recursos, mas ao limitar-se a um grupo
especifico e restrito de investidores, possui menor potencial de liquidez e para a formagdo de uma
curva de juros de referéncia do emissor. Neste sentido, constamos ainda que as caracteristicas do
mercado primario de titulos privados acabam afetando a liquidez do secundario, o que limita a
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distensdo do prazo dos ativos. Neste sentido, vale destacar o potencial de pulverizagdo das emissdes
amparadas pela Lei nas emissdes por meio da ICVM 400, que apresentam perfil de distribuicdo
bastante diferente: nas ofertas realizadas até margo/14, os subscritores pessoas fisicas responderam
por 43,2% dos ativos, seguidos dos intermediarios ligados a oferta (20,7%) e dos investidores
institucionais (17,9%), ficando os 18% restantes com os demais investidores. Note-se que desde
junho de 2012, quando foi emitida a primeira debénture sob o amparo da Lei n® 12.431/11, foram
realizados cerca de 70 mil negécios, dos quais 24 mil (35%) envolvendo ativos emitidos com base na
Lei, quase todos (96%) ofertados por meio da ICVM 400.

A expectativa é que a ampliacdo do escopo da Lei n® 12.431/11 permita a um espectro maior de
setores da economia se beneficiar da redu¢do de custo de captagdo que a pulverizagdo estimulada
nas emissdes incentivadas vem promovendo. Neste sentido, a nossa avaliagdo é que fortalecer os
requisitos (objetivos) que caracterizam o ativo como de longo prazo entre os parametros para a
isen¢do do imposto de renda, prevista nesta Lei, vai ao encontro das iniciativas da ANBIMA e do
Governo para promover a educagdo financeira do investidor, na medida em que dissemina este
“padrdo” de ativo entre os investidores, em especial pessoas fisicas, facilitando a sua proximidade
com o mercado de capitais.

No mesmo sentido, reiteramos a solicitacdo de ampliagdo do prazo de vigéncia do beneficio fiscal
estabelecido no Art. 29, §19, da Lei n? 12.431/11. O prazo a que nos referimos teve inicio em
27/01/2011 e fim previsto para 31/12/15, periodo que nos parece insuficiente para a maturagdo das
importantes mudangas que se pretende no mercado de divida — alongamento e desindexagdo.
Diante disto, reforcamos a nossa avaliagdo da necessidade da extensdo deste prazo para o dia
31/12/20, ou seja, por mais 5 (cinco) anos.

Sem mais, colocamo-nos a disposi¢do para os esclarecimentos necessarios.

Atenciosamente,

Denise Pavarina

Presidente
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Pleito enviado a
Joaquim Vieira Ferreira Levy
Ministro de Estado da Fazenda - Ministério da Fazenda

Data: 03/02/2015

Assunto
Proposta de aprimoramentos da Lei n® 12.431/11




S3o Paulo, 03 de fevereiro de 2015

OF. DIR. 004/15

A Sua Exceléncia o Senhor
Joaquim Vieira Ferreira Levy
Ministro de Estado da Fazenda
70064-900 — Brasilia - DF

Ref.: Proposta de aprimoramentos da Lei n® 12.431/11.

Sr. Ministro,

A necessidade de investimentos crescentes nos proximos anos, em especial no setor
de infraestrutura, impGe a unido de esfor¢os da iniciativa privada e do governo no
sentido de criar condi¢gbes adequadas, inclusive de financiamento, para o
desenvolvimento da economia brasileira. A iniciativa do governo de promover
estimulos ao financiamento para investimentos de longo prazo no pais por meio da Lei
12.431/11 tem permitido uma crescente participa¢do do mercado de capitais, a partir
dos beneficios estabelecidos para a aquisicdo de valores mobiliarios, em especial
ligados ao setor de infraestrutura.

Entretanto, alguns aperfeicoamentos na referida lei foram necessarios para
potencializar os estimulos, como, por exemplo, a extensdo do prazo de vigéncia para o
ano de 2030. Até o momento, foram distribuidos RS 9,8 bilhdes em debéntures
incentivadas ligadas ao setor de infraestrutura, representadas por 30 emissdes,
conforme dados divulgados pela ANBIMA!-

Atualmente, decorridos quase quatro anos da publicagdo da Lei n2 12.431/11, ainda
nos deparamos com a necessidade de aperfeigoamentos adicionais, com o objetivo de
ampliar o funding para projetos de infraestrutura, bem como ampliar a participagdo do
setor privado no financiamento dos investimentos. De acordo com dados divulgados
pelo CEMEC, referentes a dezembro de 2013, o mercado de capitais responde por

! Consultado em 16/01/2015 http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/estudos/financiamento-de-longo-
prazo/Pages/default.aspx




apenas 18,5% do financiamento (de terceiros) das empresas ndo financeiras, o que
demonstra que ha muito espaco para crescimento®.

Nesse contexto, encaminhamos abaixo sugestdes de alteragdo e aprimoramento da Lei
n2 12.431/11, com as justificativas correspondentes:

1) Esclarecer a faculdade do financiamento de outorgas por meio da emissdo de
ativos ao amparo do artigo 22 da Lei n2 12.431.

Em alguns projetos de infraestrutura, o edital prevé o pagamento de outorgas
onerosas pela concessiondria ao poder concedente. Sendo assim, torna-se importante
clarificar a possibilidade de financiamento das outorgas, com a remogdo de eventuais
entraves que possam ocorrer ao uso das debéntures incentivadas. Esse pleito tem o
objetivo de viabilizar tal financiamento, considerando-se que parte significativa do
investimento em alguns projetos é direcionada ao pagamento de outorgas. Ressalta-se
que, sob a dtica de projeto, a outorga é tdo importante quanto o Capex para viabilizar
a conclusdo dos investimentos.

Ndo hd na norma a vedagdo a utilizagdo das debéntures incentivadas de infraestrutura
no financiamento das outorgas. Contudo, a regulamentacdo também ndo deixa clara a
possibilidade dessa finalidade, o que impossibilita objetivamente os envolvidos de
considera-la como fonte de financiamento, buscando maiores oportunidades nos
leilGes.

Esse pleito, por sua vez, também traria o beneficio adicional de tornar uUnico o
entendimento dos procedimentos de aprovagdo de projetos adotados pelos diferentes
ministérios.

Vale lembrar ainda que o BNDES nao financia o pagamento de outorgas, o que reforga
a necessidade de que o financiamento possa se dar por meio do mercado de capitais.

2) No caso de projetos em que as assinaturas de contratos de concessdo,
autorizacdo ou PPPs ocorrerem entre 12 de janeiro de 2013 e 31 de dezembro de
2030, considera-los automaticamente prioritarios no ambito da Lei n2? 12.431,
sem a necessidade de publicagdo de portaria autorizativa, com o montante de
Capex, correspondente aos 60 meses subsequentes as assinaturas, considerado
automaticamente elegivel.

? Dados retirados de http://www.cemec.ibmec.org.br/cemec/estudos relatorios_apresentacoes/relatorios.aspx




O objetivo deste segundo pleito é permitir que os projetos de infraestrutura, na fase
mais critica de investimentos, tenham maior agilidade e previsibilidade para a
utilizacdo da Lei n2 12.431. Esse procedimento dard mais seguranca aos envolvidos no
momento da definicdo do quadro de fontes e usos, sem que ocorram
imprevisibilidades no tramite das aprovacGes dos ministérios responsaveis pelas
autorizacdes dos setores elegiveis.

A possibilidade de realizar ofertas de debéntures automaticamente no ambito da lei
auxiliara tanto no aumento do funding para os projetos como na agilidade das
captagles, aproveitando as janelas de oportunidade do mercado, ja que ndo serd
necessario esperar a publicacdo das portarias para a realizagdo da oferta.

O pleito também visa a desburocratizacdo das concessdes, autorizacdes ou PPPs
recém-licitadas, permitindo aos ministérios focar na andlise dos demais tipos de
projetos. Além disso, propomos que ndo haja necessidade de autorizagdes adicionais
para um mesmo projeto que venha a realizar emissdes de debéntures de
infraestrutura em periodos diferentes, ainda que essas emissdes sejam realizadas em
periodo superior a um ano da divulgacdo de sua portaria autorizativa.

Sem mais, aproveitamos para reiterar nosso apoio a todas as iniciativas que possam
contribuir para o fortalecimento do mercado de capitais brasileiro, e colocamo-nos a
disposicdo para os esclarecimentos necessarios.

Atenciosamente,

Denise Pavarina

Presidente

ANBIMA — Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais




Pleito enviado a

Reginaldo Pereira

Superintendente de Registro de Valores Mobilidrios - CVM (Comissao de Valores
Mobiliarios)

Francisco Bastos
Superintendente de Registro de Valores Mobilidrios - CVM (Comissao de Valores
Mobiliarios)

Data: 08/05/2013
Assunto

Pedido de analise e aprovacao de documentacao padrao aplicavel aos Fundos de
Investimento Renda Fixa Infraestrutura — Crédito Privado
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S&o Paulo, 8 de maio de 2013

A
Comissio de Valores Mobitiarios - CVM
Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios - SRE

Rua Sete de Setembro, n.® 111

Rio de Janeirs — RJ e

At Sr. Reginaldo Pareira

Superintendéncia de Relagdes com Investidores Institucionais — SIN i
Rua Sete de Setembro, n.° 111
Rig de Janeiro — RJ gz

i
At:  Sr. Francisco Basios Santos #

Com copia para:

BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
Diretoria de Renda Fixa, Cimbio e Derivativos

Rua XV de Novembro, n.® 275, 5° andar

Séo Paule — SP

Af: Sr. Pavlo Cirnlli

Ref.: Pedidos de Andlise e Aprovagio de Documentagdo Padrao apliclvel aos Fundos de
Investimente Renda Fixa Infraestrutura — Crédito Privado

Prezados Senhores,

A ANBIMA — Associagio Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais,
associacdo civil sem finalidade econdmica, com sede na Cidade do Rie de Janeiro, Estade do
Rio de Janeiro, na Avenida Repdblica do Chile, n.® 230, 13° andar, inscrita no CNPJ/MF sob o n.®

Risa 4l Jariirn a0 Parieliy

Sy ilas RRC0ES ini
IR TR
AR EIEY

v, shingicone b




srmacal Brosloirs das Foiniatee
o Rrs s Limancetns oA Cgrans,

e

34.271 171/0001-77 {("ANBIMA™), na qualidade de representante de seus membros, participantes

da industria brasileira de fundos de investimento, vem, por meio da presente, requerer o guanto
segue abaixo.

Conforme entendimentos mantidos entre essa D. Comissao de Valores Mobiliarios ("CViM'} e a
ANBIMA, é do interesse das entidades govermamentais & da indGstria brasileira de fundos de
investimento viahilizar (i) a criaééo dos fundos de investimento de gue trata o artigo 3° da Lein.®
12.431, de 24 de junho de 2011, conforme alterada ('Lei_12.431/11%), 65 quais conferirdo
tratamento tributdrio favoravel aos respectives quotistas caso atendides todes os requisitos
estabelecidos na referida Lei 12.431/11 {"Eundos de Infraestrutura™, bem coma (i} a distribuicga
piblica das quotas dos referidos Fundos de [nfragstrutura ao publico em geral, incluindo
investidores de varejo.

Como é do conhecimento de V.8as., a natureza dos ativos que pederao comper a carteira dos
Fundos de Infraestrutura, quais sejam, debéntures. certificados de recebiveis imobiliarios efou
quotas de fundos de investimento em direitos creditdrios que atendam aos crilérios de
elegiblidade estabelecidos na Lei 12.431/11 {"Ativos de infraestrutura®), permite que os Fundos
de Infraestrutura sejam constituidos como condominios fechados, em ohservancia as regras
previstas na Instrug@o CVM n.® 409, de 18 de agosto de 2004, conforme alterada {"Instrucdo
CVM 409/04"), e que sejam classificados como "Renda Fixa" e "Crédito Privade”. A Instrugdo
CWM 409/04 também estabelece que, para permitic acesso dos invesfidoras de varejo acs
Fundos de Infrasstrutura, as ofertas de suas quotas deverdio ser realizadas nos termos da
Instrucao CVvM n.° 400, de 28 de dezembro de 2003, conforme alterada ("Instrucdo CViM
460/03").

No entanto, a ANBIMA entende que pelas caracteristicas especificas do mercado de
infragstrutura no Brasil, dos Atfivos de Infrassirutura e da propria Lei 12.431/11, a aplicagéo
integral da instrucio CVM 408/94 constituiria uma restricdo ao desenvolvimento de uma industria
de Fundos de Infraestrutura eficiente.

Considerande o exposto acima, a ANBIMA, com a colaboragae da BMEFBOVESPA S.A, — Bolsa
de Valores, Mercadoras e Futures (*BMAFBOVESPA™, pela presente correspondéncia, vem
respeftosamente solicitar a essa D, CVM a aprovagho de documentos modelos ("Documentos
Modelo"} de Fundo de Infragstrutura padrio, o gual seria regulade pela Instrugao CVIM 408/04 e
cujas gquctas serlam ofertadas ao publico geral nos termos da Instrugio CVIM 400/03, mas que
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ANBIMA

autormaticamente gozaria de certas dispensas {"Dispensas”} de requisitos atualmenie impostos
pela Instrugda CVM 409/04 aos fundos classe "Renda Fixa' e “Crédito Privado” destinados a
investidores de varejo {"Fundg Modelo"). As Dispensas seriam objeto de aprovacio pelo
Colegiado, apés angdlise e apresentagdo de exigéncias nos Documentos Modelo por essa D.
CVM, e divulgadas ao mercade, no formato que a CVM entender mais apropriada.

Apds a aprovacao dos Documentos Modelo e das Dispensas pela CWM, participantes do
mercado teriam a prerrogativa de estruturar e soficitar o registro de Fundos de infraestrutura sob
sua administracdo e gestdo, mediarte o uso dos Documentos Modelo, que se beneficiariam
automaticamente das Dispensas. Tal processo de registro astaria sujeito apenas a aprovacao
prévia da Superintendéncia de Registro de Valorgs Mobiliarios - SRE e da Superintendéncia de
Relagdes com Investidores Institucionais — SIN dessa D. CVM (referidas em conjunto como
“Areas Técnicas'), sem necessidade de nova aprovagio das Dispensas pelo Colegiado (¢ que
sefria feito uma Onica vez, no ambite do presente pedido).

Em virtude de tode ¢ exposto acima, apresentames por meio desta correspondéncia:

l. DescirigAo das Principais Caracteristicas do Funde Modelg

Il Pedidos de Dispensa a serem enderegados ag Colegiado

1. Gutras Informagtes

IV, Goncluséo

Anaxos:
Conteltdo Minimo do Enderego Eletrénico do Fundo (conforme definido abaixo)
Minutas dos seguintes Documentas Modelos a serem apreciadosfaprovados paela CVM:

a. modele de regulamento e respectivos anexes, come termo de adesdo ao
regulamente e ciéncia de risco {"Termo de Adeséic Madelo™), termo de ciéncia de
risco de crédite {"Termo de Ciéncia de Risco de Crédito Medelo™) ("Regulamente
Maodelo™)

modelo de prospecio preliminar/definitive {"Prospecto Modelo™),

modelo de aviso ao mercado;

medelo de andncio de inicio;

maodeio de boletim de subscrigio de quotas; &

maodelo de andncio de encerramento.

b.
C.
d.
=3
f

Tin Taula

ias, BA0T AT A
W rawl

e Ak e, b 3




Fusetaao sl das bnzid
et Rore e, Finsn o e C it i

ANBIMA

Os termos em maidsculas e expressoes uliizedos na presenle correspondéncia e em seus
anexos, mas nda especificamente agul definidos, terdo os mesmos significados a efes atribuidos

no Regulamento Modelo.

1. Descricédoe das Principais Caracteristicas do Funde Modelo

Forma e Objetivo

Q Fundo Modelo é um fundo de investimento classificado como “Renda Fixa" e "Crédito
Privado’, nos termos da Instrugio CVM 408/04, sob a forma de condominio fechado e com prazo
determinado de duragio. O praze de duragio do Fundo Modelo & de, no minimo, 8 {seis} anos
contados da respectiva data de constituicéo.

O objetive do Fundo Modelo é obter valorizagBco de suas quotas ("Quotas™) por meio do
investimento preponderante em Ativos de Infragstrutura.

Os Fundos de Infraestrutura gue venham a ser constituides e registrados em observancia ao
Fundo Modelo pedero ou ndo estabelecer parAmetro de rentabilidade pré-determinado.

Publico Alvo

O Fundo Modelo & destinado & pessoas fisicas e juridicas, bem coma fundos de investimento em
geral, residentes/com sede no Brasil ou no exterior.

© valor minimo de aplicagio inicial no Fundo Modele, por meio da subscrigae de Quotas no
mercado primario, € de RE10.000,00 {(dez mit reais) por investidor, observado que ndo sio
admitidas subscriges e integralizagées de fragbes de Quotas, de forma gue o valor minimo
referido acima deverd ser arredondado para cima, conforme necessario. Nio existire valores
minimos para (i) aquisigde de Quotas ne mercado secundario; e (i) manutencdo de
investimentes no Funde Modelo apés a aplicagae inicial de cada investidor.

Pelitica de Investimento

A carteira de investimento do Funda Modelo & somposta por Ativos de Infraesirutura & outros
ativos permitidos pela Instrugdo CVM 409 para os fundos classificados como “Renda Fixa"
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“Crédito Privado” (“Investimentos Permitidos™, observados os limites de concentragéo e
diversificacfic estabelecidos nos Anexos | e il do Regulamente Modelo.

Nos termos da Lei 12.431/11, os Alivos de Infraestrutura devem representar peio menos 85%
{oitenta e cinco por cento) do patriménio liquide total do Fundo Modelo, observado que esss
percentual minimo poderd ser mantide em 67% (sessenta e sete por cento} durante os 2 {dois)
primeiros anos contados da data da primeira integrabizagao de Quotas.

Caracteristicas das Quotas / Patriménip Minimo

As Quotas correspondem a fragdes ideais do patriménio do Fundo Madels e s&o de uma linica
classe. Todas as Quotas terdo forma nominativa e serdo escriturais, mantidas em conta de
depdsito. Todas as Quotas fazem jus a pagamentos de amortizacae em igualdade de condighes.

© Fundo Modelo estabelece patrimdnic minimo inicial para funcionaments, sendo que o

regulamento de cada Fundo de Infraestrutura que venha a ser constituido e registrade em
observancia ao Fundo Modelo estabelecera o valor do patriménio minimo inicial aplicavel.

YWalor das Quotas
As Quotas terdo seu valor calculado diariamente, por meio da divisde do patriménio pelo ndmera

de Quotas emitidas & em circulacio, considerando © valor do patrimonio no dia Ulil
imediatamente anterior, devidamente atualizado por 1 (um) dia atil.

Dirgito de Yoto

Todas as Quotas terao direito de voto nas assembieias gerais de quotistas do Fundo Modelo,
correspondendo cada Quota a um voto.

Emissfies de Quotas Adicionais / Patrim&nic Auterizade

Come regra geral, emissdes de novas Quotas apds a primeira emisséo {"Quetas Adigignais”)
poderdo ser realizadas mediante aprovagéce prévia pela assembleia geral,
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ANBIVIA

Sem prejuizo, o Fundo Modelo estabelece a possibilidade de realizagio de emissdes de Quotas
Adicionais independentemente de aprovacéo pela assembleia geral, desde gue observado o
limite do patriménio autorizado {"Patriménio Autorizade”} {conforme pedido de Dispensa descrito
abaixo}, sendo gue o regulamento de cada Fundo de Infraestrutura que venha a ser constituido e
registrado em chservancia ac Fundo Modelo estabelecera o valor do Patrimdnio Autorizado a efe

aplicavel.

O preco de emissbo e integralizagdo de quaisquer Quotas Adicionais deve ser equivalente ao
maior valor antre (i) o valer da Quota no dia da respectiva integralizacdoe, calculado nos termos
do item “Valor das Quotas” acima; e (i} o valor de mercado da Quota, correspondente 4 média
simples do prego de nesgociagdo das Quotas no MEGABOLSA, sistema de nsgociagdo
administrade e operacionalizado pela BMBFBOVESFA ("MEGABOLSA"), no fechamento dos 30
{trinta) dias corridos anteriores & respecliva data de integralizagae (conforme pedide de
Dispensa descriio abaixo}, cobservado que, até o momento em que as Quotas sejam
efetivamente negociadas durante o prazo indicado no inciso (i} acima, no minimo, o prego de
emisséo e integralizagio de quaisquer Quotas Adicionais devera ser necessariamente calculado
de acordc com o critério previsto no inciso (i).

Adicionalmente, o8 Fundos de Infraestrutura que venham a ser constituidos e registrados em
ohservancia ao Fundo Modelo poderdo ou ndo conferir aos respectivos guotistas direito de
preferencia para aquisigdo de Quotas Adicionais que venham a ser emitidas pefos referidos
Fundos de Infraestruiura, conforme venha a ser determinado nos respectives regutamentos.

Distribuicao das Quotas

As Quotas da primeira emissae do Fundo Modelo serde objeto de oferta publica realizada nos
termos da Instrugio CVM 400/04 e da Instrugdo CVM 400403, objeto de registro perante essa
CVM {"Oferta Publica™.

O Fundo Modele admite a distribuigdo parcial de Quotas, conforme descrito em cada
regulamento,

Apds a Oferta Publica de Quotas da primeira emisséo, quaisquer Quotas Adicionais gue venham
a ser emitidas pelo Fundo Modelo poderfo: (i) ser objeto de Oferta Publica registrada peranie a
CVM nos termos da Instrugdo CVM 400/03; ou (i) ser objete de oferta publica de distribuicho

g o Tantie S Fauly

s, 0T 217 andar
A il
3T AT AL

At g |
USRS iy
AL

vt imliimg o br &




AsqockagSe Brasileing das Entediies
ks borenhis Neancei e iy Cagtai

ANBIMA

realizada nos termos da Instrugde 400/03, porém aulomaticamente dispensada de registro
adicional perante essa CVM (conforme pedide de Dispensa descrito abaixo), desde que,
especificamente 4 oferta de que trala ¢ item (i} acima, seja cbservado o limite do Patriménic

Autorizado {"Oferta Subsequente™).

Destacamos que as Quotas e as Quotas Adicionais poderdo ser subscritas e integralizadas por
qualguer ndmerc de investidores no dmbito das Cfertas POblicas e Ofertas Subsequentes, sendo
que os Documentos Modelo ndo estabelecem qualgquer limitagho a concentragéc ou requisito
diversificacio quanto aos investidores no dmbito de cada Oferta Fublica e Oferta Subseguente.

Conforme discusedes realizadas no Ambito do grupo de trabalho da ANBIMA rasponsavel pela
estruturacio do Fundo Modelo e preparagiio dos Documentos Modelo, apresentamos abafxo
alguns argumentes que justificam a inviabilidade pratica de eventual imposicdo desse tipo de
limitagéo:

» 0s Fundos de Infrasstrutura foram criados recentemente, de forma que ndo ainda
existe um mercado desenvolvido para esse tipo de preduto e o percentual de
pulverizacio que venha a ser imposto pode se mostrar preibitivo no future, caso nao
estefa consistente com a demanda do mercado;

s tendo em vista o formato padrdo das Ofertas Publicas e Ofertas Subsequentes,
segundo o0 qual poderdo ser realizadas integralizagfes de Quotas ou Quotas
Adicionais diariamente durante fodo o periodo de captacdo. ndo seria possivel as
instituicoes intermedidrias controlar eventuais limites a concentragio de investidores
no &mbito de cada Oferta Publica ou Oferta Subsaquente;

+ a [ei 1243111 n&c estabelece limitagdo a concentragho ou necessidade
diversificacdo quanto aos investidores dos Fundos de Infraestrutura (ac conirario do
que ocarre nes Fundos de Investimento Imohilidrio, por exemple, em que a isengéo
depende da observancia de critérios especificos quanto ac nimere ¢ & congentragio
de investidores); e

* independentemente da existéncia de uma regra prevista em regulamento, € intengéo
dos participantes da indistria alcangar elevados niveis de caplagae de recursos com
o maior indice de pulverizagio possivel, de forma a contribuir para a formagéo de um
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mercado minimamente liguido para as quotas dos Fundos de Infraestrutura que
venham a ser constituidos e registrados em observancia o Fundo Modelo.

Subscricio e Integralizacao das Quolas

As Quotas deverfio ser subsctitas até a data de encerramento da respectiva Oferta Plblica ou
Oferta Subsequente, sendo gue as Quotas ndo subscritas serdo canceladas pelo administrador.

As Quotas serdo integralizadas & vista, pelo pre¢o de emigs@ic e integralizacéo, que sera
corrgspondente a R$1.00000 {mil reais}) na data da primeira integralizacio de Quotas da
primeira emisséo e, apos referida data, serd equivalente ao maior valor entre: {a) o valor da
Quota do dia da respectiva integralizacdo, caleulado nos termos do item “Valor das Quotas”
acima; e (b} o valor dg mercado da Qucota, corespondenile a média simples do prego de
negociacio das Quotas no MEGABQOLSA no fechamento dos 30 (trinta) dias corridos anferiores
a respectiva data de integralizacio {conformes pedide de Dispensa descrito alvaixo), observado
fque, até o momento em que as Quotas sejam efetivamente negociadas durante o prazo indicado
na alinea (b) acima, no minimo, o Prego de Emisséio e Integralizagie de quaisquer Quotas
deverd ser necessariameante calculado de acordo com o critério previsto na allnea (a).

As infegralizagdes de Quotas serdo realizadas em moeda corrente nacionai, por meic do
Sisterna de Pagamentos Brasileiro — SPB.

As Quotas objeto de oferas primarias somente poderdo ser integralizadas por intermédio do
administrador ou dos agentes autorizados que tenham firmado contrato de agente autorizado
com o administrador (“Agentes Autorizados™), pela Central Depositaria da BMEFBOVESPA, de
acordo com as regras operacionais da BM&FBOVESPA. Uma lista com informacdes atualizadas
dos Agentes Autorizados, seus dados para contato e enderego eletrdnico na rede mundial de
computadares sera disponibilizada no Enderego Eletronice do Fundo.

Neqociacao f Transferéncia das Quotas

As Quotas serdo admitidas para negociagio no MEGABOLSA, sende sua liguidagio realizada
pela Central Depositaria da BM&FBOVESFA, gue também serd responsavel pela cusiodia das
Quotas gue estiverem depositadas na Central Depositaria da BM&FBOVESPA. As Quotas
somente poderdo ser transferidas no mercado secundario por meio de operaglo de compra e
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venda realizada no MEGABOLSA, de acordo com o0s prazos e procedimentos da
BM&FBOVESPA.

Ristribuicio de Resuitados / Amortizacdo das Quotas

As Quotas poder@io ser amartizadas a qualquer tempo durante ¢ prazo de duragio do Fundo
Modelo, em regime de caixa, observados os termos, condigbes e procedimenios descritos no
Regulamento Modelo, bem como o disposto na Lei 12.431/11.

Os pagamentos das amortizagdes de Quotas serdo sempre realizados (i) no prazo de 7 {sete)
dias Uteis contados da data da comunicagio do administrador nesse sentido, por intermédio da
Central Depositaria da BM&FBOVESPA, de acorde com as regras operaciohais da
BMA&FBOVESPA; e f(iiy em moeda corrente nacional. por meio do Sisterna de Pagamentos
Brasileiro — GPB.

Todas e quaisguer amortizacties abrangerfio a totalidade das Quotas, em beneficio de todes o8
quotistas, sem reducdo do ntimero de Quotas emitidas.

Resgate das Quotas

N&o havera resgate de Quotas a ndo ser pelo término do prazo de duragdo ou liquidacao
antecipada do Fundo Modelo.

N3o havendo recursos em moeda corrente nacional suficientes para realizar o pagamento do
resgate da totalidade das Quotas em circulacio & época da liquidagéo, o administrador devera
convocar assembleia geral de quotistas para deliberar sobre a enirega de Atives de
Infraestrutura efou Investimentos Permitidos como pagamento do resgate das Quotas. Nessa
hipotese, referido resgate sera realizado fora do MEGABOLSA.

Despesas e Encargos

Além das despesas e encargos atualmente previstos na Insirugdo CvM 408/04, o Fundo Modele
admite gue despesas relacionadas com a contratagdo de formador de mercadc sejam
consideradas como despesas do Funda Modelo {conforme pedido de Dispensa descrito abaixo).
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ANBIMA
Adicionalmente, as seguintes despesas poderdo ser incerridas e pagas por cada Fundo de
Infraestrutura que venha a ser constituido e registrado em observancia ac Fundo Modelo, desde
que expressamenle previstas no respective regulamente e aprovadas pela assemblefa geral
{conforme pedido de Dispensa descrito abaixo): (i} despesas inerentes a constituicio, fuséo,
incorporagdo, cisdo, transformag@o ou liquidagéo do fundo e a realizagdo das respectivas
assembleias gerais; (i) despesas relacionadas com a distribuigéo piblica primaria das quotas e
ac registro para negociagio em bolsa de valores; (i) despesas relacionadas caom a contratagio
de terceiros para prestar servigos legais, fiscals, contabeis e de consultoria especializada; (iv)
despesas relacionadas com a contratagie de agéncia de classificaglo de risco; e (v} despesas
previstas nos regulamentos dos respectivos fundos investidos.

Divulgacio de Informacdes

Exceto pelo envie de extrato mensal acs guetistas e de correspondéncia a cada quotista sobre
ato ou fato relevante, nos termos dos arigos 88, Il, e 72 da Instrugdo CWVM 4095/04,
respectivamente (conforme pedido de Dispensa descrito abaixe), o Funde Modelo estd sujeito as
mesmas regras de divulgacglo de informagdes aplicaveis aos demais fundos de investimento
regulados pela Instrucdo CVI 408/04, observado que todas as informagées enviadas a essa
CVM deverdo ser também disponibilizadas a BM&FBOVESPA.

Adicionalmente 3s regras gerais relativas & divulgacho de informagfes, para garantir maior
fransparéncia aos quotistas e ao mercado em geral, © Fundoe Modelo estabelece a
obrigatoriedade de manutengio, pelo administrador, de uma pagina em seu endereco eletrdnico
na rede mundial de computadores destinada exclusivamente & divulgacdo de informagdes
relativas ao Fundo Modelo, tende como modelo de referéncia as paginas dos Fundos de Indice
admitidos & negociagdo em bolsa (Exchange Traded Funds, ou ETFs), observado o contelde
minimo constante do Anexo | desta correspondéncia, também constante do Anexe X do
Regulamento Modele ("Enderego  Eletrénico de  Fundo”). Cabera ao administrador a
responsabilidade pela constante atuslizagdo das informagdes € manutengéo do Enderego
Eletrmico da Funde, em observincia as regras e periedicidades previstas no Regulamento
Modelo, na Instrugdo CVM 408/04 & demais dispositivos da regulamentagdo gue sejam
aplicaveis. Adicionalmente, o Enderego Eletrénice do Funde deverd ser atualizado por ocasido
da realizagie de gqualguer Oferta Publica ou Oferta Subsequente de quotas dos Fundos de
Infraestrutura que venham a ser constituidos e registrades em obhservancia ae Fundo Modelo,
sendo gue as versdes finais de todos os documentos relativos & Oferfa Publica ou Oferta
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Subseguente deverio ser disponibilizados no Enderego Eletrénico do Fundo aié a respectiva
data de inicio.

Os Fundos de Infraestrutura gue venham a ser constituides e registrados em cbservancia ac
Fundo Modeto devario, desde sua constituicido e por ocasido do respectivo pedido de registro
perante essa CVM, contar com Enderego Elefrénico do Fundo a disposigio dos respectivos
quotisias e dos investidores em geral.

I, Pedidos de Dispensa

Para que o Fundo Modelo e, consequentemente, os Fundes de Infraestrutura que venham a ser
constituidos e registrados em observancia ae Funde Modelo possam funcionar de acordo com
as premissas descritas acima, sho necessarias dispensas com relagdo a0 cumprimento de
determinados reguisitos previstos na Instrugio CVM 409, conforme descritas abaixo.

II.1. Dispensa do cumprimento dos limites de concentracio e diversificacéo para Ativos de
Infraestrutura

A Lei 12.431/11 estabelece que os Fundos de Infraestrutura devem aplicar, no minimo, 85%
(oitenta e cinco por cento} de seu patriménio liquide total am Ativos de Infraestrutura, sendo
facultado, durante os 2 {dois) primeiros anos contados da data da primeira integralizagao de
quotas, que tal percentual minimo saja mantide em 67% (sessenta & seie por cento). Nesse
sentido, para que a Lei 12.431/11 seja observada, a careira de investimente do Fundo Modelo
devers ser formada preponderantemente pelos Ativos de [nfraestrutura. O restante do patrimbnio
do Funde Modelo serd formado por Investimenios Permitidos, conforme autorizade pela
Instrugdo CVM 409/04 para os fundos de investimento classificados como "Renda Fixa® "Crédito
Privado” e pelo Regulamento Modelo.

Adicionalmente a Lei 12.431/11, o Fundo Modelo sera regido pela instrugao VM 408/04, a qual
dispde, em seus artigos 86 e 87, gque todos os fundos de investimento destinados
{exclusivamente ou nact a investidores de varejo deverdo observar determinades timites e
critérios de concentracic ou diversificagio por emissor, modalidade efou mecanismo de
colocagio, relacionados a composigac do patriménio de cada fundo ("Limites de Concentragdo™).
Tais Limites de Concentragdo tém por objetive limitar a exposicéo das investidores de varejo ao
risco de concentragdo de seus investimentos em poucas modalidades de ativos ou em
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operagies que os exponham a risco de contraparte concentrade em uma mesma entidade ou

em entidades pertencentes a um mesmo grupe econdmico, principalmente aqueles de origem

privada.

Mativagdo do Pedido de Dispensa

A indiastria de financiamento de projetos de infraestrutura por meio do mercade de capitais
encontra-se ainda em desenvolvimento, sendo gue o principal objetivo da criaclo dos Fundos de
Infraestrufura foi, justamente, ajudar nho crescimente & desenvolvimento de tal indlstria. Os
participantes do mercada (administradores/gestores de fundos, originadores e estruturadoras de
Ativos de Infraestrutura) ndo tém, neste momento, informagdes e critérios objetivos para
determinar como & guande o mercado de Ativos de Infraestrutura vai s desenvolver no Brasil.

Submeter o patriménic do Fundo Modelo representando por Atives de Infraestrutura aos Limites
de Concentragfo, tal como qualquer outro fundo de investimente regido pela Instrugdo CWM
40904, resultaria ne risco de insucesso de tal produto, uma vez que € possivel — e até provavel
— que no prazo de 2 {dois) anos contados da data de registro dos Fundos de Infraestrutura que
venham a ser constituidos e registrados em observincia ao Fundo Modelo ndo existam Ativos
de Infraestrutura suficientes para garantir o atendimento, pelos administradoresigestores desses
fundos, dos Limites de Concentragdo.

Independentemente do interesse e objetivo de se investir rapidamente e preponderantemente
em Afivos de Infraestrutura, (i) os emisscres de Ativos de infraestrutura podem optar por vias
alternativas de captagao de recursos (que nao 0 mercade de Gapitais), ainda que a taxas mais
altas; (ii) 0s projetos de infraestrutura que atendam aos critérios de elegibilidade do Fundo
Modelo e da propria Lei 12.431/11 podem demorar mais que o esperado para serem
dessenvolvidos e aprovados pelas auteridades e Srgaos reguladores compsetentes, conforme o
caso, & pelos respactivos estruturaderes; e (i) fatores de risco relacionados ao Brasil e ao selor
de infraestrutura podem atrasar/impactar negativamente ¢ desenvolvimente do mercado e,
consegquentemente, a capacidade de originagae e a oferta de Alivos de Infraestruiura,

Em virtude de todo o exposte acima & considerando (i) os limites de investimente previstos na

Lei 12.431/11; {il) ¢ estagio atual de desenvolvimento do mercado de Atives de Infrasstrutura: {ifi)

que a finalidade do Fundo Modelo & investir em Ativos de Infraestrutura emitidos g em

circulagdo, independentemente do nimerc de emissores efou ativos, de forma a promover a
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ANBIMA
liquidez de tais atives & 0 desenvolvimento do financiamento de projetes de infraestrutura por
meic do mercade de capitais brasileiro; & {iv) os argumentos favordveis a Dispensa
apresentados no paragrafo abaio, solicitamos dispensa com relagdo ac cumprimento dos
Limites de Concentragic previstos nos artigos 86 e 87 da Insirugdo CVM 409/04 no que se
refere & parcela de patrimdnio do Fundo Modelo representada por Ativos de Infraestrutura,
sendo que, espacificamente para ¢ limite maxime de investimento em Afivos de Infraestrutura
objeto de oferta publica de distribuigao nos termos da Instrugao CVM n.® 478, de 16 de janeiro de
2008, conforme akterada (“Instrucao CVM 476/097, atualmente de 20% (vinte por cento),
solicitamos auwtorizac8o para alocagido de até 85% (oitenta e cinco por cento) do patriménio
liguido total do Fundo Modelo.

Argumentos Favoravels 8 Dispensa

Para compensar © ndo cumprimento acs Limites de Concentrago, os seguinteés mecanismos
serdo observados pelo Fundo Modelo e, portanto, pelos Fundoes de Infraestrutura que venham a
ser constituidos e registrados em shservancia ag Fundo Modelo:

a) Observncia aos lermos e condicbes esfabelecidos nos Documentos Modelp,
previamerte aprovados por essa CVM Para assegurar acs investidores acesso a
adequados niveis de informacéc sobre os Fundos de Infraestrutura gue venham & ser
constituidos e registrados em observancia ao Fundo Modelo e os Ativos de Infraestrutura
integrantes das respeclivas carteiras de investimento, o regulamento, o prospecto e os
demais documentos dos referidos Fundos de Infraestrutura deverao ser elaborados em
estrita observancia aocs Documentos Modelos. Qualquer desvio ndc admitido pelos
Documentos Modelos implicara necessidade de apreciagdo e expressa autorizacao pelo
Colegiado dessa CVIM,

A utilizagdc dos Documentos Modelos tem como objetivo assegurar a previsao, no
regulamente, no prospectc & nes demais documentes relativos aos Fundos de
Infraestrutura gue venham a ser gonstituidos e registrados em observlncia ac Funde
Modelo, dos termos, condiges, procedimentos e obrigagdes necessérios ao
cumptimento das disposigies da Lei 12.431/11, da Instrugde CVM 408/04 & da Instrugdo
CVM 400/03, bem como de quaisquer outras orientagles dessa CVM aplicaveis ac
Funde Muodelo, estabelecendo elevados padries de transparéncia na divulgagio de
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b)

c)

informagdes schre os Fundes de Infraestrutura que venham a ser constifuidos e
regisirados em observincia ao Funde Modelo e os respectives Ativos de Infraestrutura,

Obrigatoriedade de manutengéo e alvalizagéo periddica do Enderego Elefrénico do
Fundo: Tamheém com o chjetive de assegurar aos investidores acesso a adeguados
niveis de informagdo sobre os Fundos de Infraestrutura que vanham a ser constiluidos e
regisirados em observincia ao Fundo Modelo e os Ativos de infraestrutura integrantes
das respectivas carteiras de investimento, além das regras gerais relativas a divulgagao
de informacgdes aplicaveis aos fundos de investimento regulados pela Instrugdo CVM
409/04 {exceto pelo envio de extrato mensal aos quotistas e de correspondéncia a cada
guotista sobre ato ou fate relevante, nos termos dos artigos 68, |1, e 72 da Instrugdo CVM
409/04, respectivamente, conferme pedide de Dispensa descrito abaixe), o Fundo
Modelo estabelece a obrigatoriedade de manutengde do Enderego Elstronico do Fundo,
destinado exclusivamente a divulgagdo de informagbes relativas ac Funde Modele 2 suas
{Ofertas Publicas ¢ Ofertas Subsequentes, observado o conteudo minimo constante do
Anexe X do Regulamento Maodelo.

Nesse sentido, os Fundos de Infraestrutura que venham a ser constituidos & registrados
em observancia ao Funde Modele deverdio, desde sua constituicio e por ocasido do
respectivo pedido de registro perante essa CVM, contar com Enderego Eletrdnico do
Fundo & disposicio dos respectivos quotistas e dos investidores em geral.

Caberd 3o administrador a responsabilidade pela constante atualizagéo das informagSes
e marmuencgdo do Enderego Eletrdnico do Fundo, em observéncia as regras e
pericdicidades previstas no Regulamento Modelo, na Instrugie CWM 409/04 e demais
dispositivos da regulamentagdo que sejam aplicAveis. Adicionalmente, o Enderego
Eletrénico do Fundo devera ser atualizado por ocasido da realizagao de qualguer Oferta
Publica ou Oferta Subseyuente, sende que as versdes finais de todos os documentos
refativos a Oferia Publica cu Oferta Subsequente deverdo ser disponibilizadas ne
Enderege Eletrénico do Fundo até a respectiva data de inicio.

Possibifidade de contratacio de formador de mercade para as (Quofas: O Fundo Modelo
prevé a possibilidade de contratagéic de formadores de mercado, a expensas do Fundo
Modelo, com objetivo de garantir liqguidez minima e referéncia de prege para as Quotas.
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Essa caracteristica permitira a formacao de um mercado secundanio mais liquido para as
Quatas, de forma a contribuir para pulverizagdo da base de investidores da Fundo
Modelo.

2 __ Dispensa da necessidade de aprovacio das emissbes de Quotas Adicionais pela
Assembigia Geral, bem como de reatstro prévio das Ofertas Subsequentes na CWi, desde que

observado o limite do Patrimdnio Autorizado

A Instrugio CVM 409/04 estabelece que (i) a oferta piblica de distribuicio de quotas de fundo
fechado que ndo seja destinado exclusivamente a investidores qualificados devera ser precedida
de registro de oferia plblica de distribuicio nos termos da Instrugie CVM 400/03; e (i compete
privativamente 4 assembleia garal de quotistas deliberar sobre a emissfo de novas guotas nos

fundos fachados.

Entendemos que os requisitos descritos acima tém come objetive principal (i} assegurar que os
documentos relativos &s ofertas publicas de distribuicdo de quotas de fundo fechado que ngo
seja destinado exclusivamente a investidores qualificados sejam submetidos 4 revisao dessa
CVM, de forma que sejam elaborados em estrita observancia a regulameniacac aplicavel e
garantam adequade nivel de informacéo aos investidores e {ii) permitir 2os investidores originais
aprovar ou ndo as condicdes de uma nova captagae de recursos pelo respectivo fundo.

Molivagdo do Pedido de Dispensa

Comg & do conhecimento de V.Sas., 05 Fundos de Infraestrutura estdo sujeitos a rigorosas
regras relativas 4 composic8o e ao enquadramento das respectivas carfeiras de investimento.
Nesse sentido, os gestores dos Fundos de Infraestrutura néo terdo flexibilidade para fazer
captaghes de recursos que nae estejam dirstamente casadas com investimentos em Ativos de
Infraestrutura no curio prazo de tempo, pois a manutengio de grandes somas de recursos em
caixa {até que sejam identificados, negociados & realizados investimentos em Atives de
Infragstrutura), poderéd causar o desenquadramento da carteira com relag@o acs limites previstos
na Lei 1243111, O desenquadramente da carteira pode gerar impacto no tratamente fributério
do Fundo de Infraestrutura e de seus quotisias.

Nesse sentido, & importante que os gestores dos Fundos de Infraestrutura possam identificar e
negaciar investimentos em Afivos de Infraestrutura — progesso que pode levar semanas ou
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meses — sem a pressaoc de ter que alocar rapidamente o dinheiro ja captade no mercado; mas,
uma vez certos da possibilidade de investir em determinado Ative de Infraestrutura selecionado,
05 gestores devem ter a sua disposicdo ferramenta de captagio agil e rapida (pois os

originadores g estruturadores de Ativos de Infraestrutura estabelecerdo cronogramas cuntos para
apresentiagéo de ordens de investimento).

Ocorre gue, na pratica, os prazos e os procedimentos necessarios para aprovagao de emissies
de Quotas Adicianais em assembleia geral e o registro prévio na CVM limitardo, inevitavelmente,
a capacidade dos gestores de consegui investir em Ativos de Infraestrutura cujo processo de
investimento (idenfificacdo, selecfo e ordem de investimento) tenha que ser realizado e
processado em periodo curto. O remédio para tal problema seria a2 captacdo antecipada de
recursos no mercade, © gue imporia risce de manutengo de recursos em caixa {caso Ativos de
Infraestrutura nde sejam identificados efou aprovados pelo gestor), o que poderia causar
desenquadramento da carteira dos Fundos de Infraestrutura e, consequentementa, efeito fiscal
desfavoravel aos investidores.

Nesse sentido, considerando (i) as regres relativas @ composigdo e ao enquadramente das
carteiras de investimento aplicaveis aos Fundos de Infraestrutura, as quais exigem gue os
gestores disponharm de mecanismos que possibilitem a captacho de recursos de tempos em
tempos, de forma agil e flexivel, e (i} os argumentos favoraveis a Dispensa apresentados no
paragrafo abaixo, solicitamos dispansa com relagio ac cumprimento dos requisitos previstos nos
artigons 22 e 47, inciso VY|, ambos da Instrucao CVM 409/04, de forma a permitir gue os Fundos
de infraestrutura que venham a ser esfruturados na forma do Funde Modelo realizem emissées
de Quotas Adicionais sem a necessidede de aprovagio prévia pela assembleia geral, bern como
Ofertas Subseguenies sejam automaticamente dispensadas de registro previo perante essa
CVM, sem a necessidada de pagamento de taxa de fiscalizagdo, desde gque, em ambos o
casos, seja observado o limite do Patriménio Autorizado (o gual tera sido registrado & aprovado
pela CVM guando do registro da primeira oferta de Quotas).

Argumernios Favoraveis a Dispensa

Para compensar o ndo sumprimento dos reguisitos previstos nos arliges 22 e 47, incise W,
ambos da Instrugdo CVM 409/04, os seguintes mecanismos serdc observados pelo Fundo
Modelo e, portanto, pelos Fundos de Infraestrutura que venham a ser constituldos e registrados
em cbservéncia ao Fundo Modelo:
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ANBIMA

a) Confecimento prévio do Patrimdnic Autorizado e caracleristicas das Quolas Adicionais:
O Fundo Modelp estabelece que a possibilidade de realizagio de emissdes de Quotas
Adicionais independenternente de aprovacfio pela assembleia geral, bem como de
Ofertas Subsequentes automaticamente dispensadas de registro perante essa CVM
estardo sempre limitadas ao Patriménio Auterizado, sendo que o regulamenio de cada
Fundo de Infraestrutura que venha a ser constituido e registrado em observancia ac
Fundo Madelo estabelecera o valor do Patriménio Autarizado aplicavel.

Adicionalmente, o Regulamento Modelo estabelece que as Quotas Adiclonais deverdo
observar as mesmas caracteristicas das Quotas que ja tenham sido emitidag pelo Fundo
Medelo (tais como condigdes de emissdo, subscricio, integralizacho, amortizagio,
resgate, negociacio e direitos politicos), contemplando, inclusive, critérios predefinidos e
objetivos para determinaciio do prego de emissio e integralizaglo de guaisquer Quotas
Adicionais.

A predefinicdo do volume do Patrimbénio Autorizado, bem como das caracteristicas 2
serem observadas pefas Quotas Adicicnais que venham a ser emitidas, possibilitam que
os quotistas e gs investidores em geral ienham conhecimento prévio dos termos e
condicHes segundos o5 quais volumes adicionais de recursos poderao ser captados pelo
Fundo Modelo de forma automatica, independentemente de autorizacao prévia pela
assembleia geral.

Por fim, vale lembrar que quaisquer emisstes de Quotas Adicionais e respectivas ofertas
piblicas de distribuicde acima do Patrimbnic Autorizado (ou em condigbes diversas
daguelas previstas nos Documentos Modelo, conforme descrite abaixo) dependerdo de
autorizagao prévia pela assemblera geral e devido registro perante essa D CVM, nos
termeos da Instrugdo CVM 409/04 e da Instrugao CVM 400/03.

by Aprovagdo prévia dos Documentos Modelo a seremn ulifizados para cada Oferla
Subsequente: Para informages sobre os Documentas Modelo, vide item [1.1.{a} acima.

Vale ressaltar que a possibilidade de utilizagho da Dispensa descrita nesfe item 1.2,
case concedida por essa 1. GVM, dependera da apresentagho e aprovagao, pelas Areas
Técnicas, quando do pedido de registro de cada Fundo de Infraestrutura que venba a ser

Rty ile: janseirn 5a0 Faulu

P NIRRT R
langug 3t Bagl
AU Fawe 1 3817 3060

o Ak R b

17




Jwsocizgan Brrlora dos [ofiladss

Vi oo Fingncedng v Uiy iy
L.

ANBIMA
constituide e registrado em observancia ac Fundo Modelo e da respectiva Oferta Pdblica
de quotas da primeira emissfo, de lodos os Documentos Modele preparados
especificamente para o referido Fundo de Infraestrutura, os quais deverdo ser utilizados
em toda e qualguer Oferta Subsequente que vernha a ser realizada pelo referide Fundo
de Infraestrutura.

Portanto, cada Fundo de Infraestrutura que venha a ser constituido & registrado em
observancia ac Fundo Modelo somente podera realizar Oferias Subsequentes caso
sejam observados os seguintes procedimentos e requisitos:

= as caracteristicas da Oferta Subsequente estgjam contempladas em suplemento
elaborado em estrita observancia ac modelo constante do Anexo IV do Regulamento
Modelo {ja preparado especificamente para cada Fundo de |nfraestrutura que venha
a ser constiiido e registrado em observancia ac Regulamento Modalo e, portanto,
aprovado por essa CVYM),

* g emiss3o das Quotas Adicionais e a respectiva Oferta Subsequente, bem como ©
respective suplemento, observem o limite do Patriménio Autorizado € o disposta no
Regulamento Modelo, e tenham sido objeto de aprovagio pelo respective
administrador;

* a Oferta Subseguente seja realizada exclusivamente pelo administrador efou pelos
Agentes Autorizados, no mercado brasileiro, para distribuicdo por meio do
MEGABOLSA;

+ as versbes finais de todos os documentos relativos a cada Oferta Subsequente (a)
tenha sido elaboradas em esfrita ohservancia acs Documentos Modelo previamente
aprovados por essa CVM por ocasido de registro do Funde de Infraestiutura que
venha a ser constituido em observancia ao Fundo Modelo e cujo administrador opte
por prever ¢ Patriménio Auterizade; e {b) sejam disponibiizadas acs quotistas e aos
investidores em geral, a partir da data de inicio da Oferta Subsequente, no Enderego
Eletrinice do Funde e nes enderegos eletrénicos dos Agentes Autorizades na rede
mundial de computadores; &
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ANBIMA
« 0 prospecto referente a cada Cferta Subsequente, elaborado em observancia ao
Prospecte Modelo previamente aprovades por essa CVYM por ocasigo do registro do
de Infraestrutura que venha a ser constifuido em observéncia ao Fundo Modelo,
esteja disponivel aos quotistas e aos investidores em geral no Enderego Eletrdnico

do Fundec e nos enderecos eletrénicos dos Agentes Autcrizados, dessa CVM e da
BMEFBOVESPA na rede mundial de computadores,

c} Obrigatoriedade de manutengdo e alualizagdo periddica do Enderego Eletrdnico do
Fundo: Para informagées sobre o Enderego Eletrénico do Funde, vide item [1.1.(b) acima.

d) Possibilidade de contralacdo de formador de mercado para as Quotas: Para informag8es
sobre os termos e condigdes para contratagae de formadores de mercado, vide item

IL1.{¢} acima.

1.3, Dispensa parcial quanto ao critério de céloulo do preco de emissdo e integralizacio das
Quotas {possibilidade de caiculo com base em valor de mercado)

O artige 14 da Insirugio CVM 409/04 estabelece que, nz emisséo e integralizacio das quotas
dos fundos de investimento regidos pela Instrugdo CVM 408/04, deve ser ufilizado o valor da
quota do dia ou do dia seguinte ao da efetiva disponibilidade, pelo administrador ou
intermediario, dos recurses investidos. Adicionalmente, o artigo 85, §2° |, da Instrugae CVM
409/04, combinado com o artigo 10, §3°% possibilita aos fundos de investimento classificados
como “Renda Fixa” estabelecer que o valor da queta do dia para fins de emissao e integralizagio
seja calculado a partir do patriménio [fquide do dia anterior, devidamente atualizado por 1 {um})
dia.

C Funde Modele estabelece que o prege de emissaoe & integralizagdo das Quotas da primeira
emissao serd correspondente a R$1.000,00 (mil reais) na data da primeira integralizacao e, apos
referida data, o prego de emissdo g integralizagdo de quaisquer Quotas (inclusive Quotas
Adicionais), serd equivalente ac maier valor entre; {(a) o valor da Quola do dia da respectiva
integralizacao, calculade nos termes admitides pelo adigo 85, §2°, 1, da Instrucio CVM 408/04; e
(b} o valor de mercado da Qluota, correspondente & média simples do prego de negaciagdo das
Quotas no MEGABGLSA no fechamente dos 30 (Irinta) dias corrides anteriores a respectiva data
de integralizagéo, cbservado gue, até o momenie em que as Quoias sejam efetivamente
negociadas durante o prazo indicade na allnea (b) acima, no minimo, o prego de emissdo e
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integralizagdo de quaisquer Quotas (inclusive Quotas Adicionais) devera ser necessariamente
calculado da acordo com o critério previsto na alinea {a).

Motivagdo do Padido de Dispensa

Apesar da instrugio CWVM 40GS/04 prever que o prego de emissdo e integralizacio pode
corresponder ao valor patrimonial da Quota do dia da respectiva integralizache {caleulado nos
termos admitidos pelo artigo 95, §2°, |, da Instrucio CVM 408/04), o valor de mercado da Quota
pode ser o eritério mais justo para determinagio do preco de emissdo e integralizagéo caso o
valor de mercade seja superior ao valor patrimonial {na medida em gue as Quotas seréo
admitidas para negociagio no MEGABOLSA, e considerando que & espearado ¢ desenvolvimente
de um mercado liquido para gquotas de Fundos de Infraestrutura no Brasil),

Ainda, tendo em vista gue os Fundos de Infraestrutura gue venham a ser constituidos e
registrados em observéncia ac Fundo Modelo poderic contar com Patriménic Autorizade e,
nesse sentido, realizar emissfes de Quotas Adicionais sem a necessidade de aprovacio pela
assembleia geral de quotistas, ¢ fundamental para protecio dos entac atuais quotistas que: (i)
as Quotas Adicionais tenham as mesmas caracteristicas essenciais e fagam jus aps mesmos
direitos garantidos as Quotas ja emitidas e em circulagdo, as quais devem ser claras e
predefinidas; e (i) os critérios para determinagio do prego de emissdo e integralizagdo das
Quotas Adicionais garantam prote¢io contra dilvigie econémica dos entio atuais guotistas (que
nac participaride da decisdo das novas captactes).

Qu seja, o uso de doie critérios objetivos para calcuio do preco de emisséo e integralizacao,
conforme descritos acima (dos dois, o maior), foi estabelecido com o objetivo de assegurar

protecdo aos quotistas,

Nesse sentido, considerando (i} que, o uso de dois critérios objetivos para célculo do prego de
emissdo e integralizagao, conforme descritos acima (dos dais, o maier}, foi estabelecido com o
chjetivo de assegurar protegdo contra diluigdo ecendmica dos guotistas, e (i} os argumentos
favoraveis a Dispensa apresentados no paragrafo abaixo, solicitamoes dispensa parcial com
relacio ac cumprimento do disposto no ardigo 14, combinade com o artigo 25, §2°, [, ambos da
Instrugiio CVM 408/04, de forma a permitir que o Fundo Modelo adote come um dos critérios
para calculo do preco de emissac g integralizacéo de quaisquer Quotas (apds a primeira data de
integralizacac), alérn do valor da Quota do dia da respectiva integralizagdo, calculado nos termos
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admitidos pelo artigo 95, §2° |, da Instrugdo CVM 409/04, o valor de mercade da Quota,
correspondente 4 média simples do preco de negoclacdo das Quotas no MEGABOLSA no
fechamento dos 30 (trinta) dias corridos anteriores & respectiva data de integralizagio, o que for
maior {observado gue, até o momento em que as Quotas sejam efelivamente negociadas
durante o prazo de 30 (trinta) dias indicade na alinea {b) acima, no minimo, o prego de emissao
& integralizag¢ao de quaisquer Quolas deverd ser necessariamente calculado de acordo com o
valor da Quota do dia da respectiva integralizagio).

Argumentos Faverdvels a Dispensa

A possibilidade de wtilizacdo do valor de mercado da Quota como um dos critérios para calculo
do preco de emissdo ¢ integralizagdo de quaisquer Quotas (inclusive Quotas Adicionais),
conforme descrito acima, ndo representard qualquer prejuizo aos guotistas dos Fundos de
Infraestrutura gue venham a ser constituides & registrados em observancia ao Fundo Modelo,
tampouco aos investidores em geral. Pelo contrario, essa possibilidade foi estabelecida com ¢
objetivo de assegurar protecio contra diluicdo econdmica dos quotistas j& ingressos nos
respectivos Fundos de Infrasstrutura, vez que as Quotas serfo listadas no MEGABOLSA,

L4, Dispensa_parcial guanto as despesas que podem ser incorridas e pagas pelo Fundg

Modelo, possibililando a inclusdo de oufras despesas além daguelas as previstas na Instrugdo
CWM 409

Osg artigos 99 e 100 da Instrug&o CVM 409/04 estabelecem uma lista taxativa de despesas &
encargos que podem ser incorridos e pagos pelos fundos de investimentos regulados pela
Instrugdo CVYM 40%/04, de forma que guzisguer ouiras despesas ou encargos nao pravistos
devem ser arcados pelos respectivos administradores.

Motivapdo do Pedido de Dispensa

Em virtude de sua astrutura e especialmente considerande a nalureza e as caracteristicas dos
Alivos de Infraestrutura, o Fundo Modslo, em diversos aspectos, aprexima-se deos fundos
estruturados regulados por regulamentagéo especifica, tais como os Fundos de Investimento em
Participactes e os Fundos de investimento Imabiliaric ("Fundos Estruturados”). Nesse sentido, o
funcicnamenlo do Fundo Modelo de acordo com as premissas descritas acima pressupde a
contratacdo de servicos especializados, bem como despesas € encargos inerentes & sua
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ANBIMA

operacionalizagao que ndo 530 tho comuns & necessarios aos fundos de investimento regulados
pela Instrugao CWYM 405/04.

Cabe lembrar que a regulamentacio aplicdvel aos Fundos Estruturados admite que despesas e
encargos extraordinadrios, ndo previstos na regulamentagdo efou nos regulamentos, sejam
incorridos e pagos pelos Fundos Estruturados mediante aprovagao pelos respectives quotistas
reunidos em assembleia geral MNesse sentido, a regulamentacao aplicavel acs Fundos
Estruturados estd mais preparada para acomodar demandas especificas desses produtos,
considerando as particularidades dos ativos em gue investem,

Aléam das despesas e encargos originalmente previgtos no artigo 99 da Instrugdo CVM 409/04, o
Fundo Modelo parmitz a contratacdo de formadores de mercado a expensas do Funde Modelo.
Adicionalmente, as seguintes despesas poderfic ser incoridas e pagas por cada Fundo de
Infraestrutura que venha a ser constituido e registrado em observancia ag Fundo Modelo, desde
que expressamente previstas no respectivo regulamento e aprovadas pela assembleia geral: (i)
despssas ingrentes 4 constituigdo, fusle, incorporagdo, cisdo, transformacae ow liquidacao do
fundo e & realizagho das respectivas assembleias gerais; (i) despesas relacionadas com a
distribuigao publica primaria das guotas € ao registre para negociacdo em bolsa de valores; (i}
despesas relacionadas com a contratagdo de terceiros para prestar servigos legais, fiscais,
contabeis & de consultoria especializada; (iv) despesas relacicnadas com a contratagéc de
agéncia de classificagio de risco; e (v) despasas previstas nos regulamentos dos respectivos
fundos investidos.

Nesse sentide, considerando (i) que o funcichamento do Fundo Modelo pressupde a contratacio
de servigos especiglizades, bem como despesas e encargos inerentes a sua operacignalizagéo
que nfo s30 tAo comuns e necessarios aos fundos de investimentic regulados pela Instrugéo
CYM 408/04; (i) que o Funde Modelo, em diversos aspectos, aproxima-se dos fundos
estruturades regulados por regulamentagdo especifica, tais como os Fundos Estrututrados, (i)
que a regulamentagdo aplicavel acs Fundos Estruturados admite que despesas e encargos
extraordinarios, ndo previstos na regulamentaglce aplicavel efou nos regulamentos, sejam
incorridos e pagos pelos Fundos Estruturadeos mediante aprovagéo pelos respectivos quotistas
reunidos em assembleia geral, e {iv) os argumento favordveis & Dispensa apresentades abaixe,
solicitamos dispensa quanto ao cumprimente do disposto no artige 100 da Instrugio CVM
409/04, de forma a possikililar que despesas relacionadas & contratagde de formadores de
mercade para as Quolas sejam consideradas como encargos do Funde Modelo, bem como a
Rin el Janeinn N TL AT Y

Hageas Hridas, 8507 23" shda
't S3 Fanba 2 el

e, anlHma o gr

2%




viagaa Rreasilaing das Emidades
ohu Be o Fiesancuieg v s Capilaiy

ANBIMA

previsdo de lista taxativa de despesas extracrdinarias que poderdo ser incorridas e pagas pelo
Fundo Modelo, desde que mediante aprovacéo pelos quotistas reunidos em assembleia geral.

Argumentos Favoravefs & Dispensa

A eventual contratacdo do formador de mercado representara beneficio aos quotistas dos
Fundos de Infrassirutura que venham a ser consliluidos e registrados em observancia ao Fundo
Modelo, na medida em que contribuira para desenvolvimento de um mercado mais liguido para
guotas de Fundes de Infraestrutura no Brasil. Adicionalmente, cabe lembrar que a cobranga das
despesas extracrdindrias constantes da lista {axativa referida acima nao representata prejuizo
aos quolistas, na medida em que, apesar de previstas no Regulamento Modelo (e, portante, ho
tegulamento de cada Fundo de Infraestrutura gue venha a ser constituido e registrade em
observancia ac Fundo Modelo), também serdo submetidas & aprovagio da assembleia geral de
guctistas.

.5 Dispensa quanto_ao envip de extratp mensal aos guotistas e quante ac envip de
correspondéncia a todos 0s guotistas na ocorréncia de ato cu fato relevante

O artigo 68, 11, da Instrucao CWM 408/04 estabelece como obrigagio do administrador, dentre
outras, remeter mensalmente aos quotistas extrato de conta contende {i) nome do funde e o
namero de seu registro no CNRJ/MF; (i) nome, enderego e numero de registro do adminisirador
no CNPJMF; (i) nome do quolista; (iv) saldo e valor das quotas no inicio e no final do periedo e
a movimentagio ocorrida ao longo de mesmo; (v) rentabilidade do fundo auferida entre o Ultimo
dia otil do més anterior e o vitimo dia Util do més de referéncia do extrato, (vi) data de emisséo
do extrato da conta; e (vii) o telefone, o correio eletrdnico e o endere¢o para correspondéncia do
servigo de atendimento ao guotista.

Adicicnalmente, nos termos do artigo 72 da Instrugdo CVM 408/04, o administrador & obrigado a
divulgar imediatamente, por correspondéncia a todos os quotistas, qualquer ato ou fato relevante
ocornido ou refacionade ac funcionamento do funde ou aos ativos financeiros irtegrantes de sua
cartgira.
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Motivagdo do Fedido de Dispensa

Tendo em vista que as Quotas serfo admitidas para negociacido no MEGABOLSA, com o
objetivo principal de promover o crescimento e o desenvolvimento de um mercada liquido para
negociagzdo das Qualtas, as transferéncias de fitularidade das Quotas em razao das negociagbes
cperacionalizadas no MEGABQLSA inviabilizam o cumprimento, pelo administrador, das
obrigagdes de que tratam os artigos 68, {l, e 72 da Instrugdo CVIM 409/04,

Em virtude do exposto acima, o Fundo Modelo estabelece que o envio do extrato mensal de que
trata o arigo 68, Il, da Instrug8o CWYM 409/04, bem como da correspondéncia sobre atos e fatos
relevantes relativos ao Fundo Modelo, nos termos do artige 72 da Instrucao CVM 40904, serdo
substituidos pela divulgacao das mesmas informagdes no Endereco Eletrdnico do Fundo.

Nesse sentido, considerando (i} que as Quotas serdo admitidas para negociagdc no
MEGABOLSA: (i) a impossibilidade operacional de cumprimento, pelo administrador, das
obrigacdes de gue tratam os artigos 68, Ii, e 72 da Instrugéo CViM 408/04; e (i) os argumentos
favoraveis a Dispensa apresentados no paragrafo abaixo, sdlicitamos dispensa parcial com
relacéo ao cumprimento das cbrigacdes de que tratam os artigos 88, 11, € 72 da Instrugio CVM
409/04, de forma que as informagbes referidas em tais dispositivos ndo sgjam enviadas
individualmente a cada quotista, mas divulgadas amplamente a todos os quotistas e investidores
em geral por meio do Enderego Eletrénico do Fundo.

Argumentos Favoraveis a Dispensa

Os quotistas dos Fundos de Infraestrutura que venham a ser constifuidos e regisirades em
observancia ao Fundo Modele ndo serdo de forma alguma prejudicadeos em razdo de eventual
autorizacdo dessa CVIM com relagdo ao pedido de Dispensa descrito neste item 1.5, tendo em
vista que lodas as informagdes referidas no artigo 68, H, € no artige 72, ambos da Instrugic CVM
409/04, serao divulgadas por meic do Endersgo Eietrénice do Fundo, conforme periodicidade
prevista na Instrugao CWM 408/04,
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1.6, Confirmacao do entendimento dessa CVM sobre a _desnecessidade de obtencdo de
termo de adesfio ac regulamento e ciéncia de risco e de termo de ciéncia de risco de credito em
negociacbes realizadas em ambignte de bolsa

O artigo 12 da Instrugio CVM 408/04 estabelece como obrigagdo do administrador, nas
operagbes de transferéncias de quotas no mercado secundério, a verificagde do atendimento
das formalidades estabelecidas nos regulamentos dos fundos de investimento e na Instrugéo
CVM 409/04, as guais incluem, sem limitagdo, a obtengao de termo de adesio aoc regulamento e
termo de ciéncia de risco de crédito devidamente assinados pelos novos investidores.

COcorre que, tendo em visla que as Quotas serfic admitidas para negociagie no MEGABOLSA,
a5 transferdneias de tiularidade das Quotas em razdo das negociagbes operacionalizadas no
MEGABOQOLSA inviabilizam o cumprimento, pelo administrader & intermediarios, da obrigacio de
que trata o artigo 12 da Instrugdo CVM 409/04, especialmente ne que se refere & obtencio dos
Termos de Ades@o Modelo & Termos de Ciéncia de Risco de Crédite Modelo devidaments
assinados pelos novos investidores.

Em virtude do exposto acima, solicitamos a confirmagac de V.Sas. quanto & desnecessidade de
obterncao, pelo administrador de fundo efou pele intermediario, em se fratando de operagdes
conduzidas no mercado secundario, de fermgo de adesio ao regulamento e ciéncia de risco e de
1ermo de ciéncia de rfisco de crédito assinados pelos novos investidores.

IR Outras Informagoes

Aproveitamos a oportunidade para sclicitar a V.Sas. que todas as correspondéncias, oficios e
exigéncias que venham a ser expedidos por esta D. CViMl e que sejam relativos a este processo

sejam encaminhados a:

ANBIMA — Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
At Sr. Ricardo Augusto Mizukawa

Prasidente do Comité de Fundos de Investimente em Dirgitos Creditéries — FIDC
Tel: (11} 21786715

Fax: (11}2178-6915
E-mail: mizukawa@bram.bradesco.com.br [ erika.lacreta@anbima.com.br
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Por oportuno, autorizamos ¢ assessor legal ahaixo indicade a acompanhar o processo de
autorizagiio e aprovagdo de estrutura do Fundo Modefo perante esta D. CVM, inclusive para
receber e encaminhar, em conjunto com a ANBIVA, toda e qualquer informacéo, documento cu
correspondéncia relativa aoc assunto em questiio:

Mattos Filha, Velga Filho, Marrey Jr. ¢ Quiroga Advogados
Alameda Joaguim Eugénio de Lima, n.® 447

Sao Paulo - 8P

At.: Marina Procknor / Ana Carolina Nomura

TFel: (11} 31477822 / 3147-7823

Fax: (11) 3147-7770

E-mail: marina@mattosfilhe. com.br / enomura@imattosfilhe.com.br

. Conclusao

Com fundamento em todo o exposto acima, a ANBIMA, na qualidade de representante de seus
membros, participantas da indistria brasileira de fundos de investimento, vem respeitosamente
solicitar que o Fundo Modelo e os Documentos Modelos sejam submetidos 4 apreciagio das
Areas Técnicas e. apds cumprimento das exigéncias apresentadas, os pedidos de Dispensa
sejam encaminhados pelas Areas Técnicas para apreciacdo pelo Colegiado dessa CVM.
Adicionalmente, reiteramos que o objetivo pretendido € que as Dispensas, conforme aprovadas
pele Colegiado dessa CVM, sejam divuigadas ac mercado na forma determinada por essa CvM
@ possam beneficiar a todos 0s administraderes de fundos de investimento que desejem
constituir e registrar um Fundo de Infraestrutura, desde que referido Fundo de infraestrutura seja
estruturado em estrita observancia ac Fundo Modelo e aos Documentos Modelo aprovados por

essa 0. CVM.

Serdo o que nos cumpria para o momento, permanecemos a disposicdo para quaisquer
esclarecimentos que se fizerem necessarios,

Atencicsamente,
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Pleito enviado a
Sergio Odilon dos Anjos
Chefe do Departamento de Normas do Sistema Financeiro - Banco Central do Brasil

Data: 06/05/2013

Assunto
Consideracoes sobre a Resolu¢cao CMN n° 2.933/2002




Associagao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

S3o Paulo, 6 de maio de 2013

OF.DIR - 013/13

limo. Sr.

Sergio Odilon dos Anjos

Departamento de Normas do Sistema Financeiro — Denor
Banco Central do Brasil

Ref.: Consideracdes sobre a Resolucdo CMN n2 2.933/2002

Referimo-nos as operagdes de derivativos de crédito, realizadas ao amparo da Resolugdo n? 2.933, do
Conselho Monetario Nacional, de 18 de fevereiro de 2002, que autoriza que tais operagdes sejam executadas
por instituicdes financeiras e demais autorizadas a funcionar pelo Banco Central. Conforme disposto na
Resolugdo, as referidas instituicdes podem celebrar contratos em que as partes negociam o risco de crédito
de operagdes, sem implicar, no ato da contratagdo, a transferéncia do ativo subjacente.

Diante do exposto acima, apresentamos as consideragdes a seguir.

1. Sugestdo de aprimoramento na Resolucio CMN n2 2.933/2002

Aproximadamente 11 anos apds a edigdo da norma, as operagdes de derivativo de crédito sdo realizadas
apenas de forma esporadica, sem atingir um relevante grau de liquidez, no qual haja pregos disponiveis e
contrapartes atuantes de forma regular. Essa situagdo é limitante dos beneficios comumente associados a
introducgdo e difusdo desses instrumentos financeiros, tais como a alocagdo mais eficiente dos riscos dentro
dos mercados financeiros, a facilitagdo do processo de descoberta de precos (price discovery), a ampliagdo da
substitutibilidade entre os ativos e, em especial, a ampliagdo da liquidez dos mercados de ativos subjacentes’.

No caso do ultimo item, vale destacar que a experiéncia internacional — e a propria experiéncia brasileira para
mercados de agbes e de cambio — é demonstrativa da importancia do mercado de derivativos para o aumento
da liquidez no mercado do ativo subjacente: em diversos subsegmentos, a profundidade daquele supera
largamente a profundidade deste ultimo, com efeitos (spillovers) positivos sobre a liquidez de mercado. A
literatura académica sobre o tema menciona diversos casos em que a introdugdo e negociagdo de derivativos
contribuiu para o aprofundamento dos mercados de ativos subjacentes. Ressaltar esse aspecto é
particularmente relevante no caso brasileiro, haja vista o debate sobre a liquidez do mercado secundario de
crédito e a constante busca por um ambiente favordvel a maior negociagdo de titulos e valores mobiliarios.

! Committee on the Global Financial System, “Hannoun Report”. Disponivel em: http://www.bis.org/publ/ecsc04.pdf.
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Assim, reiteramos que o mercado de derivativos de crédito, tendo em conta seu potencial impacto sobre a
liguidez dos ativos subjacentes, pode contribuir sobremaneira ao desenvolvimento sélido do sistema
financeiro brasileiro. Por tal razdo, consideramos apropriado discutir aprimoramentos na regulamentagdo do
mercado de derivativos de crédito, visando incentivar este segmento.

Em especial, referimo-nos ao artigo 22 da Resolugdo n2 2.933, que limita a negociagdo de derivativos de

‘regularmente
negociados em mercados organizados, com formagdo de pregos passivel de verificagdo”. Tal limitagdo impde

«

crédito aqueles cujos ativos subjacentes sejam detidos pela contraparte transferidora ou

restricbes relevantes ao desenvolvimento desse mercado, pois o nimero de ativos passiveis de serem
qualificados como “regularmente negociados” é bastante reduzido. O principal titulo corporativo do mercado
local - as debéntures, por exemplo, ndo sdo negociadas diariamente e, mesmo aquelas consideradas mais
liquidas, podem ndo ser negociadas por dias, ndo Ihes sendo aplicdvel, portanto, o conceito de “regularmente
negociadas”.

Dessa forma, solicitamos a possibilidade de alteragdo na condigdo contida no dispositivo supracitado, nos
casos em que a contraparte transferidora ndo detém o ativo subjacente, admitindo-se a negociagdo de
derivativos de crédito em que o risco de crédito do ativo subjacente tenha como referéncia empresas e
instituicdes financeiras que tenham emitido ativos passiveis de negociacdo em Bolsa de Valores ou em

mercado de balcdo.

Entendemos que essa flexibilizagdo permitira uma ampliagdo do universo de ativos subjacentes admitidos,
relativamente ao reduzido grupo daqueles considerados “regularmente negociados”. Isso devera constituir
estimulo para o segmento, atuando de forma a dar impulso a esse importante mercado, que permanece
incipiente no Brasil. Ao restringir os ativos aqueles passiveis de negociagdo nos ambientes mencionados
acima, por sua vez, garantem-se condi¢cGes adequadas de precificagdo do risco de crédito dessas empresas, a
medida que este estd refletido nos demais ativos por elas emitidos, cujos movimentos de preco servem de
referéncia para validar a precificagdo dos derivativos. Por fim, relembramos que os beneficios derivados dessa
flexibilizagdo sdo passiveis de se estender a outros segmentos do sistema financeiro — por exemplo, o
mencionado mercado de debéntures —, contribuindo para o aumento de sua liquidez.

2. Consulta sobre a Resolucdo CMN n2 2.933/2002

O artigo 12 da referida Resolugdo faculta as instituicdes financeiras e demais autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil (BCB) a realizagdo de operagdes de derivativos de crédito, permitindo-lhes celebrar
contratos em que as partes negociam o risco de crédito de operagdes, sem implicar, no ato da contratagdo, a
transferéncia do ativo subjacente as referidas operagées.

Ja o § 12 do art. 12 da Resolugdo elenca as instituicdes que podem atuar na qualidade de contraparte
receptora do risco de crédito, quais sejam, os bancos multiplos, comerciais e de investimento, a Caixa

Rio de Janeiro Sao Paulo
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EconOGmica Federal, as sociedades de crédito, financiamento e investimento, as sociedades de crédito
imobiliario e as sociedades de arrendamento mercantil.

A Resolugdo em questdo, entretanto, ndo dispGe sobre a extensdo de sua aplicagdo aos demais participantes
do sistema financeiro que ndo sdo regulados pelo BCB, tais como fundos de investimento, entidades de
previdéncia e companhias seguradoras.

Como a definigdo das contrapartes receptoras do risco de crédito esta subordinada ao artigo 19, solicitamos
esclarecer se a norma pode ser interpretada como uma permissdo, ou seja, se é facultado as instituigcdes
financeiras e demais autorizadas a funcionar pelo BCB vender prote¢do, sendo a norma silente quanto a de
quem as instituicdes reguladas pelo BCB podem comprar prote¢do. Dessa forma, seria permitida a compra de
protecdo de demais entes, desde que a regulamentagdo aplicavel a estes permita a venda de protec¢do.

Nesse sentido, cabe ressaltar a importancia da participacdo dos fundos de investimento, entidades de
previdéncia e companhias seguradoras para o crescimento do mercado de derivativos de crédito no Brasil,
tendo em vista que a compra de prote¢do estd concentrada nessas entidades, que sdo parte relevante dos
compradores dos préprios ativos subjacentes de tais derivativos (créditos privados).

Estas sdo as consideragdes apresentadas no momento, que ndo pretendem esgotar o assunto.

Estamos a disposicdo para aprofundar as discussdes sobre o tema e fornecer qualquer esclarecimento
adicional que se fizer necessario.

Atenciosamente,
Angela Zago
Presidente do Comité de Produtos de Tesouraria

ANBIMA - Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais

Rio de Janeiro Sao Paulo
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Assunto
Propostas parafomentar aliquidez dos titulos privados de renda fixa de longo prazo




S&o Paulo, 6 de novembro de 2014.

OF.DIR. 037/14

IImo. Sr.

Secretario Executivo do Banco Central do Brasil

Geraldo Magela Siqueira

Ref.: Propostas para fomentar a liquidez dos titulos privados de renda fixa de longo prazo

A ANBIMA ratificou em seu Planejamento Estratégico para o biénio 2014-2015 o compromisso de

Fortalecer o Mercado de Capitais, com foco nos seguintes objetivos:

o

Aumento das emissées e de emissores de titulos e valores mobilidgrios de renda fixa com
caracteristicas de longo prazo, essencial para o financiamento dos investimentos;

Ampliagdo da liquidez no mercado secunddrio desses ativos, com estimulo a maior
participagdo de intermediarios financeiros e a atuagdo de formadores de mercado, visando
assegurar maior conforto para o investidor se posicionar em ativos com prazos mais longos;
Aumento da transparéncia, com estimulo a padronizagdo dos ativos, realizacdo de operagdes
por meio de plataformas eletrénicas e oferta de pregos para uma gama maior de ativos, de
forma que o aumento dos negdcios se dé em uma base segura e consistente; e

Ampliagdo da base de investidores, com a inclusdo de agentes ndo habituais no segmento de
renda fixa do mercado de capitais local, entre os quais estrangeiros e pessoas fisicas
residentes, e o fortalecimento da participagdo dos institucionais, como os fundos de
investimento e entidades de previdéncia. O objetivo é incentivar a pulverizagdo e a maior
diversificagdo da demanda, com a inclusdo de agentes mais atuantes no secundario,
potenciais indutores de aperfeigoamentos na infraestrutura de mercado e no ambiente de
negdcios.

A ANBIMA considera que o alcance desses objetivos e, consequentemente, o fortalecimento do

mercado de valores mobiliarios de renda fixa estdo intrinsicamente relacionados a ampliagdo dos




negdcios no segmento. A liquidez, por sua vez, requerera, além da redugdo das assimetrias
tributarias, o desenvolvimento de infraestrutura adequada para a realizagdo de operagdes que
permitam aos detentores dos ativos um melhor gerenciamento do seu risco de crédito e a criagdo de
estratégias que potencializem os ganhos dos ativos em carteira, em especial os de longo prazo.

Prioritariamente, destacamos a necessidade de se criar no pais um ambiente propicio a realizagao
de operagbes compromissadas com lastro em titulos privados de renda fixa e de empréstimos
desses ativos, bem como do desenvolvimento de um mercado de derivativos de crédito, o que
implicara o aperfeicoamento do aparato regulatério e/ou da infraestrutura disponivel.

Mercado de divida corporativa no Brasil possui baixa liquidez

A andlise da evolugdo dos negdcios no mercado de divida corporativa brasileira (mais
especificamente, debéntures) desde 2007 nos indica que a liquidez desses ativos ndo apenas é muito
baixa relativamente ao segmento de titulos publicos federais no pais, mas piorou significativamente,
a despeito do estoque ter quadruplicado no periodo. A comparagdo com o mercado norte-
americano de divida corporativa, que aqui utilizamos como pardmetro de mercado desenvolvido,
seguiu na mesma dire¢do, o que nos alerta para a necessidade de estimular a liquidez do mercado
secundario de debéntures, uma importante fonte de financiamento de empresas no Brasil.

De acordo com dados do site , excluindo-se emissGes de empresas de
leasing, o volume negociado de debéntures foi de RS 43 bilhdes em 2013, para um estoque de ativos
de RS 222 bilhdes, o que representa um giro de 19% no periodo. A liquidez das debéntures se
mostra ainda menos expressiva quando consideramos apenas as operagdes realizadas entre
instituicbes que ndo pertencem ao mesmo grupo econdmico (extragrupo). Nesse segmento, o
volume negociado e o giro caem para RS 9,3 bilhdes e 4%, respectivamente. Os dados sdo extraidos
do REUNE e representam 80% das operacges realizadas em mercado.

O dinamismo do mercado brasileiro de divida corporativa esta bastante aquém do mercado norte-
americano, que negociou cerca de USS 6 trilhdes em 2013, para um estoque de USS 9,6 trilhdes, o
equivalente a um giro de quase 65% no ano. Mesmo em relagdo ao mercado doméstico de titulos
publicos federais, a liquidez do mercado de divida privada é muito baixa. Em 2013, o volume
negociado no mercado de divida publica, no segmento extragrupo, foi de RS 3 trilhdes, em um
estoque de RS 2 trilhdes, equivalente a um giro de 151%, que, ao contrario do observado no
segmento corporativo, tem se mostrado crescente nos ultimos anos. O giro é ainda mais alto no caso




de titulos de maior duration, chegando a 177% e 200% do estoque no caso dos indexados ao IPCA e
remunerados a taxas prefixadas, respectivamente. A correlagdo positiva da liquidez com o
pagamento de remuneragdo com alguma parcela prefixada é observada também nas negociagdes
com titulos privados, ja que mais de 50% dos negdcios extragrupo em 2013 envolveram ativos
indexados ao IPCA. Logo, essa caracteristica pode ser identificada como um dos parametros que
facilitam a liquidez.

Iniciativas para o estimulo ao mercado secundario de divida privada

» Mercado aberto com lastro em titulos privados

De forma semelhante ao ja observado nas principais economias do mundo, a ANBIMA sugere que,
para encorajar os agentes a demandarem titulos privados de renda fixa com duration elevada, seja
facultado ao Banco Central do Brasil aceitar os respectivos titulos como lastro nas operacdes
compromissadas (mercado aberto) realizadas com o mercado, com haircut definido com base na
avaliacdo de risco atribuida ao titulo.

Entre os principais beneficios esperados estdo a oferta de referéncia de prego e a redugdo do custo
de financiamento dos ativos lastro, que estimulam a subscri¢gdo desses ativos, atraindo novos
participantes, bem como a sua negocia¢do no secundario, que, em ultima instancia, favorece a
atuacgdo de instituigdes financeiras como formadores de mercado em emissdes de titulos privados.
Note-se que um importante critério para avaliar um ativo como liquido — ou seja, passivel de ser
financiado com captagdes de curto prazo e a baixo custo — é a capacidade de transforma-lo em caixa
tempestivamente, através de um mercado secundario ou de compromissadas com o ativo.

A utilizagdo de titulos privados de renda fixa como lastro de operagdes de liquidez efetuadas por
Bancos Centrais ndo chega a ser novidade no Brasil, e muito menos em economias desenvolvidas.
Embora n3o se tenha registro de alguma operacdo efetiva, a Resolugdo n® 2.949/02 prevé a
utilizagdo de titulos e valores mobilidrios, de créditos e de direitos creditérios de instituicdes
titulares de conta Reservas Bancarias como lastro em operac¢des de redesconto/compromissadas, de
prazos de até noventa dias.




Em ambito internacional, e ainda que motivado pela necessidade de assegurar liquidez as
instituigBes financeiras no periodo pds crise financeira®, é possivel observar que Bancos Centrais ao
redor do mundo, entre os quais os dos Estados Unidos, Canada, México, Inglaterra, Europa, Suécia,
Suica, Australia, india, Japdo, Singapura e Coreia, modificaram suas estruturas de colaterais nos
ultimos sete anos em graus variados explicitando diferentes conformagdes, seja no que se refere aos
tipos de ativos elegiveis, linhas de liquidez, politicas de haircut ou a gestdo de colateral.

De acordo com o relatério Central Bank Colateral Frameworks and Practices, publicado pelo BIS em
margo de 2013, as estruturas de colateral tornaram-se mais amplas que em meados de 2007, com os
Bancos Centrais (excec¢do para india e Singapura) passando a aceitar mais tipos de ativos, inclusive,
em alguns casos, colaterais transfronteiricos (emitidos em outro pais ou em outra moeda). Em
alguns paises, os Bancos Centrais utilizam um mesmo conjunto de colaterais para diferentes
operagdes de empréstimo ou assisténcia de liquidez, caso da Australia, Europa, Japdo, Suécia e
Suiga, enquanto em outros, como Canadd, Coreia, México, Inglaterra e EUA, usam um conjunto
restrito de lastro para um determinado tipo de assisténcia de liquidez (ex: OMO?) e uma gama ampla
para outra (ex: SF*). De modo geral, jurisdicdes que aceitam um mesmo conjunto de colaterais para
as varias operagdes de liquidez, como o primeiro grupo, tendem a ter que constituir um espectro de
colaterais amplo o suficiente para acomodar contrapartes com diferentes portes, modelos de
negadcio e pais de domicilio (sistema europeu).

Note-se que a caracterizacdo da cesta pode mudar conforme o requerimento — tipo de emissor,
moeda e risco de crédito. O Banco Central suico, por exemplo, é amplo em termos de tipo de
emissor e moeda, mas restrito quanto a avaliagdo de risco, uma vez que sé aceita titulos com muito
bom risco de crédito. De qualquer forma, os principios subjacentes as estruturas de colaterais
tendem a ser similares — preferéncia por ativos com baixo risco de crédito e de mercado (preco),
ativos liquidos, e ativos cujo risco possa ser equalizado, principalmente pelo uso de haircut. A ideia é
que um Banco Central deve emprestar recursos contra bons colaterais a um preco adequado,

! Ver o Relatério Central Bank Colateral Frameworks and Practices, editado pelo BIS em margo de 2013, que analisa o
papel das politicas de colateral de Bancos Centrais selecionados, e as mudangas promovidas pds-crise (2007 — 2012).

’ OMO - Standard Market Operations: inclui repos e empréstimos colateralizados, tipicamente conduzidos por iniciativa
do Banco Central na forma de leildes ou transagdes bilaterais, em geral, com dealers.

PSF— Standing Liquidity Facilities: inclui operagGes intradia, overnight e assisténcia de liquidez de longo prazo que sdo
acessadas por iniciativa da contraparte, que envolve, em geral, um grupo mais amplo de instituicGes captadoras de
depdsito.




administrando o risco associado ao empréstimo. A administragdo do risco, por sua vez, estara
refletida na escala de haircut adotada, na taxa cobrada para a provisdo de liquidez, e nos critérios de
acesso a liquidez.

A diversidade de estruturas, por outro lado, reflete diferengas do arcabougo regulatério, da
estrutura do mercado financeiro, do estagio de desenvolvimento do mercado, e do grau de liquidez
do sistema. Em alguma medida, isto quer dizer que em jurisdicGes com sistema financeiro
caracterizado por estrutura legal restritiva, baixa necessidade de liquidez e ampla oferta de titulos
publicos liquidos passiveis de serem utilizados como colaterais em operagdes do Banco Central,
menor tende a ser a necessidade de se ampliar o espectro de colaterais elegiveis como lastro em
operagdes de liquidez, e, portanto, menos atraente tende a ser a inclusdo de ativos de emissao
privada nessa cesta de colaterais.

Esse nos parece ser o caso do Brasil, que além de ter um sistema financeiro estruturalmente
superavitdrio - o excesso de liquidez administrado pelo Banco Central com operagdes
compromissadas no mercado aberto é de quase RS 740 bilhdes (agosto/14) -, possui um arcabouco
regulatério rigido e conta com uma divida publica federal relevante - da ordem de RS 2 trilhes -,
padronizada e com liquidez - média didria de negdcios definitivos extragrupo de RS 11 bilhdes -,
sugerindo uma auséncia de requisitos para a diversificagdo da cesta de colaterais do Banco Central.

N3o obstante, e mesmo ndo sendo o objetivo da sua analise, o relatdrio do BIS reconhece:

“Some collateral frameworks may also reflect a secondary aim of promoting the development of
certain financial markets, such as the market for certain asset-backed securities. Central Bank
eligibility tends to improve the liquidity of these securities.”

E este é exatamente o nosso argumento. Ou seja, 0 quanto a atuagdo do Banco Central, aceitando
titulos privados de renda fixa como lastro em suas operacbes de mercado aberto, pode contribuir
para estimular a demanda desses ativos, atrair novos agentes para o mercado, ampliar referéncias
de preco e a liquidez desses ativos.

Vale notar que embora adotada para a administragdo tempordria da liquidez no periodo pds-crise
financeira, a ampliagdo do espectro de colaterais elegiveis foi mantida em muitos paises mesmo
apds a fase mais aguda da crise (2008-09), incorporando novos lastros a cesta de colaterais elegiveis,
entre os quais titulos de emissor estrangeiro ou denominados em outra moeda, e entre os
domeésticos, titulos de divida de institui¢cdes financeiras, covered bonds, de divida corporativa, entre




outros, o que nos sugere o reconhecimento de externalidades positivas da ampliagdo da cesta de
colaterais, além da potencializagdo dos instrumentos de politica monetaria.

Contudo, sabemos que a incorporagdo pelo Banco Central brasileiro de titulos de emissdo privada
como lastro de operagbes de mercado aberto ndo é uma mudanga trivial, inclusive porque exigira a
defini¢cdo de critérios rigidos de elegibilidade e balizamento de pregos, a partir da avaliagdo do risco
de crédito dos ativos, que, a exemplo de outros paises, podera considerar a avaliagdo de risco por
agéncias de rating como um critério possivel mas ndo Unico. A utilizagdo de expertise da equipe
interna do Banco Central para realizar a avaliagdo de risco e calcular os haircuts dos ativos elegiveis,
de forma a equalizar o risco, certamente serd requerida, o que sugere uma frente de trabalho
bastante produtiva, com a qual a ANBIMA, desde ja e a medida da necessidade do Banco Central, se
coloca a disposicdo para contribuir.

» Derivativos de Crédito

O desenvolvimento de um mercado robusto de protegdo a risco de crédito também é considerado
uma condi¢cdo fundamental em um cendrio de alongamento do prazo de captacdo e de maior
liquidez do mercado secundario de titulos privados, na medida em que permitira aos agentes, em
especial aos formadores de mercado, uma melhor administragdo do seu risco de crédito a partir da
compra de protecdo para os ativos que mantenham em carteira. Isso ganha relevancia com a
introducdo de regras mais rigorosas de adequagdo de capital para as instituicdes financeiras, em
especial no ambito de Basileia Ill.

O arcabouco regulatério de operacgdes de derivativos no Brasil, e em particular de derivativos de
crédito, estd em linha com as preocupagdes de reguladores internacionais quanto a necessidade de
transparéncia e registro das operacdes como condi¢cdo para o desenvolvimento seguro do mercado
de derivativos. N3do obstante, algumas exigéncias sdo consideradas demasiadamente rigidas,
inclusive no que se refere ao escopo de produtos e participantes permitidos, e, em alguns casos,
dificeis de serem atendidas, como a precificagdo dos ativos subjacentes, cujos precos devem ser
divulgados (pela entidade administradora de mercado organizado), o que torna o mercado
concentrado e pouco desenvolvido.

N3o foi por outro motivo que em maio de 2013, a ANBIMA enviou o OF.DIR — 013/13 ao Banco
Central, sugerindo a flexibilizagdo da Resolugdo n2 2.933, que ora reiteramos, no sentido de facultar
a participagdo de agentes ndo financeiros, tais como fundos de investimento, entidades de




previdéncia, seguradoras, entre outros participantes locais e estrangeiros, tendo em vista que no
mercado internacional esses agentes se mostram grandes vendedores de protegdo de risco de
crédito. Também sugerimos ampliar as possibilidades de contratagdo de derivativos de crédito a
descoberto, ou seja, sem que a contraparte transferidora do risco tenha em carteira o risco de
crédito do ativo subjacente.

Note-se que é limitada a gama de ativos com negociagdo regular em mercados organizados, com
formagdo de preco passivel de verificagdo, o que limita o desenvolvimento de estratégias de negdcio
e do proprio mercado de derivativos de crédito. Vale ressaltar que a legitima preocupagdo com o
grau de alavancagem das instituicGes, em um cenario de flexibilizagdo, pode ser arrefecida no Brasil,
ja que ha a exigéncia de registro dos contratos de derivativos em entidades registradoras de ativos
autorizadas pelo Banco Central. Ao contrario do que se observou no mercado internacional por
ocasido da crise financeira, essa exigéncia permite as autoridades reguladoras o monitoramento em
tempo real do crescimento dessas operagdes e a interconectividade do risco, e, portanto, o grau de
alavancagem do sistema.

» Operagdao compromissada

A adogdo de estratégia no mercado a vista com titulos privados também é tecnicamente possivel
com a realizagdo de operagBes compromissadas, em especial na modalidade livre movimentagao,
onde o comprador do titulo em compromisso pode efetuar a venda definitiva do ativo, sem ter a
propriedade do mesmo, configurando uma venda a descoberto. Agentes de mercado, acostumados
a negociagdo didria de papéis, como tesourarias e fundos de investimentos, sdo os principais
usudrios desse tipo de operagdo para o refinanciamento de suas carteiras.

Vale reconhecer que a legislagdo que regulamenta as operagdes compromissadas no Brasil é
bastante flexivel. A Resolugdo n2 3.339/06 faculta a realizacdo de compromissadas com lastro em
titulos publicos e privados, entre os quais CDB, CCB, CCCB, letra de cambio de aceite de instituicGes
financeiras, LH, LCl, CCl, debéntures, cédulas de debéntures, notas comerciais, CRI, CPR com
liquidagdo financeira, CDCA, LCA, CRA, CCE e NCE.

De modo geral, as operagSes compromissadas devem ser registradas e liquidadas no Selic - Sistema
Especial de Liquidagdo e de Custddia (titulos publicos) ou em sistema de custddia e liquidagdo ou de
compensacdo e liquidagdo de operagdes com titulos e valores mobilidrios autorizado pelo Banco
Central ou pela Comissdo de Valores Mobilidrios. No caso de compromissadas lastreadas em titulos




privados, com acordo de livre movimentagdo e envolvendo contrapartes que ndo sejam instituigcdes
financeiras, no entanto, o registro e a liquidagdo somente podem ocorrer em sistema que assuma a
posicdo de parte contratante para fins de liquidacdo. Tal exigéncia acaba elevando o custo da
operagdo, dado que o haircut definido pela entidade registradora, contraparte central na operagao,
tende a ser maior que o definido pelo doador dos recursos, parte efetiva no compromisso. E isto,
tanto pelo conhecimento que esse agente tem do lastro aceito quanto pela relagdo negocial pré
existente com a contraparte, para a qual, de modo geral, ja possui limite de crédito estabelecido.
Diante disto, e por se tratar de uma relagao bilateral, sugerimos a flexibilizagao da legislagdo vigente,
de forma a permitir que operagdes compromissadas com livre movimentagdo com lastro em titulos
privados em que uma das partes seja instituicdo ndo financeira possam ser realizadas fora de
contraparte central.

O espectro de operagdes compromissadas permitido na Resolu¢do é bem amplo. Entre os varios
tipos de compromisso previstos estdo os mais tradicionais de compra/venda com compromisso de
revenda/recompra com liquidagdo em data preestabelecida, até os mais sofisticados, que adicionam
flexibilidade ao vencimento, como o de compra com compromisso de revenda para liquidagdo a
qualquer tempo durante determinado prazo, a critério de qualquer das partes; ou liquidavel a
critério exclusivo do vendedor, em data determinada ou dentro de prazo estabelecido. Note,
contudo, que tais possibilidades de negécio, embora regulamentadas, sé estdo disponiveis no SELIC,
ou seja, para operagdes com lastro em titulo publico federal.

Contudo, para suportar o movimento natural de alongamento de prazos das operagdes
compromissadas, que eleva o risco de descasamento da operagdo pela possibilidade de variagdo do
preco de mercado do lastro, seria desejdvel o estimulo as entidades de registro de operagdes
compromissadas com titulos privados para o desenvolvimento de mecanismos de mitigacdo de
riscos, incorporando a possibilidade de gerenciamento e recomposi¢cdo de garantia, bem como de
modalidades mais flexiveis de vencimento — incluindo as possibilidades de liquidagdo antecipada
e/ou unilateral, a critério de uma das partes -, a exemplo do que ja existe para os titulos publicos. A
avaliagdo é de que o desenvolvimento de uma infraestrutura adequada a realizagdo de operagdes
mais flexiveis abriria espago para o aprofundamento do mercado de compromissadas, o que
ajudaria a fortalecer o mercado secunddrio de titulos privados, na medida em que permitird um
maior giro dos estoques de ativos dos formadores de mercado, estimulando esse servigo essencial
para a liquidez.




» Empréstimo de Titulos

Finalmente, e também no sentido de estimular a aquisicdo e a liquidez de titulos privados - em
especial com a perspectiva de alongamento do prazo desses ativos e ampliagdo da parcela com
remuneragdo prefixada ou atrelada a indices de prego, que naturalmente agregam maior
volatilidade e risco de mercado ao ativo — seria recomendavel o desenvolvimento de infraestrutura
para a realizagdo de operagdes de empréstimo de titulos privados, que se apresentam como
alternativa para potencializar ganhos e de gerenciamento de riscos.

Nas opera¢des de empréstimo, enquanto para o emprestador - potencialmente entidades de
previdéncia, que possuem carteiras de longa maturidade - os beneficios se relacionam a
oportunidade de aumento do retorno do portfdlio, para o tomador do ativo, tais operagdes podem
ser utilizadas como mecanismo para evitar falhas na liquidagdo, suportar estratégias de hedging e de
shortselling, além de facilitar a negocia¢do e o aproveitamento de oportunidades de arbitragem.

Ndo obstante, o desenvolvimento das operagbes de empréstimo de titulos de renda fixa no Brasil é
praticamente inexistente. Entre as razdes certamente estdo a falta de infraestrutura adequada e a
necessidade de maior regulamentagdo da matéria. Assim, nos parece fundamental o estimulo ao
desenvolvimento de infraestrutura para o aluguel de titulos privados de renda fixa em ambiente de
camara ou prestador de servico de compensacdo e liquidagdo autorizado pelo Banco Central, onde,
por exigéncia regulatdria, tais operagGes devem ser liquidadas financeiramente.

Assim, entendemos que o desenvolvimento de operagdes de mercado que contribuam para ampliar
a liquidez dos titulos de divida corporativa ajudara a fortalecer o mercado de capitais como fonte
relevante de captacdo de recursos de longo prazo para as empresas e, em Ultima instancia, para o
financiamento de investimentos em infraestrutura, pesquisa e inovagdo, fundamentais para o
crescimento do pais. Nesse sentido, e pelos motivos dispostos acima, sugerimos:

1) Facultar ao Banco Central do Brasil aceitar titulos de divida corporativa como lastro nas
operagdes compromissadas realizadas com o mercado, com haircut definido com base na
avaliagdo de risco atribuida ao titulo.

2) Facultar a participagdo de agentes ndo financeiros em operagdes de derivativos de crédito e
ampliar as possibilidades de realizagdo de operages a descoberto, ou seja, sem que a
contraparte transferidora do risco tenha em carteira o risco de crédito do ativo subjacente.




3) Permitir que operagGes compromissadas com livre movimentagdo com lastro em titulos
privados de renda fixa em que uma das partes seja instituicdo ndo financeira possam ser
realizadas fora de contraparte central.

4) Estimular as entidades de registro de operagdes compromissadas com titulos privados a
desenvolverem mecanismos de mitigacdo de riscos, que permitam o gerenciamento e
recomposi¢cdo de garantia, bem como de modalidades mais flexiveis de vencimento, a
exemplo do que ja existe para os titulos publicos.

5) Estimular o desenvolvimento de infraestrutura para a realizagdo de operagdes de
empréstimo de titulos privados de renda fixa no pais.

Sem mais, colocamo-nos a disposi¢do para os esclarecimentos necessarios.

Atenciosamente,

Pedro Lorenzini
Vice-Presidente
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Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais

Sao Paulo, 6 de agosto de 2012

OF.DIR. 027/12

limo. Sr.

Edevaldo Fernandes

Diretor de Assuntos Atuariais, Contabeis e Econémicos - Diace
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar — PREVIC

Ref.: Alteragbes da Resolugdo n° 3.792/09 e assuntos relacionados.

Prezado Senhor:

Primeiramente, gostariamos de agradecer a disponibilidade da Superintendéncia Nacional
de Previdéncia Complementar, representada na figura dos Srs. Edevaldo Fernandes e
Aguinaldo Landi, para a realizagdo de reunides periddicas com os associados da ANBIMA
e discussao da Resolugao n°® 3.792/09, do CMN. Assim, apresentamos nossas sugestdes
de alteragdes da Resolugdo, bem como solicitamos alguns esclarecimentos e orientagdes.
O documento esté dividido da seguinte forma:

1) Sugestbes de mudangas da Resolugéo n° 3.792/09:

2) Solicitagdes que ndo demandam alteragées da Resolugao 3.792/09;
3) Esclarecimentos Adicionais.
1. Sugestoes de mudancas da Resolugao n° 3.792/09:

1.1. Permissao para entidades de previdéncia investir em valores mobiliarios emitidos,
ao amparo da Instrugdo CVM n° 476/2009, por companhias fechadas (hoje permissao se
limita a companhias abertas).

a) Alteracdo na Resolucao n° 3.792/09: Inclusdo de novo inciso no artigo 18:

Art. 18. Sao classificados no segmento de renda fixa:

(...)

V - os titulos e valores mobiliarios de renda fixa de emissdo de companhias abertas,
incluidas as Notas de Crédito a Exportacdo (NCE) e Cédulas de Crédito a Exportagao
(CCE);

VI - os titulos e valores mobiliarios de renda fixa de emissdo de companhias
fechadas, desde que objeto de oferta publica, mesmo que no ambito de esforgcos
restritos de distribuicdo nos termos regulamentados pela Comissdao de Valores
Mobiliarios.
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b)Justificativa: Os dispositivos da Instrugdo CVM n° 476, requerem da companhia de
capital fechado as mesmas responsabilidades e disclosure de informagdes que as do
emissor de capital aberto, conforme abaixo mencionado:

1) Nao eximem o coordenador-lider da oferta de tomar todas as cautelas e agir com
elevados padrbes de diligéncia, respondendo pela falta de diligéncia ou omisséo, para
assegurar que as informagdes prestadas pelo ofertante sejam verdadeiras, consistentes,
corretas e suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de decisao fundamentada
a respeito da oferta (artigo 11, 1). Qualquer problema eventual a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) podera acionar a instituicdo-lider para verificar se esta agiu com
diligéncia;

2) A necessidade de aprovagao de limite de crédito para coordenador-lider da oferta,
devido ao periodo de caréncia de 90 (noventa) dias para negociagdo dos valores
mobiliarios (artigo 13);

3) Os emissores de valores mobilidrios admitidos a negociagdo nos mercados de
balcdo organizado e nao-organizado, apds o periodo de caréncia 90 (noventa) dias da
subscrigdo ou aquisigcao pelo investidor, deverao (artigo 17):

0] preparar demonstragées financeiras de encerramento de exercicio e, se for o caso,
demonstragdes consolidadas em conformidade com a Lei n® 6.404 e regras emitidas pela
CVM;

(i) submeter suas demonstragdes financeiras a auditoria, por auditor registrado na
CVM;

(iii) divulgar suas demonstragées financeiras, acompanhadas de notas explicativas e
pareceres dos auditores independentes, em sua pagina na rede mundial de
computadores, dentro de 3 (trés) meses contados do encerramento do exercicio social;
(iv) manter os referidos documentos em sua pagina na rede mundial de computadores,
por um prazo de 3 (trés) anos;

Com o objetivo de trazer maior seguranga para a Previc, poderemos estudar uma forma
de incluir nas escrituras de emissdo de debéntures uma obrigatoriedade para que os
emissores providenciem uma auditoria semestral nas demonstragdes financeiras, ou
entdo, alguma outra forma que possa proporcionar o conforto para andlise e
monitoramento desses emissores até o vencimento dos referidos valores mobiliarios.

Adicionalmente, gostariamos de informar que, conforme pesquisa efetuada junto ao
registro de emissores no site www.debentures.com.br, ndo foi constatado, desde o
langcamento da Instrugdo CVM n° 476, nenhum caso de inadimplemento nesse tipo de
emissao.

Por fim, enviamos uma estatistica das emissdes realizadas através da Instrugdo CVM n°
476, onde é possivel notar a grande representatividade das ofertas realizadas por
companhias de capital fechado. (Anexo | ao Oficio)
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1.2 Inclusdo dos Fundos de Investimento em Agdes cujos regulamentos prevejam a
possibilidade de realizacdo de operacbes em valor superior ao seu respectivo patrimonio
liquido no segmento de investimentos estruturados.

a) Alteracdo na Resolucdo n° 3792/09: Inclusdo do inciso V no caput do art. 20,
alteragéo do inciso Il do art. 37 e inclusédo do § 5° no art. 53:

Art. 20. Sao classificados no segmento investimentos estruturados:

(-.r)

V — as cotas de fundos de investimento e as cotas de fundos de investimento em
cotas de fundos de investimento classificados como agdes cujos regulamentos
prevejam a possibilidade de realizagcao de operagdes em valor superior ao seu
respectivo patriménio liquido e observem exclusivamente a legislagao estabelecida
pela CVM, aplicando-se os limites, requisitos e condi¢cdoes estabelecidos a
investidores que ndo sejam considerados qualificados, nos termos da
regulamentagdo da CVM.

Art. 37. Os investimentos classificados no segmento de investimentos estruturados
devem observar, em relagao aos recursos de cada plano, o limite de até vinte por cento,
observados adicionalmente os seguintes limites:

(-..)

I - até dez por cento em cotas de fundos de investimento e
em cotas de fundos de investimento em cotas de fundos de investimento
classificados como multimercado e acdes, cujos regulamentos prevejam a
possibilidade de realizacdo de operagcées em valor superior ao seu respectivo
patrimonio liquido.

b) Justificativa: Entendemos a existéncia da classificagdo de investimentos estruturados
como sendo uma classe de investimentos alternativos, nesse sentido, se incluem nesta
classificagdo os fundos multimercados cujos regulamentos observem exclusivamente a
legislacdo estabelecida pela CVM, no entanto existem fundos de agbes, disponiveis ao
publico em geral, que realizam os mesmos tipos de estratégia, incluindo principalmente
dentre estas as operacdes de alavancagem.

Hoje as entidades fechadas estdo impedidas, pela Resolugado, de investir nos fundos de
agdes que possuem as mesmas estratégias de investimento de um fundo multimercado.
Tais fundos possuem gestores especializados e histéricos de rentabilidade, incluindo
comportamentos em periodos de crise que o tornariam elegiveis ao investimento das
entidades, sem que haja necessidade de criacdo de fundos dedicados, em linha com a
necessidade de maior diversificacdo das entidades.

1.3  Alterar a regra, para passar a considerar, para efeitos de limite maximo de 25% de
concentragdo em um fundo que aplica 100% de seus recursos no exterior, no caso de
fundos de investimento que detenha, em sua carteira, exclusivamente cotas de fundo de
investimento, desde que as aplicagbes do fundo de investimento constituido no Brasil
observem tal limite em relacdo ao patriménio de um mesmo fundo de investimento
constituido no exterior, os fundos diretamente investidos por este.
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a) Alteracédo na Resolucdo n° 3.792/09: Inclusédo do § 6° ao art. 42, na segao “Dos Limites
de Concentragao por Emissor”:

Art. 42. A EFPC deve observar, considerada a soma dos recursos por ela administrados,
o limite de até vinte e cinco por cento:

(...)

IV - do patrimdnio liquido de um mesmo:

(...)

c) fundo de investimento constituido no Brasil que tenha em sua carteira ativos
classificados no segmento de investimentos no exterior; ou(...)

§ 6° O limite estabelecido na alinea “c” do inciso IV ndo se aplica a fundo de
investimento constituido no Brasil que detenha, em sua carteira, como ativos
classificados no segmento de investimentos no exterior, exclusivamente cotas de
fundo de investimento, desde que as aplicagbes do fundo de investimento
constituido no Brasil observem tal limite em relagdo ao patriménio de um mesmo
fundo de investimento constituido no exterior.

b)Justificativa: Para que seja realizado o investimento em fundos com ativos
classificados no segmento de investimentos no exterior, se faz necessario criar um
mutualismo entre, no minimo, quatro entidades, de forma que se tenha apenas 25% do
patriménio do fundo detido por cada instituicdo. Para a constituicdo desses fundos, é
preciso que todas as entidades estejam de acordo com as caracteristicas do investimento,
no mesmo momento, contratando o mesmo prestador de servico de administragdo e
gestao.

Ressaltamos que esta proposta ndo s6 mantém o mutualismo, mas abre um leque maior
de opcdes de investimentos, ja que a grande maioria dos fundos globais com patriménio
liquido ja constituido se tornariam elegiveis.

1.4. Limite maximo de até 25% de concentragdo para um mesmo ETF:

a) Alteracao na Resolucdo n° 3.792/09: Excluséo do item a) e d) do inciso IV do art. 42, na
secdo “Dos Limites de Concentragédo por Emissor”:

Art. 42. A EFPC deve observar, considerada a soma dos recursos por ela administrados,
o limite de até vinte e cinco por cento:

(.)

IV - do patrimbnio liquido de um mesmo:

b)Justificativa: Devido & particularidade dos Fundos de indices, que, em casos de
resgates, entregam as agdes proporcionais ao valor da movimentagéo, de acordo com a
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composicdo do indice de agdes do fundo resgatado, ndo ha a possibilidade de iliquidez da
carteira do fundo aplicado. Além disso, como todos os Fundos de Indice sdo passivos, as
carteiras sao bastante diversificadas, pois replicam em no minimo, 95% de sua carteira
indices de mercado aprovados pela CVM. Além disso, ha a possibilidade de venda das
cotas no secundario.

1.5.  Fundo exclusivo multimercado com estratégia de prote¢ao do principal investido:

a) Alteracdo na Resolucdo n° 3.792/09: Incluséo do § 7° ao art. 42, na segao “Dos Limites
de Concentragao por Emissor”:

Art. 42. A EFPC deve observar, considerada a soma dos recursos por ela administrados,
o limite de até vinte e cinco por cento:

(...)

IV - do patriménio liquido de um mesmo:

(.)

b) fundo de investimento classificado no segmento de investimentos estruturados;

§ 7° O limite estabelecido na alinea "b" do inciso IV ndao se aplica a fundos de
investimento classificados como multimercado que tenha em seu regulamento
como objetivo de investimento a protecao do capital investido.

b)Justificativa:

Os Fundos de Capital Protegido sdo constituidos de forma customizada, possuindo
estratégia especifica e prazos de captagao e de duragao pré—determinados. Nesse caso,
podemos observar problema semelhante ao dos investimentos em fundos no exterior
(item 1.3), as entidades precisam criar um mutualismo, entre, no minimo, quatro
entidades, de forma que se tenha apenas 25% do patriménio do fundo detido por cada
instituicdo, sendo necessario que todas as entidades estejam de acordo com a estratégia
de investimento, momento do investimento, contratagdo dos prestadores de servigos, e
com o prazo de duracao do investimento.

Estes fundos oferecem a possibilidade de o investidor obter ganho proporcional a
variacdo do indice Bovespa com protecdo do principal investido, tratando-se de um
importante produto para a diversificagdo de carteira. Esses fundos atendem também aos
investidores que acreditam na valorizacdo do indice Bovespa no médio prazo, mas
consideram os riscos potenciais que poderao afetar a tendéncia trazendo volatilidade no
periodo proposto da estrutura.

Além disso, a limitagdo de 5% em prémios de opgao para fundos exclusivos restringe as
operacgdes dos fundos multimercado de Capital Protegido, que em média utilizam 15% do
patriménio liquido do fundo em prémios de opg¢des para cumprimento da politica de
investimento.

1.6. Acrescentar a prestacdo de servico de gestdo de garantia pela entidade
registradora como alternativa a necessidade de contraparte central garantidora da
operacgao:
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a) Alteracdo na Resolucdo n°® 3.792/09: Alteragao do Inciso IV do art. 44:

Art. 44. A EFPC pode realizar operagdes com derivativos, desde que observadas,
cumulativamente, as seguintes condig¢oes:

| - avaliac&o prévia dos riscos envolvidos;
Il - existéncia de sistemas de controles internos adequados as suas operagoes;
Il - registro da operagao ou negociagao em bolsa de valores ou de mercadorias e futuros;

IV - atuacdo de cémaras e prestadores de servigos de compensagdo e de liquidacao
como contraparte central garantidora da operagdo ou como provedoras de servigcos de
gestao de garantia e colateral;

b)Justificativa: A redacdo atual do inciso IV condiciona operacdes de derivativos a
existéncia de contraparte central garantidora da operagcédo, e, portanto, restringe
operagdes de derivativos de balcéo bilaterais, que podem ser customizadas e oferecer
maior flexibilidade para atender as necessidades especificas de gerenciamento de risco
da EFPC. O acréscimo desta alternativa, com a devida disponibilizagdo ao 6rgao
regulador dos valores de mercado de operagdes realizadas, e da garantia e colateral
disponibilizados, mitiga o risco de crédito da contraparte, que é o que se busca também
com a utilizagdo da contraparte central.

1.7. Incluir previsdo para possibilitar que as EFPCs realizarem operagcbes de
derivativos de crédito nos moldes da Resolugdo n°® 2.933/02, atuando na qualidade de
contraparte receptora ou transferidora do risco de crédito:

a) Alteracdo na Resolucdo n° 3792/09: Inclusao de paragrafo § 2° ao art. 44:

Art. 44. A EFPC pode realizar operagbes com derivativos, desde que observadas,
cumulativamente, as seguintes condi¢oes:

(...)

V - deposito de margem limitado a quinze por cento da posi¢do em titulos da divida
publica mobiliaria federal, titulos e valores mobiliarios de emissao de instituicdo financeira
autorizada a funcionar pelo Bacen e acdes pertencentes ao indice Bovespa da carteira de
cada plano ou fundo de investimento; e

VI - valor total dos prémios de opg¢des pagos limitado a cinco por cento da posicédo em
titulos da divida publica mobilidria federal, titulos e valores mobiliarios de emissao de
instituicdo financeira autorizada a funcionar pelo Bacen e agdes pertencentes ao indice
Bovespa da carteira de cada plano ou fundo de investimento.

Paragrafo unico § 1° . Para verificagao dos limites estabelecidos nos incisos V e VI deste
artigo ndo serdo considerados os titulos recebidos como lastro em operagdes
compromissadas.
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Paragrafo § 2° : As operagées com derivativos citados no caput englobam
derivativos de crédito, podendo as EFPCs atuar como contrapartes receptoras ou
transferidoras de risco de crédito em operagées de derivativos de crédito.

b)Justificativa: Nao existe previsdo clara sobre a possibilidade de EFPCs realizarem
operagdes de derivativos de crédito. Os derivativos de crédito sdo contratos onde as
partes negociam o risco de crédito de operagdes, sem implicar, no ato da contratagéo, a
transferéncia do ativo subjacente as referidas operagées. Em um contrato de swap de
crédito a contraparte receptora do risco recebe uma taxa de protecao pactuada e assume
o risco de crédito referente a um determinado ativo subjacente, comprometendo-se a
ressarcir a contraparte transferidora, na ocorréncia de determinados eventos de crédito,
os valores pactuados. Estas operagdes sido passiveis de registro em entidades
registradoras de derivativos de balcdo. Os derivativos de crédito oferecem grande
flexibilidade para as EFPCs receberem uma remuneracdo quando atuarem como
receptoras de risco, ou para se protegerem quando atuarem como transferidoras de risco
de crédito. Uma das grandes vantagens da utilizagdo de derivativos de crédito € nao se
limitar aos prazos de ativos disponiveis no mercado, ou seja uma EFPC pode através de
um derivativo de crédito comprar protecdo por um prazo curto para um determinado ativo
de prazo longo de sua carteira (por exemplo comprar protegdo por 1 ano para uma
debénture de 5 anos). Ou, alternativamente, assumir o risco de crédito de um
determinado ativo subjacente sem comprar o proprio ativo, podendo escolher um prazo
mais curto ou mais longo do que o dos ativos disponiveis no mercado.

1.8. Taxa de Performance para Fundos Imobiliarios:

a) Alteracéo na Resolucéo n°® 3.792/09: Inclusdo de paragrafo Unico ao art. 51:

Art. 51. A aplicagéo de recursos pela EFPC em fundos de investimentos ou em carteiras
administradas, quando os regulamentos ou contratos contenham clausulas que tratem de
taxa de performance, esta condicionada a que o pagamento da referida taxa atenda
as seguintes condigdes:

| - rentabilidade do investimento superior a valorizagdo de, no minimo, cem por cento do
indice de referéncia;

Il - montante final do investimento superior ao capital inicial da aplicagdo ou ao valor do
investimento na data do ultimo pagamento;

Il - periodicidade, no minimo, semestral;
IV - forma exclusivamente em espécie; e

V - conformidade com as demais regras aplicaveis a investidores que ndo sejam
considerados qualificados, nos termos da regulamentagédo da CVM.

Paragrafo unico: Excetuam-se do previsto no item V os fundos de investimento
imobiliarios classificados no segmento de investimentos estruturados
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b) Justificativa: Nao existe atualmente um indice que reflita o0 mercado imobiliario, desta
forma, a redacéo acima acaba por ndo permitir que as entidades realizem aplicagdes em
qualquer Fundo de Investimento Imobiliario que possua taxa de performance.

1.9. Atualmente, ndo existe vedagcdo para a realizacdo de day-trades, contanto que,
apos a realizagao deste tipo de operagéo, seja enviada a justificativa através de relatorio.
A necessidade de justificativa faz com que as operacdes sejam vedadas pelas proprias
entidades quando da aprovagéo de suas politicas de investimento.

a) Alteracdo da Resolucdo n°® 3.792/09: ajuste no inciso X do art. 53 do Capitulo de
vedacgoes:

Art. 53. E vedado a EFPC:

X - realizar em carteira propria operagbes de compra e venda de um mesmo titulo,
valor mobiliario ou contrato derivativo em um mesmo dia (operagbes day trade),
excetuadas as realizadas em plataforma eletrénica ou em bolsa de valores ou de
mercadorias e futuros, desde que devidamente justificadas em relatério atestado pelo

AETQ; ou-pelo-administrador do-fundo-de-investimento;

b) Justificativa: Considerando a gestao profissional dos fundos de investimento, que
possuem forte regulacdo pela CVM e autorregulacdo pela ANBIMA, acreditamos que nao
haja espacgo para a realizagdo de operagdes prejudiciais aos fundos pelos seus gestores
através de day frades. No entanto, levando-se em consideragdao que se deixa de realizar
operagbes devido a vedagido de operagdes day frade, um ativo que tenha sido comprado
na mesma data, e que tenha tido queda de seu preco durante o dia, alcangando seu stop
loss, ndo poderia ser zerado. Dessa forma, um mesmo gestor acaba tendo que agir de
forma diferenciada entre seus cotistas, ndo zerando operagdes com perdas de fundos
detidos por entidades, ou com ganhos proporcionais ao almejado pelo gestor, como
exemplo. Assim, consideramos que a regra tende a ser mais prejudicial do que benéfica as
entidades. Dessa forma, sugerimos que seja admitida a realizacdo destas operacgdes tdo
somente aos fundos, vedando-as apenas para a carteira propria.

1.10. Operagdes de Empréstimos de ativos:

a) Alteracdo da Resolucdo n° 3792/09: Ajuste no paragrafo § 3° do art. 53 do Capitulo de
Vedagbes, de forma que nédo se aplique a vedagédo de realizagbes de operagbes de
tomada de empréstimos aos fundos de investimentos multimercados, classificados no
segmento de investimentos estruturados:

Art. 53. E vedado a EFPC:

Xl - locar, emprestar, tomar emprestado, empenhar ou caucionar titulos e valores
mobiliarios, exceto nas seguintes hipéteses:

a) depodsito de garantias em operagcbes com derivativos no admbito de cada plano de
beneficios;
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b) operagdes de empréstimos de titulos e valores mobiliarios, nos termos do art. 24
desta Resolugao; e

c) depdsito de garantias de agdes judiciais no ambito de cada plano administrado pela
EFPC;

§ 3° Para os fundos de investimento e fundos de investimento em cotas de fundos
de investimento classificados como multimercado e a¢oes, incluidos no segmento de
investimentos estruturados, ndo se aplicam as vedacgdes estabelecidas nos incisos VII,
IX, X, e Xl e XII.

b)_Justificativa: Anteriormente a Resolugdo n°® 3.456, ja excluia a vedagao de realizagao
de operagbes shorts para os fundos de investimento e cotas de fundos de investimento
em cotas de fundos de investimento classificados como multimercado dentro da classe
renda variavel — outros, conforme Art.65, inciso Xlll, § 1° da referida Resolugédo. Além
disso, consideramos que estas operagdes sao realizadas praticamente por todos os
fundos multimercado e de agdes incluindo mencionados no item 1.2 deste oficio.

2. Solicitacoes adicionais gque nao demandam alteracoes da Resolucdo n°
3.792/09:

2.1. Atualmente, as entidades nao possuem um campo especifico para contabilizagao
de investimentos no exterior, sendo obrigadas, caso realizem este tipo de investimento, a
informa-los no campo “outros”. Esta limitagdo gera desconforto as entidades que,
algumas vezes, acabam por n&o realizar este tipo de investimento. Dessa forma,
gostariamos de sugerir a inclusdo, no Plano Contabil das Entidades, de um campo
especifico para contabilizagdo de investimentos no exterior.

2.2 Criacdo de modelo de envio de informagdes para que a cota do fundo seja
considerada como ativo final;

2.3 Gostariamos de solicitar que a Previc disponibilize orientagdes as EFPCs em
relacdo as mudangas nos mandatos e politicas de investimento, para que seja criado um
fluxo uniforme de comunicagao aos gestores e custodiantes destas alteracdes.

3. Esclarecimentos Adicionais:

3.1. Entendimento sobre limitagdo para aquisicio de CRI pela Resolug¢do n°
3.792:

Gostariamos de ratificar com a PREVIC nossa interpretagcdo da Resolugdo n° 3.792 com
relacao aos limites de investimento em CRI pelas EFPC, com objetivo de uniformizar o
entendimento bem como possibilitar maior diversificacdo das carteiras das mesmas.

a. Limites por Alocagao — Art. 35, Segao |, Capitulo VII:

“Art. 35 - Os investimentos classificados no segmento de renda fixa devem observar, em
relagdo aos recursos de cada plano, os seguintes limites:

()

Il - até 20% em cada uma das seguintes modalidades:
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(...)

d) certificados de recebiveis imobiliarios (CRI);”

Entendimento ANBIMA: Este artigo trata dos limites de alocagcdo em instrumentos de
renda fixa, CRI incluidos. Permite-se o investimento de até 20% dos recursos de cada
plano administrado pela EFPC em CRI, independentemente da adog&o ou n&o do regime
fiduciario.

b) Limites de Alocagado por Emissor — Art. 41, Secéo Il, Capitulo VII:

“Art. 41 - A EFPC deve observar, em relagdo aos recursos de cada plano por ela
administrado, os seguintes limites de alocagdo por emissor:

(..)

Il - até dez por cento se o emissor for:

(...)

d) companhia securitizadora;

(...)

Paragrafo 3° - Para fins de verificagdo do limite estabelecido na alinea "d" do inciso IlI,
nos casos de emissbes de certificados de recebiveis com a instituicdo de regime
fiduciario, considera-se como emissor cada patriménio separado constituido com a
adogdo do referido regime.”

Entendimento ANBIMA: Este artigo trata da alocacao total permitida para investimento
pelas EFPC em uma mesma série de CRI emitidos por uma companhia secutitizadora.
Neste caso, a limitacdo estd vinculada ao patrimoénio liquido total dos planos
administrados pela EFPC. A legislagdo permite que as EFPC invistam até 10% dos
recursos de cada plano por elas administrado quando o emissor for companhia
securitizadora. No caso de CRI com instituicdo de regime fiduciario, considera-se como
emissor o patriménio separado de cada série de CRI emitido pela companhia
securitizadora.

Exemplo: Uma EFPC com patriménio liquido de R$ 1 bilhdo poderia investir até R$ 100
milhdes em uma mesma série de CRI emitida por uma companhia securitizadora,
independentemente do volume total da série que esta sendo ofertada a mercado, ou seja,
o limite é aplicado sobre o patriménio liquido da EFPC, ndo sobre o volume da série
ofertada.

c) Limites de Concentragédo por Emissor — Art. 42, Se¢ao lll, Capitulo VII:

“Art. 42 - A EFPC deve observar, considerada a soma dos recursos por ela administrados,
o limite de até vinte e cinco por cento:

(...)

V - do patriménio separado constituido nas emissées de CRI com a adogéo de regime
fiduciario.”

Entendimento ANBIMA: Este artigo trata da alocagao total permitida para investimento
pelas EFPC em uma mesma emissdo de CRI por uma companhia secutitizadora, emissao
esta que pode ser composta por uma ou mais séries distintas de CRI. As Fundagbes
podem adquirir até 25% do somatoério das varias séries/patrimbnios separados
constituidos em uma mesma emissdo de CRI com adogao de regime fiduciario de uma
mesma companhia securitizadora.
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Exemplo: A companhia securitizadora ABC esta trazendo a mercado a quarta série de
CRI de sua segunda emissdo de valores mobiliarios. O volume da quarta série de CRI
que esta sendo distribuido em mercado é de R$ 300 milhées, enquanto que o valor total
das varias séries / patrimbnios separados de CRI emitidos com instituicdo de regime
fiduciario dentro da segunda emissdo da companhia securitizadora soma R$ 1 bilhdo. De
acordo com nosso entendimento, a EFPC poderia comprar até R$ 250 milhdes da quarta
série da segunda emissdo da companhia securitizadora ABC. Ou seja, o limite de 25%
aplica-se ao volume total de cada emissao da companhia securitizadora, volume este que
€ representado pela soma das varias séries / patrimonios separados que a compdem.

d) Limites de Concentragao por Investimento — Art. 43, Secao IV, Capitulo VII:

“Art. 43 - A EFPC deve observar, considerada a soma dos recursos por ela administrados,
o limite de vinte e cinco por cento de:

| - uma mesma série de titulos ou valores mobiliarios;

Paragrafo unico - Excetuam-se do inciso | deste artigo a¢des, bénus de subscrigao de
acgébes, recibos de subscricdo de agles, certificados de recebiveis emitidos com adogéo
de regime fiduciario e debéntures de emissao de SPE.”

Entendimento ANBIMA: A legislacao ndo impd&e restricdo de investimento por parte das
EFPC sobre o volume de cada série de CRI emitido, desde que em regime fiduciario.
Portanto, o limite de 25% aplica-se ao volume total de cada emissdo da companhia
securitizadora, volume este que é representado pela soma das séries / patrimonios
separados que a compdem.

Aproveitamos a oportunidade para renovar nossos protestos de elevado apreco e distinta
consideracao.

Permanecemos a disposigdo para quaisquer esclarecimentos adicionais que se fagam
necessarios.

Atenciosamente,
ORIGINAL ASSINADO POR:

Luiz Carlos Sorge
Diretor da ANBIMA

C.C: Sr. Aguinaldo Lester Landi
Coordenador-Geral de Monitoramento de Investimento / CGMI / DIACE
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar - PREVIC




Pleito enviado a

Mauricio de Aguirre Nakata

Diretor de Assuntos Econémicos, Atuariais e Contabeis (Diace) - Previc
(Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar)

Aguinaldo Lester Landi
Coordenador-geral de Monitoramento de Investimento (CGMI/Diace) - Previc
(Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar)

Data: 06/12/2013

Assunto
Adendo ao Oficio DIR 027/12 de 06/08/2012
Alterac6es da Resolucaon®3.792/09




S3do Paulo, 06 de dezembro de 2013

OF. DIR. 044/13

lImos. Srs.
Mauricio de Aguirre Nakata
Diretor de Assuntos Economicos, Atuariais e Contabeis - Diace

Aguinaldo Lester Landi
Coordenador-Geral de Monitoramento de Investimento/CGMI/DIACE
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar - Previc

Ref.: Adendo ao Oficio DIR 027/12 de 06/08/2012
Alterac¢des da Resolugdo n2 3.792/09.

Prezados Senhores:

Fazemos referéncia ao Oficio DIR 027/2012, de 06/08/2012, para apresentar uma
proposta de reavaliacdo sobre a possibilidade das entidades de previdéncia fechada de
previdéncia complementar adquirir valores mobiliarios emitidos por companhias fechadas
ao amparo da Instrucdo CVM n2 476/2009, conforme a seguir descrita.

Atualmente, o artigo 19 da Res. n2 3.792 ja permite a aquisicao de titulos e valores
mobilidrios emitidos por Sociedades de Propdsito Especifico - SPE, classificando tais titulos
e valores mobiliarios como investimentos no segmento de renda varidvel. Tal previsao
regulamentar possibilita a aquisicdo, por parte das entidades de previdéncia, de parcela
do capital social de SPEs, inclusive de capital fechado.

Nesse sentido, entendemos que o investimento nas SPEs, via aquisicdo de titulos
de divida, tem caracteristicas de riscos semelhantes ou até menores que os investimentos
em renda variavel. Além disso, atualmente a necessidade de desenvolvimento no
segmento de infraestrutura tem levado o mercado a constituir empresas especificas para
implementacdo dos projetos. Aliado a isto, a Lei n? 12.431, de 24/06/2011, que busca
incentivar a emissdo de titulos e valores mobilidarios em segmentos especificos,




relacionados a investimentos e infraestrutura, estabeleceu, no seu artigo 29, a
necessidade da tomadora de recursos ser uma SPE, incluindo-se neste conceito todas as
concessiondrias, permissiondrias e autorizatdrias, para financiamento de projetos
validados pelos respectivos Ministérios setoriais competentes. Esses projetos,
considerados prioritarios na forma regulamentar pelo poder Executivo Federal através de
Portarias Autorizativas, deverdo constar da descricdo do projeto e dados de identificacao
da SPE, o que contribui para o disclosure das informagdes. Essas emissGes contam
inclusive com beneficio fiscal aos investidores estrangeiros, pessoas fisicas e juridicas, com
regras minimas de prazo e recompra, entre outras exigéncias.

Atualmente, 83 (oitenta e trés) projetos foram aprovados como prioritarios na
forma regulamentada pelo Poder Executivo Federal (70 pelo Ministério de Minas e
Energia, 12 pelo Ministério dos Transportes e um pelo Ministério das Comunicagdes).

Ainda considerando o disposto na Lei n? 12.431, o artigo 12 também busca
incentivar a emissdo de titulos ou valores mobilidrios objeto de distribuicdo publica, de
emissdo de pessoas juridicas de direito privado ndo classificadas como instituicdo
financeira que tenham por finalidade alocar os recursos em projetos de investimento,
inclusive os voltados a pesquisa, desenvolvimento e inovagdo, sendo que esses projetos
também podem ser realizados através de SPE. Entendemos que as emissdes realizadas por
meio do artigo 12 também poderiam ser uma op¢do de aplicagdo de recursos por parte
das entidades de previdéncia.

Vale ressaltar que todos os projetos realizados por meio da Lei n? 12.431 devem
ter a destinacdo de recursos cumprida, conforme planejamento e projeto descritos nos
documentos da oferta, para que o emissor ndo seja penalizado com multa equivalente a
20% do valor captado.

A captacdo de recursos através de instrumentos de divida, em especial as ofertas
publicas de emissdes de debéntures, seja através da Instrugdo CVM n2 400 ou Instrucao
CVM n2 476, é muito utilizada para viabilizacao dos projetos de infraestrutura.

Também vale ressaltar que companhias que realizam projetos de infraestrutura
sdo constituidas para desenvolver um determinado empreendimento; e, por conta disso,
nao se torna vidvel arcar com os custos relativos ao processo de abertura de capital, bem




como a manutengao da condi¢do de companhia aberta. Sendo assim, muitos projetos sdo
realizados através de companhias de capital fechado, utilizando estrutura de capital que
geralmente envolve equity, emissdo de divida, inclusive com financiamentos estruturados
pelo BNDES, e de captagdo de recursos no mercado de capitais.

Entendemos que a mesma analise que é realizada pelas entidades de previdéncia
para investir em uma SPE, com objetivo de se tornar socio dessa empresa, podera ser
feita, por analogia, para analise de crédito visando a aquisicdo de instrumentos de divida.

Abaixo, segue a informac¢do das emissOes realizadas desde a edi¢do da Lei n2
12.431:

Emissdes no ambito da Lei 12.431 via ICVM 476
eIy (RYMM) Remu- Artigo da

Empresa Aberta Empresa 12.431 neragéo Lei 12.431
Mercado*
Sim ALL - América Latina Logistica Malha Norte S.A. 160,0 160,0 160,0 18/10/2020 | Prefixado 10,10 Art.2°
Sim Minerva S. A. 450,0 450,0 450,0 29/01/2022 | Prefixado 16,95 Art.1°
Sim BR Malls Participagdes S. A. 420,0 420,0 364,0 17/01/2024 | Prefixado 13,49 Art.1°
Sim Marfrig Alimentos S. A. 570,0 570,0 570,0 22/01/2019 | Prefixado 15,85 Art.1°
Nao Linhas de Transmiss&o de Montes Claros S.A. 25,0 25,0 25,0 15/04/2029 IPCA 8,75 Art.2°
Nao Santo Antonio Energia S.A. 420,0 420,0 420,0 27/12/2022 IPCA 6,20 Art.2°
Nao Interligag&o Elétrica do Madeira S.A. 350,0 350,0 350,0 18/03/2025 IPCA 5,50 Art.2°
Nao OGX Petroleo e Gas S. A. 2.100,0 2.100,0 2.025,0 | 28/03/2022| Prefixado 10,50 Art.1°
Nao Rio Canoas Energia S.A. 100,0 75,0 75,0 15/12/2024 IPCA 7,89 Art.1°
3474 3474 3474 21/07/2024 | Prefixado 9,47
Nao OAS S/A Art.1°
3474 3474 3474 21/10/2024 | Prefixado 9,47
50,0 50,0 50,0 15/03/2018 IPCA 7,97
Nao Conc. Centro Adm. Distrito Federal S.A - CENTRAD Art.1°
50,0 50,0 50,0 15/03/2018 IPCA 7,97
Nao Holcim (BRASIL) S.A. 450,0 450,0 450,0 01/10/2023 | Prefixado 14,00 Art.1°
Nao Odebrecht Transport S.A. 300,0 300,0 300,0 15/10/2025 IPCA 6,70 Art.1°
Néo Jauru Transmissora de Energia S.A. 390,0 390,0 390,0 15/12/2030 IPCA 8,00 Art.2°
100,0 100,0
Nao Norte Brasil Transmissora de Energia S.A. 200,0 15/09/2026 IPCA 7,15 Art.2°
100,0 100,0
Total| 6.729,7

Sendo assim, sugerimos as seguintes altera¢des na Resolugao n2 3.792:

1) Capitulo IV — Dos Investimentos

Alteracdo do artigo 18, que trata do segmento de renda fixa, de forma a permitir
também a aquisi¢do de titulos e valores mobiliarios de SPE.




“Art. 18. Sdo classificados no segmento de renda fixa:

(...)

V - os titulos e valores mobilidrios de renda fixa de emissdo de companhias
abertas, incluidas as Notas de Crédito a Exportagdo (NCE) e Cédulas de Crédito a
Exportagdo (CCE);

xx_- os titulos e valores mobilidrios de emissdo de sociedades de propdsito
especifico (SPE);”

Ainda com referéncia aos projetos de SPE, vimos expor algumas experiéncias
recentes de mercado que confrontam com os termos constantes da atual Resolucdo n?
3792, em especifico o paragrafo Unico do artigo 19.

Alguns projetos sdo realizados em empresas cujo CNPJ é proveniente de uma
sociedade ja constituida (geralmente uma sociedade limitada sem nenhuma atividade).
Dessa forma, obrigatoriamente, o estatuto ndo é contemporaneo nem nos mesmos
termos da data na constituicdo da sociedade. Ainda que o estatuto social tenha sido
alterado de forma a prever o objeto social do projeto a ser realizado, podemos notar que
as entidades de previdéncia ficam impedidas de aplicar seus recursos nessas SPEs, tendo
em vista que a constituicdo da SPE foi anterior a alterag¢do do objeto social.

Sendo assim, vimos propor as seguintes alteragdes no artigo 19:

“Pardgrafo unico. A SPE, mencionada no artigo 18 e no inciso Il deste artigo, deve:

“I - ser constituida para financiamento de novos projetos;

Il - ter prazo de duragdo determinado e fixado {re-data-da-de-sua-constituicdo) de

acordo com seu estatuto social; e
IIl - ter suas atividades restritas aquelas previstas no objeto social {definide-ne-deate
J E ! L~ l. ”

2) Capitulo VIl - Dos Limites




Ainda sobre a proposta de inclusao de titulos e valores mobilidrios de emissao de
sociedades de propédsito especifico (SPE) no segmento de renda fixa, vimos propor as
seguintes alteragdes, de forma a equiparar os limites que devem ser observados pelas
entidades de previdéncia.

“Art. 35. Os investimentos classificados no segmento de renda fixa devem
observar, em relagdo aos recursos de cada plano, os seguintes limites:

(...)
Il - até oitenta por cento no conjunto dos ativos classificados no segmento de

renda fixa, excluidos os titulos da divida publica mobilidria federal, observados
adicionalmente os limites estabelecidos no inciso lll; e

Il - até vinte por cento em cada uma das seguintes modalidades:

()

g - os titulos e valores mobilidrios de emissdo de sociedades de propdsito
especifico (SPE); e

g} h) conjunto dos demais titulos e valores mobilidrios de emissdo de companhias
abertas, excetuando-se as debéntures, ou de companhias securitizadoras.”

Quanto aos limites de alocagao por emissor, entendemos que o limite previsto do
artigo 41 da Resolugdo n?2 3792, de 10%, é relativamente baixo, frente aos esforgos
realizados tanto pelo governo (principalmente por meio da Lei n? 12.431, acima
mencionada) como pelo mercado para incentivar os projetos de infraestrutura.

Dessa forma, vimos propor aumento do limite de alocagdo por emissor de 10%
para 20%, para as SPEs de desenvolvimento de infraestrutura.

3) Demais Dispositivos




Por fim, ressaltamos que as SPEs ja devem prever em seus atos constitutivos ou
regulamentos os seguintes requisitos: (art. 32 da Resolucdo):

“I — proibicdo de emiss@Go de partes beneficidrias e inexisténcia desses titulos em
circulagdo;

Il — mandato unificado de até dois anos para todos os membros do conselho de
administrag¢do, se houver;

Il — disponibilizagéo, aos investidores, de contratos com partes relacionadas,
acordo de acionistas e programas de op¢bes de aquisicdo de agles, titulos ou outros
valores mobilidrios de emisséo da companhia;

IV — adesdo a cdmara de arbitragem para resolugdo de conflitos societdrios;

V — auditoria anual de suas demonstragées contdbeis por auditores independentes
registrados na CVM; e

VI — a obrigagdo formal de, perante o fundo ou os sdcios da sociedade de propdsito
especifico, no caso de abertura de seu capital, aderir a segmento especial de bolsa de
valores ou de entidade mantenedora de mercado de balcGo organizado que assegure, no
minimo, niveis diferenciados de prdticas de governanga corporativa previstos neste
artigo.”

Tais dispositivos, em adi¢cdo aos estabelecidos na ICVM n? 476, reforcam ainda

mais a governanca e controles que as SPEs devem ter quando captam recursos de
terceiros.

Aproveitamos a oportunidade para renovar nossos protestos de elevado apreco e
distinta consideracao.

Atenciosamente,

ORIGINAL ASSINADO POR:

Marcio Guedes

Presidente do Comité de Financas Corporativas e Diretor da

ANBIMA — Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais




Pleito enviado a

Fabio Coelho

Diretor de Assuntos Atuariais, Contabeis e Econémicos - Previc (Superintendéncia
Nacional de Previdéncia Complementar)

Data: 30/09/2015
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S3ao0 Paulo, 30 de setembro de 2015.

OF.DIR.027/2015

Sr. Fabio Coelho
Diretor de Assuntos Atuariais, Contabeis e Econémicos

Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar - Previc

Ref.: Aprimoramentos da Resolugao n°® 3.792/09

Prezado Senhor,

Primeiramente, gostariamos de agradecer a disponibilidade da Superintendéncia Nacional
de Previdéncia Complementar (Previc) para a realizagdo de reunides periodicas com os
associados da ANBIMA, tendo como tema central a discussdo de aprimoramentos e
atualizagbes na Resolugao n° 3.792/09, do Conselho Monetario Nacional (CMN).

Os debates realizados tém sido de extrema relevancia para consolidar os entendimentos
e contribuir no processo de ajuste das regras de aplicagao dos recursos garantidores dos
planos administrados pelas entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPC).

O presente documento consolida e atualiza o conjunto de propostas da Associagao,
dividido em duas segdes: (i) sugestdbes de mudangas da Resolugao n°® 3.792/09 e (ii)

esclarecimentos sobre tépicos especificos.
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1. Sugestoes de mudancas da Resolucdo n° 3.792/09:

1.1 Limite maximo de até 25% de concentragdao em cotas de um mesmo fundo de

investimento no exterior

a) A proposta de exclusdo do limite maximo de 25% de concentragdo em cotas de um
mesmo fundo de investimento no exterior, enviada anteriormente no Of. Dir. 027/12 (item
1.3), encontra-se em estagio avangado de discussdao com a area de Monitoramento de

Investimento da Previc. Oportunamente, apresentaremos uma nova sugestao de texto.

b) Justificativa: Segundo a regulamentagao vigente, para que a EFPC invista em cotas de
fundos de investimento classificados no segmento de investimentos no exterior, se faz
necessario criar um mutualismo entre, no minimo, quatro entidades distintas, de forma
que cada uma detenha, no maximo, 25% do patriménio do fundo de investimento no

exterior.

Para a constituicdo destes fundos, € preciso que todas as entidades estejam de acordo
com as caracteristicas do investimento, no mesmo momento, contratando o mesmo
prestador de servigco de administragdo e gestdo. A necessidade de todos esses fatores
coincidirem acaba por tornar inviavel a realizagao desses investimentos, limitando o leque

de opgoes possivel as EFPCs.

Ressaltamos que o objetivo é de manter o mutualismo, transferindo a regra de
concentragdo para o fundo no exterior, mas abrindo um leque maior de opgbes de
investimentos, ja que a grande maioria dos fundos globais com patriménio liquido ja

constituido se tornaria elegivel a aplicagao das EFPCs.

1.2 Inclusdo dos Fundos de indice (ETF) de Renda Fixa no rol de ativos do

segmento de renda fixa:

a) Inclusao do inciso IX ao art. 18, na segéo Il “Dos Ativos”:
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Art. 18. Sao classificados no segmento de renda fixa:

()

IX - as cotas de Fundos de Indice que busquem refletir as variagbes e a
rentabilidade de indices de renda fixa.

b)_Justificativa: A Instrugdo n°® 537, da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), editada
em 16 de setembro de 2013, permite que gestores de fundos de indice (ETFs) utilizem
estratégias de investimento que refltam o comportamento de indices de renda fixa no
desempenho dos fundos. Os indices aceitos para a autorizagdo dessa modalidade de
veiculo de investimento estiveram restritos, até esta ocasido, a indices baseados em
carteiras de ativos de renda variavel. Com a criagdo desta nova alternativa, sugerimos a
incluséo dos Fundos de indice de Renda Fixa no rol de ativos de renda fixa. Entendemos
que este veiculo pode constituir uma alternativa de investimento importante para a
industria das EFPCs.

1.3 Limite maximo de até 25% de concentragio para um mesmo Fundo de indice:

a) Exclusao do item (a) e (d) do inciso IV do art. 42, da sec¢éo lll “Dos Limites de
Concentragao por Emissor”, de acordo com o item 1.4 do Of. Dir. 027/12:

Art. 42. A EFPC deve observar, considerada a soma dos recursos por ela

administrados, o limite de até vinte e cinco por cento:

(..)

IV - do patriménio liquido de um mesmo:

b) Justificativa: Devido & particularidade dos Fundos de indice, que, em casos de

resgates, entregam as agdes proporcionais ao valor da movimentagéo de acordo com a
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composigao do indice de agdes referencial do fundo resgatado, ndo ha a possibilidade de
iliquidez da carteira do fundo aplicado. Além disso, a gestdo de todos os Fundos de indice
€ eminentemente passiva e as carteiras sdo bastante diversificadas, pois replicam em, no
minimo, 95% de sua carteira indices de mercado aprovados pela CVM. De qualquer
forma, ha a alternativa de venda das cotas do Fundo de indice em questdo nos mercados

secundarios, o que salvaguarda o administrador da EFPC.

1.4 Brazilian Depositary Receipts (BDRs) Niveis Il e lli

a) Exclusao das BDRs niveis Il e lll do rol de ativos classificados como investimentos no

exterior, incluindo os mesmos no segmento de renda variavel.

Art. 19. Sao classificados no segmento de renda variavel:
(-..)
VIl - Brazilian Depositary Receipts classificados como nivel Il e Ill, de acordo com

regulamentag&o especifica da CVM.

Art. 21. Sao classificados no segmento investimentos no exterior:

(...)

IV - os certificados de depésito de valores mobiliarios com lastro em acdes de
emissao de companhia aberta ou assemelhada com sede no exterior — Brazilian
Depositary Receipts (BDR) — classificados como nivel [, conforme

regulamentacéo estabelecida pela CVM;

b) Justificativa: Diferentemente do previsto pela Resolugédo n°® 3.792/09, do CMN, no que
concerne a aplicacdo de recursos das EFPCs, a CVM, em diversos normativos, considera

os BDRs de niveis Il e Il como ativos locais’. Entendemos como um momento importante

' Em especial, no inciso Il do paragrafo 7° do artigo 2° da Instrugdo n° 409/04, a CVM somente
equipara a investimentos no exterior os BDRs de nivel I: “os BDR classificados como nivel |, de
acordo com o disposto no art. 3° § 1°, inciso | e § 2°, da Instrugdo CVM n° 332, de 4 de abril de
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para reavaliar nossa Resolucdo, incorporando este conceito, permitindo a adequacao aos
produtos previdenciarios, principalmente no momento em que novos fundos com tais

caracteristicas est&o surgindo.

1.5 FIA — Mercado de Acesso

a) Inclusao dos incisos IX ao art.19, inciso VI ao art.30 e inciso VIII ao art.36:

Art. 19. Séo classificados no segmento de renda variavel:

(..)

IX - Fundos de A¢bes — Mercado de Acesso

Art. 30. A aquisi¢ao de titulos e valores mobiliarios classificados nos segmentos
de renda fixa e de renda variavel, bem como a prestagdo de garantias em
investimentos de SPE, devem ser precedidas de analise de risco.

(-..)

§ 2° Excetuam-se do caput os seguintes ativos:

VI - Fundos de A¢bes — Mercado de Acesso

2000, equiparam-se aos ativos financeiros negociados no exterior, exceto quando o fundo atender
aos requisitos do § 3° do art. 95-B;”.

Os BDRs classificados como nivel Il e lll sdo equiparados aos demais ativos locais:

“Art. 95-B. Os fundos classificados como “Agbes” deverdo ter como principal fator de risco a
variagdo de pregos de ag¢des admitidas a negociagdo no mercado a vista de bolsa de valores ou
entidade do mercado de balcao organizado.

§ 1° Nos fundos de que trata o caput:

| — 67% (sessenta e sete por cento), no minimo, de seu patriménio liquido deverdo ser compostos
pelos seguintes ativos financeiros:

a) acdes admitidas a negociacdo em bolsa de valores ou entidade do mercado de balcéao
organizado;

b) bénus ou recibos de subscri¢ao e certificados de depdsito de agdes admitidas a negociagéo nas
entidades referidas na alinea “a”;

c) cotas de fundos de agdes e cotas dos fundos de indice de agdes negociadas nas entidades
referidas na alinea “a”; e

d) Brazilian Depositary Receipts classificados como nivel Il e Ill, de acordo com o art. 3°, §1°,
incisos Il e lll da Instrugdo CVM n° 332, de 04 de abril de 2000.”

Cabe mencionar que a Instrugao n° 555/14 manteve o mesmo status para os BDRs classificados
como nivel Il e lll (artigo 115).
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Art. 36. Os investimentos classificados no segmento de renda variavel devem
observar, em relagao aos recursos de cada plano, o limite de até setenta por
cento, observados adicionalmente os seguintes limites:

(..)

VIl - até trinta e cinco por cento em Fundos de A¢cbes — Mercado de Acesso

b) Justificativa: A Instrugdo n° 549, da CVM, editada em 24 de junho de 2014, introduziu
na Instrugcdo n°® 409/04 dispositivos que criaram os Fundos de Agbes — Mercado de
Acesso, através da inclusdo dos paragrafos 5° ao 9° ao Artigo 95-B. Estas modificagbes
foram posteriormente mantidas na Instrugdo n°® 555, editada em 17 de dezembro de 2014,
sob a forma dos paragrafos 5° ao 12° do Artigo 115, que, a partir de 1° de outubro de
2015, passara a regular a operacao dos fundos de investimento no pais. Entendemos
como salutar, portanto, a possibilidade de utilizagdo deste veiculo como alternativa de
investimento no segmento de renda variavel das aplicagdes realizadas por EFPCs.

1.6 Fundo exclusivo multimercado com estratégia de protecao do principal
investido:

a) Inclusao do § 8° ao art. 42, na secao Il “Dos Limites de Concentracdo por Emissor”, de
acordo com o item 1.5 do Of. Dir. 027/12:

Art. 42. A EFPC deve observar, considerada a soma dos recursos por ela
administrados, o limite de até vinte e cinco por cento:

(...)

IV - do patriménio liquido de um mesmo:

(...)

b) fundo de investimento classificado no segmento de investimentos estruturados;

(...)
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§ 82 O limite estabelecido na alinea "b" do inciso IV ndo se aplica a Fundos
Multimercado que tenham em seu regulamento como objetivo de investimento a

protegcdo do capital investido.

b) Justificativa: Os Fundos de Capital Protegido sdo constituidos de forma customizada,
possuindo estratégia especifica e prazos de captagdo e de duragédo pré—determinados.
Neste caso, podemos observar problema semelhante ao dos investimentos em fundos no
exterior: as EFPCs precisam criar um mutualismo entre, no minimo, quatro entidades, de
forma que se tenha apenas 25% do patriménio liquido do fundo detido por cada
instituicdo; é necessario, neste contexto, que todas as entidades estejam de acordo com a
estratégia de investimento, momento do investimento, contratacdo dos prestadores de
servigos e com o prazo de duracdo do investimento, o que dificulta ou mesmo inviabiliza a

realizacdo da operacéo.

Estes fundos podem, por exemplo, oferecer a possibilidade de o investidor obter ganho
proporcional a variagdo de indices de agdes com protegao do principal investido, tratando-
se de um importante produto para a diversificagdo de carteira.

Outro ponto que deve ser revisto € a limitagdo de 5% em prémios de opgéo para fundos
exclusivos, pois este limite também restringe as operagdes dos fundos multimercado de
Capital Protegido, que em média utilizam 15% do patrimdnio liquido do fundo em prémios

de opgdes para cumprimento da politica de investimento.

1.7 Acrescentar a prestacdao de servigo de gestio de garantia pela entidade
registradora como alternativa a necessidade de contraparte central garantidora da

operagao:

a) Alteragao do Inciso IV do art. 44, de acordo com o item 1.6 do Of. Dir. 027/12:

Art. 44. A EFPC pode realizar operagdes com derivativos, desde que observadas,

cumulativamente, as seguintes condigoes:
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| - avaliagdo prévia dos riscos envolvidos;

Il - existéncia de sistemas de controles internos adequados as suas operacgoées;

Il - registro da operacao ou negociacdo em bolsa de valores ou de mercadorias e
futuros;

IV - atuacdo de cdmaras e prestadores de servicos de compensagdo e de
liquidagdo como contraparte central garantidora da operagdo ou como provedoras

de servicos de gestdo de garantia e colateral;

b) Justificativa: A redagédo atual do inciso IV condiciona operacdes de derivativos a
existéncia de contraparte central garantidora da operagéo. Portanto, proibe a realizagao
de operacobes de derivativos de balcao bilaterais, que podem ser customizadas e oferecer
maior flexibilidade para atender as necessidades especificas de gerenciamento de risco
da EFPC. O acréscimo da possibilidade da realizagdo de contratos que tenham camaras
prestando servigos de gestdo de colateral como alternativa, com a devida disponibilizagédo
ao orgao regulador dos valores de mercado de operagdes realizadas, e da garantia e
colateral disponibilizados, mitiga o risco de crédito da contraparte, que € o que, em ultima

instancia, se busca também com a utilizagdo da contraparte central.

1.8 Incluir previsao para possibilitar que as EFPCs realizem operagées de
derivativos de crédito nos moldes da Resolugdo n° 2.933/02, atuando na qualidade

de contraparte receptora ou transferidora do risco de crédito:

a) Inclusao de paragrafo § 2° ao art. 44, de acordo com o item 1.7 do Of. Dir. 027/12:

Art. 44. A EFPC pode realizar operagdes com derivativos, desde que observadas,
cumulativamente, as seguintes condi¢des:

(-.r)

V - depdsito de margem limitado a quinze por cento da posi¢cao em titulos da divida
publica mobiliaria federal, titulos e valores mobilidrios de emissdo de instituicdo
financeira autorizada a funcionar pelo Bacen e acdes pertencentes ao Indice

Bovespa da carteira de cada plano ou fundo de investimento; e
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VI - valor total dos prémios de opgdes pagos limitado a cinco por cento da posi¢cao
em titulos da divida publica mobiliaria federal, titulos e valores mobiliarios de
emissdo de instituicdo financeira autorizada a funcionar pelo Bacen e acbes
pertencentes ao indice Bovespa da carteira de cada plano ou fundo de
investimento.

Paragrato-unico §1° Para verificagdo dos limites estabelecidos nos incisos V e VI
deste artigo, ndo serdo considerados os titulos recebidos como lastro em
operagbes compromissadas.§2°% As operacoes com derivativos citados no caput
englobam derivativos de crédito, podendo as EFPCs atuar como contrapartes
receptoras ou transferidoras de risco de crédito em operagbes de derivativos de

crédito.

b) Justificativa: Ndo existe previsao clara sobre a possibilidade de EFPCs realizarem
operacdes de derivativos de crédito. Os derivativos de crédito sdo contratos onde as
partes negociam o risco de crédito de operagdes, sem implicar, no ato da contratacao, a
transferéncia do ativo subjacente as referidas operagdes. Em um contrato de swap de
crédito, a contraparte receptora do risco recebe uma taxa de protegao pactuada e assume
o risco de crédito referente a um determinado ativo subjacente, comprometendo-se a
ressarcir a contraparte transferidora, na ocorréncia de determinados eventos de crédito,
os valores pactuados. Estas operagbes sao passiveis de registro em entidades
registradoras de derivativos de balcdo. Os derivativos de crédito oferecem grande
flexibilidade para as EFPCs receberem uma remuneracdo quando atuarem como
receptoras de risco, ou para se protegerem quando atuarem como transferidoras de risco
de crédito. Uma das grandes vantagens da utilizacdo de derivativos de crédito € nao se
limitar aos prazos de ativos disponiveis no mercado, ou seja, uma EFPC pode, através de
um derivativo de crédito, comprar protecao por um prazo curto para um determinado ativo
de prazo longo de sua carteira (por exemplo, comprar prote¢do por um ano para uma
debénture de cinco anos). Ou, alternativamente, assumir o risco de crédito de um
determinado ativo subjacente sem comprar o préprio ativo, podendo escolher um prazo

mais curto ou mais longo do que o dos ativos disponiveis no mercado.
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1.9 Operagdes de day trade

a) Ajuste no inciso X do art. 53 do capitulo de vedagbes, de acordo com o item 1.9 do Of.
Dir. 027/12:

Art. 53. E vedado & EFPC:

(...)

X - realizar em carteira propria operagdes de compra e venda de um mesmo titulo,
valor mobiliario ou contrato derivativo em um mesmo dia (operagbes day trade),
excetuadas as realizadas em plataforma eletrdnica ou em bolsa de valores ou de

mercadorias e futuros, desde que devidamente justificadas em relatério atestado

pelo AETQ; ou-pelo-administrador-do-fundo-de-investimento;

b) Justificativa: Atualmente, ndo existe vedagao para a realizagao de operagbes de day
trade, contanto que, apds a realizacdo deste tipo de operagdo, seja enviada a Previc
justificativa através de relatério. A necessidade de justificativa faz com que as operagodes
sejam vedadas pelas proprias entidades quando da aprovagdo de suas politicas de
investimento. Considerando a gestao profissional dos fundos de investimento, que
possuem forte regulacdo pela CVM e autorregulagcédo pela ANBIMA, acreditamos que nao
haja espacgo para a realizacado de operagdes prejudiciais aos fundos pelos seus gestores
através de day trades. No entanto, levando-se em consideragéo que se deixa de realizar
operagdes devido a vedagéo de operagdes day trade, um ativo que tenha sido comprado
na mesma data, e que tenha tido queda de seu preco durante o dia, alcangando seu stop
loss, nao poderia ser zerado. Dessa forma, um mesmo gestor acaba tendo que agir de
forma diferenciada entre seus cotistas, ndo zerando operagdes com perdas de fundos
detidos por entidades, ou com ganhos proporcionais ao almejado pelo gestor, como
exemplo. Assim, consideramos que a regra tende a ser mais prejudicial do que benéfica
as entidades. Dessa forma, sugerimos que seja admitida a realizagao destas operagdes

tdo somente aos fundos, vedando-as apenas para a carteira propria.
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1.10. Permissao para que as EFPC invistam em valores mobiliarios emitidos por

companhias fechadas ao amparo da Instrugao n° 476/09 da CVM

a) Inclusado de novo inciso no artigo 18, de acordo com o item 1.1 do Of. Dir. 027/12 :

Art. 18. S&o classificados no segmento de renda fixa:

(...)

X - o0s titulos e valores mobiliarios de renda fixa de emissdo
de companhias fechadas, desde que objeto de oferta publica, mesmo que no
ambito de esforgos restritos de distribuicdo nos termos regulamentados pela

Comisséao de Valores Mobilidrios.

b) Justificativa: Hoje as EFPCs somente tém permissao para adquirir valores mobiliarios
de emissdo de companhias abertas, independente de sua forma de distribuigdo (com
esforcos restritos ou distribuicdo ampla). Sendo assim, entende-se pertinente a
solicitagéo da previsibilidade dos titulos e valores mobiliarios de renda fixa de emissao de
companhias de capital fechado, tendo-se em vista as exigéncias ja solicitadas na
Instrucdo CVM n° 476 para tais empresas.

Exigéncias ao Coordenador Lider:

1) Nao eximem o coordenador lider da oferta de tomar todas as cautelas e agir com
elevados padrboes de diligéncia, respondendo pela falta de diligéncia ou omisséo, para
assegurar que as informagbes prestadas pelo ofertante sejam verdadeiras, consistentes,
corretas e suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de decisdo fundamentada
a respeito da oferta (artigo 11, 1). Qualquer problema eventual a CVM podera acionar a

instituicao lider para verificar se esta agiu com diligéncia;

Exigéncias a Companhia Emissora:

11
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2) Os emissores de valores mobiliarios admitidos a negociacdo nos mercados de
balcao organizado e ndo organizado, apos o periodo de caréncia de 90 (noventa) dias da
subscri¢cdo ou aquisigado pelo investidor, deverao (artigo 17):

0] preparar demonstragées financeiras de encerramento de exercicio e, se for o caso,
demonstracdes consolidadas em conformidade com a Lei n® 6.404/76 e regras emitidas
pela CVM;

(i) submeter suas demonstragbes financeiras a auditoria, por auditor registrado na
CVM;

(iii) divulgar suas demonstrac¢des financeiras, acompanhadas de notas explicativas e
pareceres dos auditores independentes, em sua pagina na rede mundial de
computadores, dentro de 3 (trés) meses contados do encerramento do exercicio social;
(iv) manter os referidos documentos em sua pagina na rede mundial de computadores,

por um prazo de 3 (trés) anos.

Com o objetivo de trazer maior seguranca para a Previc, poderemos estudar uma forma
de incluir nas escrituras de emissao de debéntures uma obrigatoriedade para que os
emissores providenciem uma auditoria semestral nas demonstracdes financeiras, assim
como previsto para as SPEs, ou entdo, alguma outra forma que possa proporcionar o
conforto para analise e monitoramento desses emissores até o vencimento dos referidos

valores mobiliarios.

Adicionalmente, gostariamos de informar que, conforme pesquisa efetuada junto ao

registro de emissores no site www.debentures.com.br, nao foi constatado, desde o

langamento da Instrugdo n° 476/09, nenhum caso de inadimplemento nesse tipo de

emissao.

Podemos observar a importancia da inclusdo dessas companhias quando se identifica
que, em 2014, 73,4% do numero total de ofertas de debéntures com esforgos restritos
(263 ofertas em 2014) foram realizadas por companhias de capital fechado, sendo

aproximadamente R$ 35,4 bilhdes em ofertas.

2 Consultado em http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/boletins/mercado-de-
capitais/Documents/BoletimMK_201502.pdf
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A Lei n° 12.431, de 24/06/2011, conforme alterada, que busca incentivar a emissao de
titulos e valores mobiliarios em segmentos especificos, relacionados a investimentos e
infraestrutura, estabeleceu, no seu artigo 2°, a necessidade da tomadora de recursos ser

uma SPE. Ou seja, esse pleito abarca também as ofertas realizadas via Lei 12.431.

Vale ressaltar que companhias que realizam projetos de infraestrutura sao constituidas
para desenvolver um determinado empreendimento; e, por conta disso, ndo se torna
viavel arcar com os custos relativos ao processo de abertura de capital, bem como a
manutencao da condicdo de companhia aberta. Sendo assim, muitos projetos séo
realizados através de companhias de capital fechado, utilizando estrutura de capital que
geralmente envolve equity, emissao de divida, inclusive com financiamentos estruturados

pelo BNDES, e de captagdo de recursos no mercado de capitais.

Por fim, enviamos uma estatistica das emissdes realizadas através da Instrugdo n°
476/09, onde é possivel notar a grande representatividade das ofertas realizadas por
companhias de capital fechado (Anexo | ao Oficio).

1.11 Alteracdo da necessidade do prazo de duragido da SPE ser fixado e
determinado na data da sua constituicao, passando a ser de acordo com o estatuto

social

a) Alteracao dos incisos Il e lll e da redagao do paragrafo unico do art.19, de acordo com
o item 1 do Of. Dir. 044/13:

Paragrafo unico. A SPE sem registro na CVIM, mencionada no artigo 18 e no inciso

Il deste artigo, deve:

| - ser constituida para financiamento de novos projetos, incluindo aqueles
decorrentes de concessdes e permissdes de servigos publicos; (Redagédo dada pela
Resolugéo n°® 4.275, de 31/10/2013.)
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Il - ter prazo de duracdo determinado e fixado {(ra-data-da-de-sua-censtituicdo) de

acordo com seu estatuto social; e

Il - ter suas atividades restritas aquelas previstas no objeto social {definido-ra-data
tuico) "

b) Justificativa: Alguns projetos sao realizados em empresas cujo CNPJ é proveniente de
uma sociedade ja constituida (geralmente uma sociedade limitada sem nenhuma
atividade). Dessa forma, obrigatoriamente, o estatuto ndo €& contemporaneo nem nos
mesmos termos da data na constituicdo da sociedade. Ainda que o estatuto social tenha
sido alterado de forma a prever o objeto social do projeto a ser realizado, podemos notar
que as entidades de previdéncia ficam impedidas de aplicar seus recursos nessas SPEs,
tendo em vista que a constituigdo da SPE foi anterior a alteragdo do objeto social.

1.12 Inclusdo dos Fundos de Ag¢bes cujos regulamentos prevejam a possibilidade
de realizacao de operagdoes em valor superior ao seu respectivo patrimoénio liquido

no segmento de investimentos estruturados

a) Inclusdo do inciso V no caput do art.20, alterag&o do inciso Il do art. 37 e incluséo do §
5° no art. 53, de acordo com o item 1.2 do Of. Dir. 027/12:

Art. 20. Séo classificados no segmento investimentos estruturados:

(...)

V — as cotas de fundos de investimento e as cotas de fundos de investimento em
cotas de fundos de investimento classificados como agées cujos regulamentos
prevejam a possibilidade de realizacdo de operacbes em valor superior ao seu
respectivo patriménio liquido e observem exclusivamente a legislacdo estabelecida
pela CVM, aplicando-se os limites, requisitos e condigcbes estabelecidos a
investidores que ndo sejam considerados qualificados, nos termos da

regulamentacdo da CVM.
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Art. 37. Os investimentos classificados no segmento de investimentos estruturados
devem observar, em relagdo aos recursos de cada plano, o limite de até vinte por
cento, observados adicionalmente os seguintes limites:

(...)

Il - até dez por cento em cotas de fundos de investimento e
em cotas de fundos de investimento em cotas de fundos de investimento
classificados como multimercado e acdes cujos regulamentos prevejam a
possibilidade de realizacdo de operagbes em valor superior ao seu respectivo

patrimdnio liquido.

b) Justificativa: Entendemos a existéncia da classificagdo de investimentos estruturados
como sendo uma classe de investimentos alternativos. Neste sentido, se incluem nesta
classificacdao os Fundos Multimercados cujos regulamentos observem exclusivamente a
regulagao estabelecida pela CVM. No entanto, existem Fundos de Agdes disponiveis ao
publico em geral que realizam os mesmos tipos de estratégia, incluindo principalmente as

operacdes de alavancagem.

Hoje as EFPCs estdo impedidas pela Resolugdo n°® 3.792/09 de investir nos Fundos de
Acbes que possuem as mesmas estratégias de investimento de um Fundo Multimercado.
Tais fundos de investimento possuem gestores especializados e histéricos de
rentabilidade, incluindo comportamentos em periodos de crise que os tornariam elegiveis
ao investimento das entidades, sem que haja necessidade de criagdo de fundos
dedicados, em linha com a necessidade de maior diversificagdo das entidades.

1.13 Ajustes redacionais — classificagdo dos Fundos de indice de Renda Variavel e

Investimento no Exterior:

a) Alteracéo de item no inciso Il do art.19, inciso lll do art. 21, na secao Il “Dos Ativos” e
art. 47 inciso llI:

Art. 19. S&o classificados no segmento de renda variavel:
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(...)
Il - as cotas de fundos de indice que busquem refletir as variacées e a rentabilidade
de indices referenciado—em—cesta de agdbes de companhias abertas, admitidas a

negociagao em bolsa de valores ou entidade de mercado de balcao organizado;

Art. 21. S&o classificados no segmento investimentos no exterior:

(...)

Il - as cotas de fundos de indice cujas carteiras sejam compostas por cotas de
fundos de indice estabelecidos em outras jurisdigbes ja existentes e que busquem
replicar indices internacionais reconhecidos pela CVM, de—exterdor admitidase a
negociagao em bolsa de valores ou entidade de mercado de balcao organizado de

Art. 47. Os investimentos realizados por meio de fundos de investimentos e de
fundos de investimentos em cotas de fundos de investimentos devem ser
consolidados com as posi¢des das carteiras proprias e carteiras administradas para
fins de verificagdo dos limites estabelecidos nesta Resolugéo.

Paragrafo unico. Excetuam-se das disposi¢des do caput:

(...)

Il — os fundos de indice que busque refletir as variacbes e a rentabilidade de
indices referenciado—em—cesta de agbes de companhias abertas, admitidas a
negociacdo em bolsa de valores ou entidade de mercado de balc&o organizado,
classificados nesta Resolu¢do como segmento “renda variavel” ou “investimento no

exterior”;

b) Justificativa: Com relagao ao inciso Il do artigo 19, sugerimos ajuste redacional com
vistas a uniformizar o conceito entre os normativos editados pelo CMN, pela CVM e pela
Previc. Quanto ao inciso Ill do artigo 21, nossa proposta tem como objetivo circunstanciar
a alocagdo de cotas de investimentos no exterior e, em consonancia, propomos a

adequacéo do inciso lll do artigo 47.
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Requisitamos observar que os fundos que investem em cotas de Fundos de indice
constituidos no exterior ja sdo considerados pela CVM como fundos locais, de acordo
com a Instrugao n° 359/02; caso o entendimento dos senhores seja similar, sugerimos a

exclusao do texto em referéncia.

1.14 Utilizagdo de cota de Fundo de indice como garantia para operagdes de

derivativos:
a) Inclusao de trecho no inciso V do artigo 44.

Art. 44. A EFPC pode realizar opera¢des com derivativos, desde que observadas,
cumulativamente, as seguintes condigoes:

(...)

V - deposito de margem limitado a 15% da posicdo em titulos da divida publica
mobiliaria federal, titulos e valores mobiliarios de emisséo de instituicao financeira
autorizada a funcionar pelo Bacen, fundos de indice e agdes pertencentes ao indice

Bovespa da carteira de cada plano ou fundo de investimento; e
b) Justificativa: A Resolugdo n° 3.792/09 n&o prevé a possibilidade de utilizagdo das cotas
de Fundos de indice (ETFs) como depdsito de margem de garantia. Aventamos a inclusdo
deste ativo, observando que atualmente a referida Resolugéo ja permite a utilizagdo de
acdes como depodsito de margem e que, segundo o conceito utilizado pela BM&FBovespa,
ETFs e agdes, sdo entendidos como garantias equiparaveis.

1.15 Ajustes redacionais — demais alteragodes:

a)_Alteracao do inciso I, do § 2° do art.30 e inciso V do art. 36, art.41 inciso Il alinea G:
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Art. 30. A aquisigao de titulos e valores mobiliarios classificados nos segmentos de
renda fixa e de renda varidvel, bem como a prestagdo de garantias em
investimentos de SPE, devem ser precedidas de analise de risco.

(...)

§ 2° Excetuam-se do caput os seguintes ativos:

(...)

Il - as cotas de fundos de indice que busque refletir as variacoes e a rentabilidade
de indices referenciado-em-—cesta de agbes de companhias abertas, admitidas a

negociacdo em bolsa de valores ou entidade de mercado de balcao organizado;

Art. 36. Os investimentos classificados no segmento de renda variavel devem
observar, em relagdo aos recursos de cada plano, o limite de até setenta por cento,
observados adicionalmente os seguintes limites:

(...)

V - até trinta e cinco por cento em agdes de emissdo de companhias abertas néo
mencionadas nos itens | a IV, bem como em cotas de fundos de indice que busque
refletir as variacbes e a rentabilidade de indices referenciades—em de agbes
admitidas a negociacdo em bolsa de valores ou entidade de mercado de balcao

organizado;

Art. 41. A EFPC deve observar, em relagdo aos recursos de cada plano por ela
administrado, os seguintes limites de alocagao por emissor:

[...] Il - até dez por cento se o emissor for:

[...] 9) fundo de indice que busque refletir as variacbes e a rentabilidade de indices
referenciado-em—eesta de agdes de companhias abertas, admitidas a negociacéo

em bolsa de valores ou entidade de mercado de balcao organizado;

b)_Justificativa: Com relagdo aos artigos em questao, sugerimos ajustes redacionais com
vistas a uniformizar o conceito entre os normativos editados pelo CMN, pela CVM e pela

Previc.
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1.16 Vedacoes
a) Inclusao de trecho no inciso VIl do artigo 53.

Art. 53. E vedado & EFPC:

(...)

VIl - Em carteira propria aplicar recursos em companhias que ndo estejam
admitidas a negociagao nos segmentos Novo Mercado, Nivel 2 ou Bovespa Mais da
BM&FBovespa, salvo se estas tiverem realizado sua primeira distribuicdo publica
em data anterior a 29 de maio de 2001;

b) Justificativa: Conforme o critério apresentado no pleito referente ao item 1.5, que trata
da realizacdo de operagdes de day trade, consideramos que a gestdo profissional dos
fundos de investimento, que possuem forte regulagcdo pela CVM e autorregulagdo pela
ANBIMA, ndo abre espaco para a realizacao de operagdes prejudiciais aos fundos pelos
seus gestores. Neste contexto, entendemos que esta vedacéo se torna importante apenas
para a carteira propria.

1.17 Aquisicao de titulos de companhias fechadas (infraestrutura)
a) Inclusdo das companhias fechadas nos limites de alocacao e alocagao por emissor

Art. 35. Os investimentos classificados no segmento de renda fixa devem observar,
em relagéo aos recursos de cada plano, os seguintes limites:

(...)

Il - até oitenta por cento no conjunto dos ativos classificados no segmento de renda
fixa, excluidos os titulos da divida publica mobiliaria federal, observados

adicionalmente os limites estabelecidos no inciso llI; e
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Il - até vinte por cento em cada uma das seguintes modalidades:

(...)

g) conjunto dos demais titulos e valores mobiliarios de emissdo de companhias
abertas ou fechadas, excetuando-se as debéntures, ou de companhias

securitizadoras.”

Art. 41. A EFPC deve observar, em relagdo aos recursos de cada plano por ela
administrado, os seguintes limites de alocag&o por emissor:
(...)lll - até dez por cento se o emissor for:

b)companhia aberta com registro na CVM, companhia fechada ou assemelhada;

b) Justificativa: Alinhamento com o pleito do artigo 18 de inclusdo das companhias de

capital fechado no segmento de Renda Fixa.

1.18 Inclusdo de Certificados de Operag6es Estruturadas (COE) no rol de ativos do

segmento de investimentos estruturados

a) Inclusao do inciso VI, ao art. 20:

Art. 20. S&o classificados no segmento investimentos estruturados:

(...)
VI — Certificados de Operacoes Estruturadas (COE).

b) Justificava: Entendemos a existéncia da classificagdo de investimentos estruturados
como sendo uma classe de investimentos alternativos, que ndo tém caracteristicas
que os incluam exclusivamente nas categorias existentes, como por exemplo, renda
fixa e renda variavel. Nesse sentido, se incluem nesta classificagao os Certificados de
Operagodes Estruturadas (COE), que sao instrumentos que tém caracteristicas tanto
de renda fixa quanto de renda variavel. O COE foi criado pela Lei n°® 12.249, de 11 de

junho de 2010, e foi regulamentado pelo Conselho Monetario Nacional e pelo Banco
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Central em novembro de 2013, por meio da Resolucédo n° 4.263 e as circulares BC n°
3.684 e n° 3.685.

1.19 Limite maximo de até 25% de concentragdo no segmento de investimentos

estruturados

a)

b)

Alteragao do limite disposto no caput do art. 37 e inclusédo do inciso lll:

Art. 37. Os investimentos classificados no segmento de investimentos estruturados
devem observar, em relagdo aos recursos de cada plano, o limite de até vinte e
cinco por cento, observados adicionalmente os seguintes limites:

(..)

Il — até dez por cento em Certificados de Operacoes Estruturadas (COE).

Justificativa: Considerando a solicitagdo de inclusdo dos Certificados de Operacdes
Estruturadas (COE) no segmento de investimentos estruturados, solicitamos a
extensao do limite do referido segmento para 25%, de modo a acomodar a ampliagao
do rol de instrumentos financeiros classificados no segmento investimentos

estruturados.

Nesse sentido, solicitamos que o COE observe o limite, apartado dos limites
individuais atribuidos aos fundos de investimento considerados no artigo, de até 10%,
devido as caracteristicas particulares do produto, de maneira a conferir flexibilidade
na gestéao de portfolio e transparéncia e segregagao nas atividades de controladoria e
processamento operacional que sao realizados pelas fundagdes, ao mesmo tempo

em que seja respeitado o limite maximo de recursos para o segmento.
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2. Esclarecimentos adicionais

2.1 Entendimento da dispensa de limites para os fundos estruturados

Gostariamos de ratificar com a Previc a interpretagdo de que as disposigOes de dispensa
trazidas no inciso lll, do §1°, do art.46 relativos as modalidades, requisitos e condigbes
estabelecidos aos fundos de investimento também se aplicam ao art. 44 desta Resolugéo.

Art. 46 Os investimentos realizados por meio de fundos de investimento devem
observar as modalidades de investimentos, os requisitos e as condi¢oes
estabelecidos nesta Resolugao.

1° Excetuam-se das disposi¢des do caput:

(...)
Il — os fundos de investimento e fundos de investimento em cotas de fundos de

investimento classificados no segmento de investimentos estruturados.

Desde ja, agradecemos a apreciagdo de nossas sugestdes e consideragdes e nos
colocamos a disposicdo para darmos continuidade as discussfes dos pontos aqui

apresentados.

Sendo o que nos cumpre para o momento, aproveitamos a oportunidade para renovar

nossos votos de elevado apreco e distinta consideragao.

Atenciosamente,

Luiz Sorge

Diretor da ANBIMA
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Pleito enviado a
Roberto Westenberger
Superintendente - Susep (Superintendéncia de Seguros Privados)

Data: 22/10/2015

Assunto
Alteracdes da Resolucao n®3.308/05




Sdo Paulo, 22 de outubro de 2015.
OF. DIR. 030/2015

llmo. Sr.
Roberto Westenberger
Superintendente da Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP

Rio de Janeiro —RJ

Ref.: Alteragdes da Resolugdo n2 3.308/05.

Prezados Senhores,

Primeiramente, gostariamos de agradecer a disponibilidade da Superintendéncia de Seguros Privados (Susep)
em realizar reuniGes através da Comissdo de Investimentos da entidade, bem como, compartilhar com a
ANBIMA, em 07/08/2015, a minuta com proposta de aprimoramento e atualizagdo da Resolugdo n2 3.308/05,

do Conselho Monetario Nacional (CMN).

As discussoes realizadas tém sido de grande valia para nossos associados e vém sendo de extrema relevancia
para consolidar os entendimentos e as eventuais modificagdes pertinentes as diretrizes de aplicagdo dos
recursos das provisdes, das reservas técnicas e dos fundos das sociedades seguradoras, das sociedades de

capitalizagdo, das entidades abertas de previdéncia complementar e dos resseguradores locais.

Neste contexto, apresentamos a seguir a consolidagdo e a atualizagdo de nossas propostas de alteracdo da
referida Resolugdo. O documento foi dividido em trés segdes: (i) a primeira consolida as sugestGes de
alteragdo consideradas de extrema relevancia, conforme entendimento alcangcado em reunido no dia
17/08/2015 junto a Comissdo de Investimento da Susep; (ii) a segunda reitera propostas encaminhas
anteriormente, e que também possuem como objetivo o aprimoramento da Resolugdo; (iii) a terceira refere-

se a ajustes redacionais.




1 - AlteracGes essenciais:

Artigo 72
X —titulos representativos da Divida Rablica-Mebilidria-Federal-Soberana externa de paises
Justificativa: A alteragdo proposta tem por objetivo permitir a aplicagdo em titulos soberanos de paises

considerados de baixo risco de crédito pelo gestor.

Artigo 92

§ 22 N&o serdo consideradas como ativos garantidores as agdes, titulos; e valores mobilidrios eu—gualguer
obrigacdo-de emissdo da propria sociedade seguradora ou da sociedade de capitalizagdo ou da entidade
aberta de previdéncia complementar ou do ressegurador local, bem como as agles, titulos; e valores
mobilidrios e-ebrigacdes-de emissdo de partes relacionadas.

Justificativa: O texto é bastante abrangente, podendo gerar entendimento de vedagdo as operagles

compromissadas com parte relacionada.

Artigo 12

Justificativa: A sugestdo de exclusdo do artigo é em fungdo da vedagdo ja ser tratada na Resolugdo CNSP n?

321, de 15.07.2015.

Artigo 13

Art. 13. Na Modalidade Renda Fixa, os seguintes limites deverdo ser observados, isolada e cumulativamente:
(...)

Il - até 75% (setenta e cinco por cento) dos recursos em:

a) obrigacdes ou coobrigacSes de renda fixa de instituicdes financeiras, eom—garantia—integral-de—Funde
. . Crédi FGC):




Justificativa: Sugerimos a exclusdo da exigéncia de garantia do FGC, uma vez que, inviabiliza a aplicagdo em
CDBs e Letras Financeiras. Tal exigéncia ndo existe atualmente. O risco de crédito de tais opera¢des encontra-
se mitigado pelos limites por emissor estabelecidos na norma e também pelas atuais regras de capital por
risco de crédito.
b) Letras Imobilidrias Garantidas (LIG); e
c) obriga¢des de organismos multilaterais admitidos a negociagdo no Brasil.
d) cotas de Fundos de indices de Renda Fixa;
e) cotas de Fundos Renda Fixa, com exce¢do daqueles que possuam em sua denominagdo o sufixo “Crédito
Privado”.
Justificativa: Solicitamos a inclusdo da alinea “e” com objetivo de aumentar o limite para fundos de
investimento de renda fixa com menor risco de crédito em suas carteiras. Conforme previsto na ICVM n2 555
(antiga ICVM 409), os fundos de renda fixa com os sufixos “Curto Prazo”, “Referenciado”, “Simples” e “Divida
Externa” sdo compostos por: titulos publicos; titulos de emissdo ou coobrigagdo de instituicdes financeiras
que possuam classificagdo de risco atribuida pelo gestor, no minimo, equivalente aqueles atribuidos aos
titulos da divida publica federal; além de titulos privados que sejam considerados de baixo risco de crédito
pelo gestor. Desta forma, entendemos que ndo ha prejuizo para a carteira das sociedades supervisionadas a
previsdo do respectivo valor mobilidrio.
Il — até 50% (cinquenta por cento) dos recursos em:

. - ; Fixa:
Justificativa: Limite transferido para 75%
a) cotas de Fundos de Renda Fixa, que tenham em sua denominagdo o sufixo “Crédito Privado”
Justificativa: Alteracdo em fungdo da sugestdo de aumento de limite para fundos de crédito privado
conforme item “e”, inciso Il do artigo 13, supracitado.
be) valores mobilidrios ou outros ativos financeiros de renda fixa emitidos por companhia aberta; e

cd) obrigacGes de renda fixa de instituicbes financeiras, ndo relacionadas no inciso Il e IV.




Artigo 14

Art. 14. Os seguintes limites deverdo ser observados, isolada ou cumulativamente:

| - até 100% (cem por cento) dos recursos em agles, os correspondentes bonus de subscrigdo, recibos de
subscrigdo e certificados de depdsito, admitidas a negociagcdo em segmento especial, instituido por bolsa de
valores no Brasil, que assegure, através de vinculo contratual entre a bolsa e o emissor, praticas diferenciadas

de governanga corporativa,

regras: observando no minimo, as normas emitidas pela Superintendéncia de Seguros Privados que tratem o

assunto.

Justificativa: O objetivo da alteragdo sugerida é que os requisitos de governanga sejam contemplados em

uma norma/circular especifica, a ser emitida pela Susep. Desta forma, qualquer alteragdo/atualizagdo futura

seria realizada de forma mais rapida e fécil.

Artigo 16
1= (..)
a) titulos representativos da Divida Rablica-Mebilidria-Federal-Soberana externa de paises

Justificativa: Ajuste em fungdo de sugestdo de alteragdo do inciso X do artigo 7¢.

Artigo 19

Inclusdo do paragrafo a seguir:

§ 42 O limite estabelecido na alinea "a" do inciso IV ndo se aplica aos fundos de investimento especialmente
constituidos, de que tratam os arts. 22 a 24, e cuja politica de investimentos consista em buscar reproduzir o

desempenho de um indice de mercado.




Justificativa: Permitir que os fundos de investimentos especialmente constituidos possam perseguir
estratégias indexadas de investimentos. Alguns indices de a¢Bes brasileiras tém concentragdo superior a 15%
em uma mesma empresa. A titulo de exemplo, a carteira tedrica de 25/08/2015 do indice IDIV, que tem por
objetivo medir o desempenho das agdes de empresas que se destacam na remuneragdo aos investidores
através de dividendos e JCP, possui alocagdo de 18% em Vale e sua 22 carteira tedrica prévia para inicio de

vigéncia em 08/09/2015 amplia esta alocagdo para 19,9%.

Artigo 21

Art. 21. As sociedades seguradoras, sociedades de capitalizagdo, entidades abertas de previdéncia
complementar e os resseguradores locais, devem observar, considerado o montante da necessidade de
cobertura das provisdes, reservas técnicas e fundos mencionados no art. 12 por elas administrados, o limite de
25% (vinte e cinco por cento) de uma mesma elasse-eu-série de titulos ou valores mobiliarios.

Justificativa: A alteragdo proposta tem por objetivo clarificar que o limite refere-se a série, mantendo
também o texto alinhado a norma atualmente vigente (art. 14 da resolugdo n2 3.308/05), que faz referéncia

somente a “série”.

Artigo 25

Art. 25. E facultado aos fundos de investimento especialmente constituidos de que tratam os arts. 22 a 24, a

~ . . “ .

Justificativa: Solicitamos a exclusdo do texto, uma vez que, tais disposi¢des ja constam em regra especifica:

artigo 89 da Resolugdo CNSP n2 321, de 2015.
(...)




§42 A exposicdo resultante da utilizagdo de instrumentos derivativos deve ser considerada para fins de
enquadramento da carteira dos fundos de investimento especialmente constituidos de que tratam os arts. 22
a 24 nos limites de alocagdo por ativo, alocagdo por segmento, requisitos de diversificagdo,—e-prazes-de que
trata o presente regulamento.

Justificativa: Ajuste redacional em fungdo da exclusdo dos derivativos do acompanhamento dos prazos

médios de que tratam os arts. 27 e 28.

Artigo 26

§19. As operagdes de que tratam o caput ficam limitadas a 25% (vinte e cinco por cento) do patrimonio liquido
consolidado dos-de-eada fundos de investimento especialmente constituido de que tratam os artigos 22 e 23.
Justificativa: Permitir maior flexibilidade na gestdo dos fundos de investimento especialmente constituidos,
adequando ao perfil de risco dos clientes e eventual necessidade de liquidez.

(...)

§52 A realizagdo das operagdes de que trata o caput, deverd, ainda, observar as normas emitidas pela fiea
condicionada-aprévia-auterizacde-da Superintendéncia de Seguros Privados,- que tratem o assunto.
Justificativa: Alteragdo de forma a deixar mais claro como serd a atuagdo do regulador para permitir a

execugdo das operagoes.

Il — Reiteracdo de pleitos anteriores

Artigo 42

Inclusdo do inciso:

Xl — titulos e valores mobilidrios de renda fixa de emissdo de companhias fechadas, desde que objeto de
oferta publica, nos termos da regulamentagdo da Comissdo de Valores Mobiliarios;

Justificativa: Hoje somente hd a permissdo para adquirir valores mobilidrios de emissdo de companhias
abertas, independente de sua forma de distribuigdo (com esforgos restritos ou distribuicdo ampla). Sendo
assim entende-se pertinente a solicitagdo da previsibilidade dos titulos e valores mobilidrios de renda fixa de
emissdo de companhias de capital fechado tendo-se em vista as exigéncias ja solicitadas na Instrugdo CVM n2

476 para tais empresas.




Exigéncias ao Coordenador Lider:

1) N&o eximem o coordenador-lider da oferta de tomar todas as cautelas e agir com elevados padrdes de
diligéncia, respondendo pela falta de diligéncia ou omissdo, para assegurar que as informacg&es prestadas pelo
ofertante sejam verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de
decisdo fundamentada a respeito da oferta (artigo 11, I). Qualquer problema eventual a CVM podera acionar
a instituicdo-lider para verificar se esta agiu com diligéncia;

Exigéncias a Companhia Emissora:

2) Os emissores de valores mobiliarios admitidos a negociagdo nos mercados de balcdo organizado e ndo-
organizado, apds o periodo de caréncia 90 (noventa) dias da subscrigdo ou aquisigdo pelo investidor, deverdo
(artigo 17):

(i) preparar demonstragdes financeiras de encerramento de exercicio e, se for o caso, demonstracdes
consolidadas em conformidade com a Lei n® 6.404/76 e regras emitidas pela CVM;

(i) submeter suas demonstragdes financeiras a auditoria, por auditor registrado na CVM;

(iii) divulgar suas demonstragdes financeiras, acompanhadas de notas explicativas e pareceres dos auditores
independentes, em sua pagina na rede mundial de computadores, dentro de 3 (trés) meses contados do
encerramento do exercicio social;

(iv) manter os referidos documentos em sua pagina na rede mundial de computadores, por um prazo de 3
(trés) anos;

Com o objetivo de trazer maior seguranga, poderemos estudar uma forma de incluir nas escrituras de emissdo
de debéntures uma obrigatoriedade para que os emissores providenciem uma auditoria semestral nas
demonstragdes financeiras, assim como previsto para as SPEs, ou entdo, alguma outra forma que possa
proporcionar o conforto para analise e monitoramento desses emissores até o vencimento dos referidos
valores mobilidrios.

Adicionalmente, gostariamos de informar que, conforme pesquisa efetuada junto ao registro de emissores no

site. www.debentures.com.br, ndo foi constatado, desde o lancamento da Instrucdo n2 476/09 da CVM,

nenhum caso de inadimplemento nesse tipo de emissdo.
Podemos observar a importancia da inclusdo dessas companhias quando se identifica que, em 2014, 73,4%*
do numero total de ofertas de debéntures com esforgos restritos (263 ofertas em2014) foram realizadas por

companhias de capital fechado, sendo aproximadamente RS 35,4 bilhdes em ofertas.




A Lei n2 12.431, de 24/06/2011, conforme alterada, que busca incentivar a emissdo de titulos e valores
mobilidrios em segmentos especificos, relacionados a investimentos e infraestrutura, estabeleceu, no seu
artigo 29, a necessidade da tomadora de recursos ser uma SPE. Ou seja, esse pleito abarca também as ofertas
realizadas via Lei 12.431.

Vale ressaltar que companhias que realizam projetos de infraestrutura sdo constituidas para desenvolver um
determinado empreendimento; e, por conta disso, ndo se torna vidvel arcar com os custos relativos ao
processo de abertura de capital, bem como a manuteng¢do da condi¢cdo de companhia aberta. Sendo assim,
muitos projetos sdo realizados através de companhias de capital fechado, utilizando estrutura de capital que
geralmente envolve equity, emissdo de divida, inclusive com financiamentos estruturados pelo BNDES, e de
captagdo de recursos no mercado de capitais.

Caso esta Autarquia ndo compartilhe com a sugestdo de inclusdo no novo inciso Xll, solicitamos que o Inciso XI
seja complementado com a possibilidade dos ativos emitidos serem das SPEs ou de suas respectivas
controladas, conforme sugestdo abaixo:

“XI - valores mobilidrios ou outros ativos financeiros de renda fixa cuja oferta publica tenha sido registrada na
Comissdo de Valores Mobiliarios, ou que tenha sido objeto de dispensa, emitidos por sociedade de propdsito

especifico (SPE), ou de suas respectivas controladoras, constituida sob a forma de sociedades por agdes;”

*  Consultado em  fevereiro de 2015. Boletim ANBIMA de Mercado de Capitais

http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/boletins/mercado-de-

capitais/Documents/BoletimMK_201502.pdf

Justificativa: Exclusdo em fung¢do do pleito de permissdo para investimento em cotas de FIDC subordinados

no inciso IV do artigo 82.




Artigo 52

Inclusdo do inciso:

V —agbes de emissdo de sociedades de propdsito especifico (SPE), ou de suas respectivas controladoras
constituidas como sociedades por agbes, que tenham por finalidade viabilizar financiamento de novos
projetos, com prazo de duragdo determinado e fixado de acordo com o seu estatuto social cujas atividades
sejam restritas aquelas previstas no objeto social;

§ 12 Os titulos e valores mobilidarios mencionadas no Inciso V poderdo ser emitidos por sociedades
controladoras das pessoas juridicas mencionadas neste artigo, desde que constituidas sob a forma de
sociedade por agGes.

§ 292 A SPE, mencionada no Inciso V deste artigo, e as empresas emissoras dos ativos integrantes das carteiras
dessas sociedades devem prever em seus estatutos ou regulamentos, cumulativamente, as exigéncias
previstas no pardgrafo 32, do artigo 42, secdo Il — dos ativos, e subsegdo | — da modalidade Renda Fixa.
Justificativa: O pleito visa, além de abarcar uma gama maior de ativos, alinhar com a Resolugdo n2 3.792, no
qual o inciso Il do artigo 19 ja permite a aquisi¢do de titulos e valores mobilidrios emitidos por Sociedades de
Propésito Especifico - SPE, classificando tais titulos e valores mobilidrios como investimentos no segmento de
renda varidvel.

Adicionalmente, da mesma forma como sugerido a PREVIC por meio de oficio encaminhado no final de 2013,
sugerimos que seja efetuada a adaptagdo quanto aos procedimentos determinados para utilizagdo da SPE,
tendo em vista que podemos notar que experiéncias recentes de mercado confrontam com os termos
constantes tanto da atual Resolugdo n2 3.792, em especifico o paragrafo Unico do artigo 19.

Alguns projetos sdo realizados em empresas cujo CNPJ é proveniente de uma sociedade ja constituida
(geralmente uma sociedade limitada sem nenhuma atividade). Dessa forma, obrigatoriamente, o estatuto ndo
é contemporaneo nem nos mesmos termos da data na constituicdo da sociedade. Ainda que o estatuto social
tenha sido alterado de forma a prever o objeto social do projeto a ser realizado, podemos notar que as
entidades de previdéncia ficam impedidas de aplicar seus recursos nessas SPEs, tendo em vista que a

constituicdo da SPE foi anterior a alteragdo do objeto social.




Artigo 62

Inclusdo do inciso:

Il — as cotas de fundos de investimentos em participagdes, que tenham como objeto de investimento o setor
imobilidrio.

Justificativa: A inser¢do das cotas de fundos de participagdo no segmento de imdveis, quando o objeto de
investimento for o setor imobiliario, se justifica em fungdo de unificar riscos de mesma natureza em um unico
dispositivo, permitindo maior transparéncia aos riscos incorridos, independente do veiculo de investimento
utilizado, podendo este tipo de estrutura, ser viabilizada através de fundos imobiliarios ou através de fundos
em participagdes. Acrescenta-se que os ativos que compde a carteira de um fundo de investimento em
participacGes (acdes de companhia de capital fechado cujo propdsito se enquadre como atividades
imobilidrias) estdo inseridas no rol de investimentos permitidos aos fundos imobilidrios (Artigo 45, inciso Ill da
Instrucdo CVM n2 472/08). Assim, o investimento seja em fundos de participacdes como fundos imobilidrios

sdo diferentes veiculos para o mesmo objetivo.

Artigo 82

Il - cotas de Fundos de Investimento em Participagdes (FIP), e as cotas de fundos de investimento em cotas de
fundos de investimento em participagdes (FICFIP), na forma regulamentada pela Comissdo de Valores
Mobiliarios;, com exceg¢do das cotas de fundos de investimentos em participagdes, que tenham como objetivo
de investimento o setor imobiliario;

Justificativa: Adequacdo a sugestdo de inclusdo de “cotas de fundos de investimento em participagdes” que
tenham como objeto e investimento no setor imobilidario” na modalidade “imdveis”, solicitamos a exclusdo do
respectivo valor mobilidrio nesse item.

Inclusdo dos incisos:

IV —cotas subordinadas de fundos de investimento em direitos creditérios e as cotas subordinadas de fundos
de investimento em cotas de fundos de investimento em direitos creditdrios, observado o disposto no § 39;
Justificativa: Para possibilitar a aquisicdo de cotas subordinadas de FIDC, sugerimos incluir a necessidade da
decisdo de investimento ser fundamentada em processo de andlise de crédito, junto a uma classificagdo de

risco realizada por agéncia de rating registrada na CVM (inclusdo do § 32). Além disso, propGe-se que as cotas




subordinadas ja tenham sido objeto de oferta publica, ou seja, que ja tenham observado as regras dispostas
nas Instrugdes da CVM 400 ou 476 de distribui¢do publica.

V — cotas de fundos de investimento em direitos creditérios ndo- padronizados (FIDC-NP) e as cotas de fundos
de investimento em cotas de fundos de investimento em direitos creditdrios ndo padronizados (FICFIDC-NP),
excluidas as cotas subordinadas;

Justificativa: Permitir o investimento em fundos “ndo padronizados”. Este ndo necessariamente é mais
arriscado que um fundo “padronizado”, uma vez que a estrutura de garantias do FIDC ndo padronizado pode
mitigar o risco de performance dos direitos creditérios futuros. Além disso, os FIDCs ndo padronizados devem
observar as regras de diligencia, conforme estabelecido pela Instrugdo CVM n2 356, da mesma forma que
FIDCs regidos por esta instrugdo. Sdo enquadrados como fundos ndo padronizados, em geral, os fundos com
direitos creditdrios vencidos, os de existéncia futura (a performar) e os decorrentes de receitas publicas, e
consequentemente todos os fundos relacionados aos ativos de infraestrutura. Assim, solicitamos que estes
investimentos sejam permitidos as entidades abertas com o mesmo limite de 5% estabelecido para os fundos
de investimento regulados pela ICVM 555/14.

§ 32 Para a aquisi¢do de cotas subordinadas de que trata o inciso IV (art 8), a decisdo de investimento deve
estar fundamentada e documentada em processo de andlise de crédito em conjunto com classificagdo de risco
conferida por agéncia classificadora devidamente registrada na CVM, devendo ser objeto de distribuicdo
publica.

Justificativa: Justifica a inclusdo do inciso IV do caput. Adicionalmente, conforme Oficio-Circular/ CVM/SIN n2
6 de 2014 (Procedimentos recomenddveis quando da aquisicdo de ativos de créditos privados), toda a

aquisicdo de crédito deve ser precedida de classificagdo de risco.

Artigo 13

IV — até 25% (vinte e cinco por cento) dos recursos em:

(...)

f) titulos e valores mobilidrios de renda fixa de emissdo de companhia fechada

Justificativa: Inclusdo de limite, conforme previsto no art. 42, Inciso XII




Artigo 14

IV - até 25% (vinte e cinco por cento) dos recursos em:

()

c) a¢Oes de emissdo de sociedades de propdsito especifico (SPE), ou de suas respectivas controladoras
constituidas como sociedades por agdes, que tenham por finalidade viabilizar financiamento de novos
projetos, com prazo de duragdo determinado e fixado de acordo com o seu estatuto social, cujas atividades
sejam restritas aquelas previstas no objeto social.

Justificativa: Inclusdo de limite, conforme previsto no art. 52, Inciso V

Artigo 15

Art. 15. Os seguintes limites deverdo ser observados, isolada ou cumulativamente:

| — até 100% (cem por cento) dos recursos em:

()

c) cotas de Fundo de Investimento em Participagdes, que tenham como objeto de investimento o setor
imobiliario.

Justificativa: Inclusdo em fungdo da sugestdo de inclusdo do ativo no art. 62, inciso IlI

Artigo 17

IV — até 25% (vinte e cinco por cento) em:

()

c) cotas subordinadas de fundos de investimento em direitos creditérios e cotas subordinadas de fundos de
investimento em cotas de fundos de investimento em direitos creditdrios; e

d) cotas de fundo de investimento em direitos creditérios ndo-padronizados (FIDC-NP) e cotas de fundos de
investimento em cotas de fundos de investimento em direitos creditdrios ndo padronizados (FICFIDC-NP),
excluidas as cotas subordinadas.

Justificativa: Inclusdo de limites conforme sugestdo realizada no Inciso IV e V do art. 82




Artigo 19

V — até 10% (dez por cento) se o emissor for:

()

c) FIDC e FICFIDC;-¢, FIP e FICFIP, FIl e FMIEE

Justificativa: Inclusdo FIPs, FICFIPs, Fll e FMIEE no limite de dez por cento, visando equalizar com os
percentuais por emissor, permitidos pela ICVM 555/14 e com os percentuais definidos pela RESOLUCAO N2
3792 para todos os fundos classificados no segmento estruturados.

()

f) companhia fechada

Justificativa: Inser¢cdo em decorréncia da inclusdo do inciso Xl no artigo 42.

1l — Demais ajustes redacionais

Artigo 10

§ 12 Os titulos de que tratam os incisos VIl a X do art. 72 devem ser registrados em sistema de registro, objeto
de escrituragdo, objeto de custddia ou objeto de depdsito central, em todos os casos junto a instituicbes
devidamente autorizadas por autoridade competente no pais onde é realizado o investimento.

§ 22 O sistema de registro, escrituracdo, custddia ou depdsito central de que trata o paragrafo anterior deve
permitir a identificagdo do investimento realizado pela sociedade seguradora, sociedade de capitalizagdo,
entidade aberta de previdéncia complementar ou pelo ressegurador local, com a consequente segregacdo do
patrimdénio do agente de registro, custddia e liquidagdo.

Justificativa: Adotar a mesma redagdo prevista no artigo inciso I, § 22 do artigo 98 ICVM 555.

Artigo 13

c) cotas de fundos de investimento, constituidos sob a forma de condominio aberto, cujas carteiras estejam
representadas exclusivamente pelos titulos referidos nas alineas "a" e "b" deste artigo, dos quais as
sociedades seguradoras, as sociedades de capitalizagdo, as entidades abertas de previdéncia complementar
ou os resseguradores localis sejam os Unicos cotistas, e ressalvadas as disponibilidades de caixa permitidas

pela regulamentagdo em vigor; e




Justificativa: Clarificar que é permitida a aplicagdo em fundos destinados exclusivamente para sociedades
seguradoras, as sociedades de capitalizacdo, as entidades abertas de previdéncia complementar ou os

resseguradores locais, bem como alinhar a redacdo 4 Resolugdo n2 3.308/05 atualmente em vigor.

Desde ja, agradecemos a apreciagdo de nossas sugestdes e consideragdes e nos colocamos a disposi¢do para

darmos continuidade as discussGes dos pontos aqui apresentados.

Sendo o que nos cumpre para 0 momento, aproveitamos a oportunidade para renovar nossos votos de

elevado apreco e distinta consideragdo.

Atenciosamente,

Luiz Sorge Luiz Dabul Jr.
Diretor da ANBIMA Coordenador do Subcomité de Produtos
Previdenciarios da ANBIMA
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