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CAMARA DOS DEPUTADOS

PROJETO DE LEI N.° 4.085-A, DE 2015

(Do Sr. Jorge Corte Real)

Altera a Lei n° 12.431, de 24 de junho de 2011, com o objetivo de
ampliar o escopo das debéntures incentivadas, com o fim da assimetria
de tratamento entre as debéntures emitidas pelas empresas do
segmento de infraestrutura e as demais corporacdes do setor industrial;
tendo parecer da Comissao de Desenvolvimento Econémico, Industria,
Comércio e Servicos, pela aprovacdao, com substitutivo (relator: DEP.
LUCAS VERGILIO).

DESPACHO:

AS COMISSOES DE:

DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, INDUSTRIA, COMERCIO E
SERVICOS;

FINANCAS E TRIBUTACAO (MERITO E ART. 54, RICD) E
CONSTITUICAO E JUSTICA E DE CIDADANIA (ART. 54 RICD)

APRECIACAO:
Proposicao Sujeita a Apreciacdo Conclusiva pelas Comissdes - Art. 24 |l

SUMARIO
| - Projeto inicial

Il - Na Comisséo de Desenvolvimento Econémico, Indastria, Comércio e Servicos:
- Parecer do relator
- Substitutivo oferecido pelo relator
- Parecer da Comisséao
- Substitutivo adotado pela Comissao
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O Congresso Nacional decreta:

Art. 1° O art. 2° da Lei n® 12.431, de 24 de junho de 2011, passa a
vigorar com as seguintes alteragdes:

“Art. 2° No caso de debéntures emitidas por sociedade de propdsito
especifico, constituida sob a forma de sociedade por acdes, dos
certificados de recebiveis imobilidrios e de cotas de emissdo de
fundo de investimento em direitos creditérios, constituidos sob a
forma de condominio fechado, relacionados a captacdo de
recursos com vistas em implementar projetos de investimento
industrial, ou de producdo econdmica intensiva em pesquisa,
desenvolvimento e inovacdo, os rendimentos auferidos por
pessoas fisicas ou juridicas residentes ou domiciliadas no Pais
sujeitam-se a incidéncia do imposto sobre a renda, exclusivamente
na fonte, as seguintes aliquotas:

Il - 0% (zero por cento), quando auferidos por pessoa juridica
tributada com base no lucro real, presumido ou arbitrado, pessoa
juridica isenta ou optante pelo Regime Especial Unificado de
Arrecadacdo de Tributos e Contribuicdes devidos pelas
Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (Simples Nacional).

§ 1° (revogado)

§ 1°- A. As debéntures objeto de distribuicdo publica, emitidas por
concessiondria, permissiondria, autorizataria ou arrendataria,
constituidas sob a forma de sociedade por acbes, para captar
recursos com vistas em implementar projetos de investimento
industrial ou de produgdo econdmica intensiva em pesquisa,
desenvolvimento e inovacdo também fazem jus aos beneficios
dispostos no caput, respeitado o disposto no § 1°.

Art. 2° Esta Lei entra em vigor na data de sua publicacéo.
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JUSTIFICACAO

O Projeto de Lei tem o intuito de ampliar o escopo das debéntures
incentivadas, com o fim da assimetria de tratamento entre as debéntures emitidas
pelas empresas do segmento de infraestrutura e as demais corpora¢des do setor
industrial.

O financiamento é fator-chave para o crescimento de um pais. O ritmo de
crescimento de uma economia e a competitividade de sua industria dependem da
disponibilidade de recursos para investimento e da capacidade do sistema financeiro
de intermedia-los a baixo custo e de forma ampla. Recursos insuficientes, a custos
elevados ou prazos inadequados, frustram projetos de investimento.

A despeito dos avancos nesse campo, as empresas brasileiras ainda
enfrentam dificuldades para financiar suas atividades produtivas. O financiamento de
longo prazo no Pais, atualmente, é fundamentalmente baseado em recursos oficiais,
em especial do BNDES. Nesse ambiente, € essencial o desenvolvimento do
financiamento privado de longo prazo como alternativa de menor custo, condicéo
necessaria para intensificacdo dos planos de investimento nos proximos anos.

A decisdo de uma empresa entre tomar empréstimos junto a bancos ou se
financiar diretamente junto ao mercado ndo € simples. Envolve determinantes
especificos como o valor da divida a ser contraida, o prazo, o custo final para o
tomador, sua capacidade de mobilizar investidores, além de aspectos fiscais. A
literatura em Financas Corporativas recomenda que as companhias busquem, na
montagem de sua estrutura de capital, um equilibrio eficiente entre recursos
proprios, financiamento bancario e recursos de terceiros (a¢des e titulos de divida).

A opcao pelo mercado de titulos ndo €, no entanto, tomada unicamente a
partir de indicadores financeiros. Depende também do grau de desenvolvimento do
mercado de capitais que pretende acessar, das condicOes de oferta e de demanda
desses produtos, da regulacdo, das taxas de juros, das praticas de mercado etc.
Esses elementos, apesar do aumento da globalizacdo dos mercados financeiros
ocorrida nos ultimos anos, ainda obedecem a condicionantes locais.

O mercado brasileiro de titulos privados ainda € muito pequeno, quando
comparado a importantes centros financeiros mundiais. Como exemplo, equivale a
menos de um terco do britAnico. Sua base de emissores e de investidores é
predominantemente local. Os padrdes regulatérios brasileiros séo caracterizados por
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uma supervisdo prévia intensa do regulador — no caso a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM).

As emissdes de debéntures no Brasil ainda sdo burocraticas e com prazos e
custos inadequados. Caracterizam-se por ser de baixa duration, ou seja, prazos
curtos e indexadas a taxa do DI. Essas especificidades decorrem do fato de as
operagcdes serem, em grande medida, um transbordamento para o mercado de
titulos de operacdes de empréstimo bancario. Os bancos sdo grandes emissores,
principais distribuidores e investidores.

Desenvolver um mercado para titulos corporativos de divida como mecanismo
de financiamento empresarial requer enfrentar uma série de desafios. Esses
desafios estdo associados a complexidade da legislacdo, a capacitacdo dos
investidores, ao custo elevado para operacdes de menor volume e a baixa liquidez
do mercado secundario.

Trazer alternativas ao financiamento bancario de longo prazo é fundamental,
mas nao é tarefa facil. Esse objetivo depende de um mercado de titulos privados de
baixo custo operacional, de facil acesso e com liquidez.

Assim, a Lei n® 12.431 introduziu incentivos fiscais para investidores que
viessem a adquirir titulos corporativos. A concessdo desse beneficio requer, no
entanto, que os recursos captados por meio de titulos ou valores mobilidrios fossem
alocados integralmente em projetos de investimento em infraestrutura, inclusive os
voltados a pesquisa. Essa mesma lei também eliminou entraves legais e tributarios
que afetavam o mercado secundario de debéntures, tais como o problema da
bitributacédo dos rendimentos periddicos.

Esses titulos foram recebidos de forma muito positiva pelo mercado. Segundo
o documento “Os mercados Brasileiro e Britanico de Titulos Corporativos elaborado
pela Confederacdo Nacional da Industria (CNI), até dezembro de 2013, houve 26
emissOes de debéntures incentivadas perfazendo um valor total de R$ 10,0 bilhdes.
Desse montante, R$ 5,2 bilhdes foram destinados a nédo residentes. Para o mercado
domeéstico, foram destinadas 15 emissdes, somando R$ 4,8 bilhdes.

Os prazos das emissfes foram mais longos, de até 17 anos, o que mostra
gue esses titulos apresentam caracteristicas mais adequadas ao financiamento de
projetos de investimento. Dado o sucesso alcancado com a proposta, é fundamental
gue essa medida se torne perene (o prazo final para emissdes, atualmente, € até 31
de dezembro de 2015) e que ndo se limite a projetos de investimento em
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infraestrutura, podendo ser acessado por qualquer empresa industrial, objetos esses
deste Projeto de Lei.

Nesse sentido, a proposta deste Projeto de Lei busca alcancar um novo
ambiente para o mercado de titulos privados no Brasil, que propiciard ganhos de
competitividade e produtividade para o setor produtivo nacional. Confiamos ent&o no
apoio dos nossos ilustres pares para a aprovacao deste Projeto, que ampliard o
investimento industrial, gerador de emprego e renda no Pais.

Sala das sessdes, 16 de dezembro de 2015.

Deputado Jorge Corte Real
PTB/PE

LEGISLAQAO CITADA ANEXADA PELA
Coordenacéo de Organizacdo da Informacao Legislativa - CELEG
Servigo de Tratamento da Informacao Legislativa - SETIL
Secdao de Legislacao Citada - SELEC

LEI N°12.431, DE 24 DE JUNHO DE 2011

Dispde sobre a incidéncia do imposto sobre a
renda nas operaces que especifica; altera as
Leis n° 11.478, de 29 de maio de 2007, 6.404,
de 15 de dezembro de 1976, 9.430, de 27 de
dezembro de 1996, 12.350, de 20 de dezembro
de 2010, 11.196, de 21 de novembro de 2005,
8.248, de 23 de outubro de 1991, 9.648, de 27
de maio de 1998, 11.943, de 28 de maio de
2009, 9.808, de 20 de julho de 1999, 10.260,
de 12 de julho de 2001, 11.096, de 13 de
janeiro de 2005, 11.180, de 23 de setembro de
2005, 11.128, de 28 de junho de 2005, 11.909,
de 4 de marco de 2009, 11.371, de 28 de
novembro de 2006, 12.249, de 11 de junho de
2010, 10.150, de 21 de dezembro de 2000,
10.312, de 27 de novembro de 2001, e 12.058,
de 13 de outubro de 2009, e o Decreto- Lei no
288, de 28 de fevereiro de 1967; institui o
Regime Especial de Incentivos para o
Desenvolvimento de  Usinas  Nucleares
(Renuclear); dispde sobre medidas tributarias
relacionadas ao Plano Nacional de Banda
Larga; altera a legislacéo relativa a isencao do
Adicional ao Frete para Renovagdo da
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Marinha Mercante (AFRMM); dispde sobre a
extincao do Fundo Nacional de
Desenvolvimento; e da outras providéncias.

A PRESIDENTA DA REPUBLICA
Faco saber que o Congresso Nacional decreta e eu sanciono a seguinte Lei:

Art. 1° Fica reduzida a 0 (zero) a aliquota do imposto sobre a renda incidente
sobre os rendimentos definidos nos termos da alinea a do § 2° do art. 81 da Lei no 8.981, de
20 de janeiro de 1995, quando pagos, creditados, entregues ou remetidos a beneficiario
residente ou domiciliado no exterior, exceto em pais que ndo tribute a renda ou que a tribute a
aliguota maxima inferior a 20% (vinte por cento), produzidos por: (“Caput” do artigo com
redacdo dada pela Lei n® 12.844, de 19/7/2013, publicada na Edicdo Extra do DOU de
19/7/2013, com efeitos retroativos a 4/6/2013)

| - titulos ou valores mobilidrios adquiridos a partir de 1° de janeiro de 2011,
objeto de distribuicdo publica, de emissdo de pessoas juridicas de direito privado nao
classificadas como instituicdes financeiras; ou (Inciso acrescido pela Lei n° 12.844, de
19/7/2013, publicada na Edi¢cdo Extra do DOU de 19/7/2013, com efeitos retroativos a

4/6/2013)

Il - fundos de investimento em direitos creditorios constituidos sob a forma de
condominio fechado, regulamentados pela Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM, cujo
originador ou cedente da carteira de direitos creditorios ndo seja institui¢do financeira. (Inciso
acrescido pela Lei n® 12.844, de 19/7/2013, publicada na Edi¢cdo Extra do DOU de
19/7/2013, com efeitos retroativos a 4/6/2013)

8§ 1° Para fins do disposto no inciso | do caput, os titulos ou valores mobiliarios
deverdo ser remunerados por taxa de juros pré-fixada, vinculada a indice de preco ou a Taxa
Referencial - TR, vedada a pactuacdo total ou parcial de taxa de juros pos-fixada, e ainda,
cumulativamente, apresentar:

| - prazo médio ponderado superior a 4 (quatro) anos;

Il - vedacdo a recompra do titulo ou valor mobiliario pelo emissor ou parte a ele
relacionada nos 2 (dois) primeiros anos ap0s a sua emissdo e a liquidacdo antecipada por meio
de resgate ou pré-pagamento, salvo na forma a ser regulamentada pelo Conselho Monetéario
Nacional;

I11 - inexisténcia de compromisso de revenda assumido pelo comprador;

IV - prazo de pagamento periodico de rendimentos, se existente, com intervalos
de, no minimo, 180 (cento e oitenta) dias;

V - comprovacéo de que o titulo ou valor mobiliario esteja registrado em sistema
de registro devidamente autorizado pelo Banco Central do Brasil ou pela CVM, nas suas
respectivas areas de competéncia; e

VI - procedimento simplificado que demonstre o compromisso de alocar 0s
recursos captados no pagamento futuro ou no reembolso de gastos, despesas ou dividas
relacionados aos projetos de investimento, inclusive os voltados a pesquisa, desenvolvimento
e inovagdo. (Paragrafo com redacdo dada pela Lei n°® 12.844, de 19/7/2013, publicada na
Edicéo Extra do DOU de 19/7/2013, com efeitos retroativos a 4/6/2013)

8 1°-A. Para fins do disposto no inciso Il do caput, a rentabilidade esperada das
cotas de emissdo dos fundos de investimento em direitos creditdrios devera ser referenciada
em taxa de juros pré-fixada, vinculada a indice de preco ou a TR, observados,
cumulativamente, os seguintes requisitos: (“Caput” do pardgrafo acrescido pela Lei n°
12.715, de 17/9/2012, com redacdo dada pela Lei n® 12.844, de 19/7/2013, publicada na
Edicéo Extra do DOU de 19/7/2013, com efeitos retroativos a 4/6/2013)

Coordenacéo de Comissdes Permanentes - DECOM - P_7538
CONFERE COM O ORIGINAL AUTENTICADO

PL 4085-A/2015


../../../../Tramita/(Inciso%20com%20redação%20dada%20pela%20Lei%20nº%2012.844,%20de%2019/7/2013,%20publicada%20no%20DOU%20de%2019/7/2013,%20com%20efeitos%20retroativos%20a%204/6/2013)
../../../../Tramita/(Inciso%20com%20redação%20dada%20pela%20Lei%20nº%2012.844,%20de%2019/7/2013,%20publicada%20no%20DOU%20de%2019/7/2013,%20com%20efeitos%20retroativos%20a%204/6/2013)
../../../../Tramita/(Inciso%20com%20redação%20dada%20pela%20Lei%20nº%2012.844,%20de%2019/7/2013,%20publicada%20no%20DOU%20de%2019/7/2013,%20com%20efeitos%20retroativos%20a%204/6/2013)
../../../../Tramita/(Inciso%20com%20redação%20dada%20pela%20Lei%20nº%2012.844,%20de%2019/7/2013,%20publicada%20no%20DOU%20de%2019/7/2013,%20com%20efeitos%20retroativos%20a%204/6/2013)
../../../../Tramita/(Inciso%20com%20redação%20dada%20pela%20Lei%20nº%2012.844,%20de%2019/7/2013,%20publicada%20no%20DOU%20de%2019/7/2013,%20com%20efeitos%20retroativos%20a%204/6/2013)
../../../../Tramita/(Inciso%20com%20redação%20dada%20pela%20Lei%20nº%2012.844,%20de%2019/7/2013,%20publicada%20no%20DOU%20de%2019/7/2013,%20com%20efeitos%20retroativos%20a%204/6/2013)
../../../../Tramita/(Inciso%20com%20redação%20dada%20pela%20Lei%20nº%2012.844,%20de%2019/7/2013,%20publicada%20no%20DOU%20de%2019/7/2013,%20com%20efeitos%20retroativos%20a%204/6/2013)
../../../../Tramita/(Inciso%20com%20redação%20dada%20pela%20Lei%20nº%2012.844,%20de%2019/7/2013,%20publicada%20no%20DOU%20de%2019/7/2013,%20com%20efeitos%20retroativos%20a%204/6/2013)
../../../../Tramita/(Inciso%20com%20redação%20dada%20pela%20Lei%20nº%2012.844,%20de%2019/7/2013,%20publicada%20no%20DOU%20de%2019/7/2013,%20com%20efeitos%20retroativos%20a%204/6/2013)
../../../../Tramita/(Inciso%20com%20redação%20dada%20pela%20Lei%20nº%2012.844,%20de%2019/7/2013,%20publicada%20no%20DOU%20de%2019/7/2013,%20com%20efeitos%20retroativos%20a%204/6/2013)
../../../../Tramita/(Inciso%20com%20redação%20dada%20pela%20Lei%20nº%2012.844,%20de%2019/7/2013,%20publicada%20no%20DOU%20de%2019/7/2013,%20com%20efeitos%20retroativos%20a%204/6/2013)
http://www2.camara.gov.br/legin/fed/lei/2012/lei-12715-17-setembro-2012-774180-norma-pl.html
http://www2.camara.gov.br/legin/fed/lei/2012/lei-12715-17-setembro-2012-774180-norma-pl.html
http://www2.camara.leg.br/legin/fed/lei/2013/lei-12844-19-julho-2013-776582-publicacaooriginal-140540-pl.html
http://www2.camara.leg.br/legin/fed/lei/2013/lei-12844-19-julho-2013-776582-publicacaooriginal-140540-pl.html

| - o fundo deve possuir prazo de duragdo minimo de 6 (seis) anos; (Inciso com
redacdo dada pela Lei n® 12.844, de 19/7/2013, publicada na Edicdo Extra do DOU de
19/7/2013, com efeitos retroativos a 4/6/2013)

Il - vedacdo ao pagamento total ou parcial do principal das cotas nos 2 (dois)
primeiros anos a partir da data de encerramento da oferta publica de distribuicdo de cotas
constitutivas do patriménio inicial do fundo, exceto nas hipdteses de liquidacéo antecipada do
fundo, previstas em seu regulamento; (Inciso acrescido pela Lei n® 12.715, de 17/9/2012,
com redacéo dada pela Lei n°® 12.844, de 19/7/2013, publicada na Edi¢do Extra do DOU de
19/7/2013, com efeitos retroativos a 4/6/2013)

Il - vedacdo a aquisicéo de cotas pelo originador ou cedente ou por partes a eles
relacionadas, exceto quando se tratar de cotas cuja classe subordine-se as demais para efeito
de amortizacdo e resgate; (Inciso acrescido pela Lei n® 12.715, de 17/9/2012, com redacao
dada pela Lei n°® 12.844, de 19/7/2013, publicada Edicdo Extra do DOU de 19/7/2013, com
efeitos retroativos a 4/6/2013)

IV - prazo de amortizagdo parcial de cotas, inclusive as provenientes de
rendimentos incorporados, caso existente, com intervalos de, no minimo, 180 (cento e oitenta)
dias; (Inciso acrescido pela Lei n® 12.715, de 17/9/2012, com redacdo dada pela Lei n°
12.844, de 19/7/2013, publicada na Edicdo Extra do DOU de 19/7/2013, com efeitos
retroativos a 4/6/2013)

V - comprovacdo de que as cotas estejam admitidas a negociacdo em mercado
organizado de valores mobiliarios ou registrados em sistema de registro devidamente
autorizado pelo Banco Central do Brasil ou pela CVM, nas suas respectivas areas de
competéncia; (Inciso acrescido pela Lei n® 12.715, de 17/9/2012, com redacéo dada pela Lei
n® 12.844, de 19/7/2013, publicada na Edicdo Extra do DOU de 19/7/2013, com efeitos
retroativos a 4/6/2013)

VI - procedimento simplificado que demonstre o objetivo de alocar os recursos
obtidos com a operacdo em projetos de investimento, inclusive os voltados a pesquisa, ao
desenvolvimento e a inovacgdo; (Inciso acrescido pela Lei n® 12.715, de 17/9/2012, com
redacdo dada pela Lei n® 12.844, de 19/7/2013, publicada na Edi¢do Extra do DOU de
19/7/2013, com efeitos retroativos a 4/6/2013)

VII - presenca obrigatdria no contrato de cessdo, no regulamento e no prospecto,
se houver, na forma a ser regulamentada pela CVM:

a) do objetivo do projeto ou projetos beneficiados;

b) do prazo estimado para inicio e encerramento ou, para 0S projetos em
andamento, a descri¢ao da fase em que se encontram e a estimativa do seu encerramento;

c¢) do volume estimado dos recursos financeiros necessarios para a realizacao do
projeto ou projetos ndo iniciados ou para a concluséo dos j4 iniciados; e

d) do percentual que se estima captar com a venda dos direitos creditorios, frente
as necessidades de recursos financeiros dos projetos beneficiados; (Inciso acrescido pela Lei
n® 12.844, de 19/7/2013, publicada na Edicdo Extra do DOU de 19/7/2013, com efeitos
retroativos a 4/6/2013)

VIII - percentual minimo de 85% (oitenta e cinco por cento) de patriménio liquido
representado por direitos creditorios, e a parcela restante por titulos puablicos federais,
operacbes compromissadas lastreadas em titulos publicos federais ou cotas de fundos de
investimento que invistam em titulos publicos federais. (Inciso acrescido pela Lei n® 12.844,
de 19/7/2013, publicada na Edicdo Extra do DOU de 19/7/2013, com efeitos retroativos a
4/6/2013)

8§ 1°-B. Para fins do disposto no inciso | do caput, os certificados de recebiveis
imobiliarios deverdo ser remunerados por taxa de juros pré-fixada, vinculada a indice de
preco ou & TR, vedada a pactuacdo total ou parcial de taxa de juros pés-fixada, e ainda,
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cumulativamente, apresentar os seguintes requisitos: (“Caput” do pardgrafo acrescido pela
Lei n® 12.715, de 17/9/2012, com redacdo dada pela Lei n® 12.844, de 19/7/2013, publicada
na Edicdo Extra do DOU de 19/7/2013, com efeitos retroativos a 4/6/2013)

| - prazo médio ponderado superior a 4 (quatro) anos, na data de sua emissao;
(Inciso acrescido pela Lei n°® 12.844, de 19/7/2013, publicada na Edi¢do Extra do DOU de
19/7/2013, com efeitos retroativos a 4/6/2013)

Il - vedacdo a recompra dos certificados de recebiveis imobiliarios pelo emissor
ou parte a ele relacionada e o cedente ou originador nos 2 (dois) primeiros anos apds a sua
emissdo e a liquidacao antecipada por meio de resgate ou pré-pagamento, salvo na forma a ser
regulamentada pelo Conselho Monetario Nacional; (Inciso acrescido pela Lei n® 12.844, de
19/7/2013, publicada na Edicdo Extra do DOU de 19/7/2013, com efeitos retroativos a
4/6/2013)

Il - inexisténcia de compromisso de revenda assumido pelo comprador; (Inciso
acrescido pela Lei n® 12.844, de 19/7/2013, publicada na Edicdo Extra do DOU de
19/7/2013, com efeitos retroativos a 4/6/2013)

IV - prazo de pagamento periodico de rendimentos, se existente, com intervalos
de, no minimo, 180 (cento e oitenta) dias; (Inciso acrescido pela Lei n® 12.844, de 19/7/2013,
publicada na Edicédo Extra do DOU de 19/7/2013, com efeitos retroativos a 4/6/2013)

V - comprovacdo de que os certificados de recebiveis imobiliarios estejam
registrados em sistema de registro, devidamente autorizado pelo Banco Central do Brasil ou
pela CVM, nas respectivas areas de competéncia; e (Inciso acrescido pela Lei n°® 12.844, de
19/7/2013, publicada na Edicdo Extra do DOU de 19/7/2013, com efeitos retroativos a
4/6/2013)

VI - procedimento simplificado que demonstre o compromisso de alocar 0s
recursos captados no pagamento futuro ou no reembolso de gastos, despesas ou dividas
relacionados a projetos de investimento, inclusive os voltados a pesquisa, ao desenvolvimento
e a inovacdo. (Inciso acrescido pela Lei n® 12.844, de 19/7/2013, publicada na Edicao Extra
do DOU de 19/7/2013, com efeitos retroativos a 4/6/2013)

8 1°-C. O procedimento simplificado previsto nos incisos VI dos 88 1°, 1°-A e 1°-
B deve demonstrar que os gastos, despesas ou dividas passiveis de reembolso ocorreram em
prazo igual ou inferior a 24 (vinte e quatro) meses da data de encerramento da oferta publica.
(Paragrafo acrescido pela Lei n°® 12.844, de 19/7/2013, publicada na Edi¢cdo Extra do DOU
de 19/7/2013, com efeitos retroativos a 4/6/2013)

8§ 1°-D. Para fins do disposto neste artigo, os fundos de investimento em direitos
creditorios e os certificados de recebiveis imobiliarios podem ser constituidos para adquirir
recebiveis de um Unico cedente ou devedor ou de empresas pertencentes a0 mesmo grupo
econdmico. (Paragrafo acrescido pela Lei n® 12.844, de 19/7/2013, publicada na Edicdo
Extra do DOU de 19/7/2013, com efeitos retroativos a 4/6/2013)

§ 2° O Conselho Monetério Nacional definird a formula de cémputo do prazo
médio a que se refere o inciso | dos 8§ 1° e 1°- B, e o procedimento simplificado a que se
referem os incisos VI dos 88 1° 1°-A e 1°-B. (Pardgrafo com redacdo dada pela Lei n°
12.844, de 19/7/2013, publicada na Edicdo Extra do DOU de 19/7/2013, com efeitos
retroativos a 4/6/2013)

8 3° Para fins do disposto neste artigo sdo consideradas instituicdes financeiras
bancos de qualquer espécie, cooperativas de crédito, caixa econdmica, sociedades
distribuidoras de titulos e valores mobiliarios, sociedades corretoras de cambio, de titulos de
valores mobiliarios, sociedades de crédito, financiamento e investimentos, sociedades de
crédito imobiliario, sociedades de arrendamento mercantil.

8 4° O disposto neste artigo aplica-se:
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| - exclusivamente a beneficiario residente ou domiciliado no exterior que realizar
operacdes financeiras no Pais de acordo com as normas e condicdes estabelecidas pelo
Conselho Monetario Nacional;

Il - as cotas de fundos de investimento exclusivos para investidores ndo residentes
que possuam no minimo 85% (oitenta e cinco por cento) do valor do patriménio liquido do
fundo aplicado em titulos de que trata o inciso | do caput. (Inciso com redacdo dada pela Lei
n°® 12.844, de 19/7/2013, publicada na Edicdo Extra do DOU de 19/7/2013, com efeitos
retroativos a 4/6/2013)

8 4°-A. O percentual minimo a que se refere o inciso Il do 8§ 4° podera ser de, no
minimo, 67% (sessenta e sete por cento) do valor do patriménio liquido do fundo aplicado em
titulos de que trata o inciso | do caput no prazo de 2 (dois) anos, contado da data da primeira
integralizacdo de cotas. (Paragrafo acrescido pela Lei n® 12.715, de 17/9/2012, com redacéo
dada pela Lei n® 12.844, de 19/7/2013, publicada na Edicdo Extra do DOU de 19/7/2013,
com efeitos retroativos a 4/6/2013)

8 5° Os fundos a que se refere o inciso Il do 8 4° observardo as regras
disciplinadas nos §§ 4°, 5° e 6° do art. 3°.

8 6° Até 30 de junho de 2011, relativamente aos investimentos em titulos ou
valores mobiliarios possuidos em 1° de janeiro de 2011 e que obedecam ao disposto no § 1°,
fica facultado ao investidor estrangeiro antecipar o pagamento do imposto sobre a renda que
seria devido por ocasido do pagamento, crédito, entrega ou remessa a beneficiario residente
ou domiciliado no exterior, ficando os rendimentos auferidos a partir da data do pagamento do
imposto sujeitos ao beneficio da aliquota 0 (zero) previsto neste artigo.

§ 7° O Ministério da Fazenda podera disciplinar o computo do imposto sobre a
renda devido pelo investidor estrangeiro, nos casos em que este opte pela antecipacdo de
pagamento disposta no § 6°, tendo como base para apuracéo do tributo:

| - 0 preco de mercado do titulo, definido pela média aritmética dos valores
negociados apurados nos 10 (dez) dias Uteis que antecedem o pagamento antecipado do
imposto sobre a renda; ou

Il - o preco apurado com base na curva de juros do papel, nos casos em que,
cumulativamente ou n&o:

a) inexista, no prazo de antecedéncia disposto no inciso I, a negociagdo do titulo
em plataforma eletronica;

b) o volume negociado se mostre insuficiente para concluir que o prego observado
espelha o valor do titulo.

8§ 8° Fica sujeito a multa equivalente a 20% (vinte por cento) do valor captado na
forma deste artigo ndo alocado no projeto de investimento, a ser aplicada pela Secretaria da
Receita Federal do Brasil - RFB: (“Caput” do pardgrafo acrescido pela Lei n° 12.715, de
17/9/2012)

| - o emissor dos titulos e valores mobiliérios; ou (Inciso acrescido pela Lei n°
12.715, de 17/9/2012)

Il - o cedente, no caso de certificados de recebiveis imobiliarios e de cotas de
fundo de investimento em direitos creditorios. (Inciso acrescido pela Lei n® 12.715, de
17/9/2012, com redacdo dada pela Lei n® 12.844, de 19/7/2013, publicada na Edi¢cdo Extra
do DOU de 19/7/2013, com efeitos retroativos a 4/6/2013)

8 9° Os rendimentos produzidos pelos titulos ou valores mobiliarios a que se
refere este artigo sujeitam-se a aliquota reduzida de imposto de renda ainda que ocorra a
hipotese prevista no § 8°, sem prejuizo da multa nele estabelecida. (Paragrafo acrescido pela
Lein®12.715, de 17/9/2012)

8 10. Aplica-se o disposto neste artigo aos fundos soberanos que realizarem
operacOes financeiras no Pais de acordo com as normas e condicOes estabelecidas pelo
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Conselho Monetéario Nacional, ainda que domiciliados ou residentes em paises com tributacéo
favorecida nos termos do art. 24 da Lei n° 9.430, de 27 de dezembro de 1996. (Paragrafo
acrescido pela Lei n® 12.844, de 19/7/2013, com redacdo dada pela Lei n® 13.043, de
13/11/2014)

8 11. Para fins do disposto no § 10, classificam-se como fundos soberanos os
veiculos de investimento no exterior cujo patriménio seja composto por recursos provenientes
exclusivamente da poupanca soberana do pais respectivo e que, adicionalmente, cumpram 0s
seguintes requisitos:

| - apresentem, em ambiente de acesso publico, uma politica de propdsitos e de
investimento definida;

Il - apresentem, em ambiente de acesso publico e em periodicidade, no minimo,
anual, suas fontes de recursos; e

Il - disponibilizem, em ambiente de acesso publico, as regras de resgate dos
recursos por parte do governo. (Paragrafo acrescido pela Lei n® 12.844, de 19/7/2013,
publicada na Edi¢do Extra do DOU de 19/7/2013, com efeitos retroativos a 4/6/2013)

Art. 2° No caso de debéntures emitidas por sociedade de propdsito especifico,
constituida sob a forma de sociedade por acdes, dos certificados de recebiveis imobiliarios e
de cotas de emissdo de fundo de investimento em direitos creditorios, constituidos sob a
forma de condominio fechado, relacionados a captacdo de recursos com vistas em
implementar projetos de investimento na area de infraestrutura, ou de producdo econdmica
intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacao, considerados como prioritarios na forma
regulamentada pelo Poder Executivo federal, os rendimentos auferidos por pessoas fisicas ou
juridicas residentes ou domiciliadas no Pais sujeitam-se a incidéncia do imposto sobre a
renda, exclusivamente na fonte, as seguintes aliquotas: (“Caput” do artigo com redacdo dada
pela Lei n°® 12.844, de 19/7/2013, publicada na Edicdo Extra do DOU de 19/7/2013, com
efeitos retroativos a 4/6/2013)

I - 0% (zero por cento), quando auferidos por pessoa fisica; e

Il - 15% (quinze por cento), quando auferidos por pessoa juridica tributada com
base no lucro real, presumido ou arbitrado, pessoa juridica isenta ou optante pelo Regime
Especial Unificado de Arrecadacéo de Tributos e Contribuicdes devidos pelas Microempresas
e Empresas de Pequeno Porte (Simples Nacional).

8 1° O disposto neste artigo aplica-se somente aos ativos que atendam ao disposto
nos 8§ 1° 1°-A, 1°-B, 1°-C e 2° do art. 1° emitidos entre a data da publicagdo da
regulamentacdo mencionada no 8§ 2° do art. 1° e 31 de dezembro de 2030. (Paragrafo com
redacdo dada pela Lei n® 13.043, de 13/11/2014)

§ 1°-A. As debéntures objeto de distribuicdo pablica, emitidas por concessionéria,
permissionaria, autorizataria ou arrendataria, constituidas sob a forma de sociedade por a¢des,
para captar recursos com vistas em implementar projetos de investimento na &rea de
infraestrutura ou de producdo econémica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacao,
considerados como prioritarios na forma regulamentada pelo Poder Executivo federal também
fazem jus aos beneficios dispostos no caput, respeitado o disposto no § 1° (Paragrafo
acrescido pela Lei n® 12.715, de 17/9/2012, com redacdo dada pela Lei n® 12.844, de
19/7/2013, publicada na Edicdo Extra do DOU de 19/7/2013, com efeitos retroativos a

4/6/2013)

8 I°-B. As debéntures mencionadas no caput e no 8 I°-A poderdo ser emitidas por
sociedades controladoras das pessoas juridicas mencionadas neste artigo, desde que
constituidas sob a forma de sociedade por a¢Ges. (Paragrafo acrescido pela Lei n°® 12.715, de

17/9/2012)
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8 2° O regime de tributacdo previsto neste artigo aplica-se inclusive as pessoas
juridicas relacionadas no inciso | do art. 77 da Lei n® 8.981, de 20 de janeiro de 1995.

8§ 3° Os rendimentos tributados exclusivamente na fonte poderdo ser excluidos na
apuracdo do lucro real.

8 4° As perdas apuradas nas operagOes com 0s ativos a que se refere este artigo,
quando realizadas por pessoa juridica tributada com base no lucro real, ndo serdo dedutiveis
na apuracao do lucro real. (Pardgrafo com redacdo dada pela Lei n® 12.715, de 17/9/2012)

8 5° Ficam sujeitos a multa equivalente a 20% (vinte por cento) do valor captado
na forma deste artigo ndo alocado no projeto de investimento, a ser aplicada pela Secretaria da
Receita Federal do Brasil do Ministério da Fazenda: (“Caput” do pardgrafo com redacdo
dada pela Lei ©12.844, de 19/7/2013)

I - o emissor dos titulos e valores mobiliarios; ou (Inciso acrescido pela Lei n°
12.844, de 19/7/2013, publicada na Edicdo Extra do DOU de 19/7/2013, com efeitos
retroativos a 4/6/2013)

Il - o cedente, no caso de certificados de recebiveis imobiliarios e fundos de
investimento em direitos creditérios. (Inciso acrescido pela Lei n® 12.844, de 19/7/2013,
publicada na Edicéo Extra do DOU de 19/7/2013, com efeitos retroativos a 4/6/2013)

8 6° O controlador da sociedade de proposito especifico criada para implementar o
projeto de investimento na forma deste artigo respondera de forma subsidiaria com relacdo ao
pagamento da multa estabelecida no § 5° (Parégrafo acrescido pela Lei n° 12.715, de
17/9/2012)

8 7° Os rendimentos produzidos pelos valores mobiliarios a que se refere este
artigo sujeitam-se a aliquota reduzida de imposto de renda ainda que ocorra a hipétese
prevista no 8 5° sem prejuizo da multa nele estabelecida. (Paragrafo acrescido pela Lei n°
12.715, de 17/9/2012)

8 8° Para fins do disposto neste artigo, consideram-se rendimentos quaisquer
valores que constituam remuneragdo do capital aplicado, inclusive ganho de capital auferido
na alienacdo. (Paragrafo acrescido pela Lei n® 12.715, de 17/9/2012)

Art. 3° As instituicGes autorizadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios ao
exercicio da administracdo de carteira de titulos e valores mobiliarios poderdo constituir
fundo de investimento, que disponha em seu regulamento que a aplicacdo de seus recursos
nos ativos de que trata o art. 2° ndo podera ser inferior a 85% (oitenta e cinco por cento) do
valor do patrimonio liquido do fundo. (“Caput” do artigo com redacdo dada pela Lei n°
12.715, de 17/9/2012)

8 1° Os cotistas dos fundos de investimento de que trata o caput ou dos fundos de
investimentos em cotas de fundo de investimento que detenham, no minimo, 95% (noventa e
cinco por cento) dos seus recursos alocados em cotas dos fundos de investimento de que trata
0 caput, terdo sua aliquota do imposto sobre a renda, incidente sobre os rendimentos
produzidos pelos fundos de que trata o caput, reduzida a:

| - 0% (zero por cento), quando:

a) pagos, creditados, entregues ou remetidos a beneficidrio residente ou
domiciliado no exterior, que realizar operacgdes financeiras no Pais de acordo com as normas e
condicBes estabelecidas pelo Conselho Monetério Nacional, exceto em pais que ndo tribute a
renda ou que a tribute a aliquota maxima inferior a 20% (vinte por cento);

b) auferidos por pessoa fisica;

Il - 15% (quinze por cento), quando auferidos por pessoa juridica tributada com
base no lucro real, presumido ou arbitrado e por pessoa juridica isenta ou optante pelo
Simples Nacional.
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8§ 1°-A. O percentual minimo a que se refere o caput podera ser de, no minimo,
67% (sessenta e sete por cento) do valor do patriménio liquido do fundo aplicado nos ativos
no prazo de 2 (dois) anos contado da data da primeira integralizacdo de cotas. (Paragrafo
acrescido pela Lei n°® 12.715, de 17/9/2012, com redacdo dada pela Lei n°® 12.844, de
19/7/2013, publicada na Edi¢do Extra do DOU de 19/7/2013, com efeitos retroativos a
4/6/2013)

8§ 2° Os cotistas dispostos na alinea "b" do inciso | e no inciso Il do 8§ 1° sujeitam-
se a incidéncia do imposto sobre a renda exclusivamente na fonte.

8 2°-A. Para fins do disposto neste artigo, consideram-se rendimentos quaisquer
valores que constituam remuneracdo do capital aplicado, inclusive ganho de capital auferido
na alienacdo de cotas. (Pardgrafo acrescido pela Lei n® 12.844, de 19/7/2013, publicada na
Edicdo Extra do DOU de 19/7/2013, com efeitos retroativos a 4/6/2013)

8 2°-B. Nao se aplica ao fundo de investimento de que trata o caput e ao fundo de
investimento em cota de fundo de investimento de que trata o § 1° a incidéncia do imposto de
renda na fonte prevista no art. 3° da Lei n°® 10.892, de 13 de julho de 2004. (Paragrafo
acrescido pela Lei n® 12.844, de 19/7/2013, publicada na Edicdo Extra do DOU de
19/7/2013, com efeitos retroativos a 4/6/2013)

8 3° O ndo atendimento pelo fundo de investimento de que trata o caput ou pelo
fundo de investimento em cota de fundo de investimento de que trata o § 1° de qualquer das
condicdes dispostas neste artigo implica a sua liquidacdo ou transformacdo em outra
modalidade de fundo de investimento ou de fundo de investimento em cota de fundo de
investimento, no que couber.

8 4° O fundo de investimento de que trata o caput e o fundo de investimento em
cota de fundo de investimento de que trata o § 1° terdo prazo de até 180 (cento e oitenta) dias
contados da data da primeira integralizacdo de cotas para enquadrar-se ao disposto no 8§ 1°-A.
(Paragrafo com redacdo dada pela Lei n® 12.844, de 19/7/2013, publicada na Edi¢do Extra
do DOU de 19/7/2013, com efeitos retroativos a 4/6/2013)

8 5° Sem prejuizo do prazo previsto no § 4° néo se aplica o disposto no § 1° se,
em um mesmo ano-calendario, a carteira do fundo de investimento ndo cumprir as condicGes
estabelecidas neste artigo por mais de 3 (trés) vezes ou por mais de 90 (noventa) dias,
hip6tese em que os rendimentos produzidos a partir do dia imediatamente apos a alteracdo da
condicéo serdo tributados na forma do § 6°. (Paragrafo com redacéo dada pela Lei n°® 12.844,
de 19/7/2013, publicada na Edico Extra do DOU de 19/7/2013, com efeitos retroativos a
4/6/2013)

8 5%A. Ocorrida a hipotese prevista no § 5° e ap6s cumpridas as condicGes
estabelecidas neste artigo, admitir-se-a o retorno ao enquadramento anterior a partir do 1°
(primeiro) dia do ano-calendario subsequente. (Paragrafo acrescido pela Lei n® 12.844, de
19/7/2013, publicada na Edicdo Extra do DOU de 19/7/2013, com efeitos retroativos a
4/6/2013)

8 6° Na hipétese de liquidacdo ou transformacédo do fundo conforme previsto no 8§
3°, aplicar-se-do aos rendimentos de que trata o § 1° a aliquota de 15% (quinze por cento) para
0s cotistas dispostos na alinea "a" do inciso | e as aliquotas previstas nos incisos | a IV do
caput do art. 1° da Lei n°® 11.033, de 21 de dezembro de 2004, para os cotistas dispostos na
alinea "b" do inciso | e no inciso Il, ndo se aplicando a incidéncia exclusivamente na fonte
para os cotistas do inciso I1.

8 7° A Comissdo de Valores Mobiliarios e a Secretaria da Receita Federal do
Brasil regulamentardo, dentro de suas respectivas competéncias, no que for necessario, 0
disposto neste artigo.

8 8° O regime de tributacdo previsto neste artigo aplica-se inclusive as pessoas
juridicas relacionadas no inciso | do art. 77 da Lei n® 8.981, de 20 de janeiro de 1995.
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8 9° Os rendimentos tributados exclusivamente na fonte poderdo ser excluidos na
apuracdo do lucro real.

8 10. As perdas apuradas nas operagfes com cotas dos fundos a que se refere 0 8
1°, quando realizadas por pessoa juridica tributada com base no lucro real, ndo serdo
dedutiveis na apuracdo do lucro real.

COMISSAO DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, INDUSTRIA, COMERCIO E
SERVICOS

| — RELATORIO

O presente projeto altera a Lei 12.431, de 24 de junho de 2011,
que estabeleceu um regime especial de debéntures incentivadas para projetos de
investimento na area de infraestrutura e em pesquisa e desenvolvimento e inovacao.
Com esta lei, os investimentos nestas areas passaram a ter aliquota de imposto de
renda reduzida para 0% no caso de pessoas fisicas e 15% no caso de pessoas
juridicas.

Nesse sentido o PL 4085/2015 inclui como beneficiario da
mencionada lei o setor industrial, junto ao setor de infraestrutura, reduzindo a zero a
aliquota da pessoa juridica.

Além desta Comissdo, a proposicao foi distribuida as
Comissfes de Financas e Tributacdo e Constituicdo e Justica e de Cidadania,
estando sujeita a apreciacdo conclusiva das comissfes em regime de tramitacao
ordinaria. Nao foram apresentadas emendas.

E o relatorio.

II-VOTO DO RELATOR

A literatura em financas corporativas recomenda que as
companhias busquem um equilibrio eficiente entre recursos proprios, financiamento
bancario e recursos de terceiros (acdes e titulos de divida). Nesse sentido, um
mercado de titulos privados eficiente oferece novas formas de financiamento para o
empresario, permitindo a opcao pela mais adequada as suas necessidades.
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Diante desse cenario, a Lei n° 12.431 de 2011 introduziu
incentivos fiscais para investidores que adquiram titulos corporativos, porém
limitando-os aos projetos de investimento em infraestrutura.

As debéntures incentivadas foram recebidas de forma muito
positiva pelo mercado, por apresentarem prazos de emissdes mais longos e
caracteristicas mais adequadas ao financiamento de projetos de investimento.
Assim, é positivo que essa medida ndo se limite a projetos de investimento em
infraestrutura e possa ser acessada por qualquer empresa industrial, propiciando
ganhos de competitividade e produtividade para o setor produtivo nacional.

O desenvolvimento das empresas em qualquer pais depende
diretamente da existéncia de mecanismos adequados de financiamento. Com a
globalizacdo as empresas perceberam a necessidade de adaptacdo as novas
tendéncias de ampliagcdo e modernizacdo sem comprometer seu capital de giro. As
empresas formalizam estratégias de administracdo, avaliando os investimentos
correntes e buscando contratar passivos menos onerosos e mais adequados, com
as menores taxas de juros.

Uma empresa tem duas formas de financiar a sua atividade:
recorrendo a capitais proprios ou a capitais de terceiros. Para suprir suas
necessidades recorrentes de financiamentos de bens, as empresas precisam
escolher uma das varias alternativas oferecidas pelo mercado financeiro. O
financiamento a longo prazo pode ser caracterizado como divida que tem
maturidade superior a um ano. Pode ser obtido junto a uma instituicdo financeira
como um empréstimo a prazo ou através da venda de titulos negociaveis, que sédo
vendidos a um numero de credores institucionais e individuais.

As debéntures sdo uma fonte de financiamento de longo prazo.
Elas sao titulos de divida, cuja venda permite a empresa a obtencdo de
financiamento geral para as suas atividades. As debéntures d&o ao seu comprador o
direito de receber juros (geralmente semestrais), correcdo monetaria variavel, e o
valor nominal na data de resgate prevista (a data de vencimento preestabelecida).

Para a empresa, a debénture apresenta a vantagem de ser
uma alternativa de obtencdo de recursos a longo prazo (ou seja, para investimento
ou giro permanente) e a custo fixo. Outra vantagem das debéntures é que ha a
flexibilidade permitida pela inexisténcia de obrigacdo em aplicar os recursos de uma
forma predeterminada. Além disso, as debéntures promovem uma situacdo mais
confortdvel aos investidores do que aos acionistas. Diferentemente das ag0es,
garantem a seus proprietarios direito a um rendimento periédico por um prazo pré
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estipulado e preveem devolucdo do capital adiantado. Em compensacéo, 0s
investidores em renda fixa ndo participam dos lucros ou da gestédo das empresas.

A participagdo do setor privado como operador e como
investidor tem sido um aspecto comum e crescente na provisao de infraestrutura nos
paises de baixa e de média renda nas Ultimas duas décadas.

Historicamente, as empresas brasileiras distinguem-se pelo
acesso restrito ao capital privado de terceiros, financiando seus projetos de
investimento principalmente com recursos proprios e financiamento publico. O
modelo de financiamento brasileiro pode ser caracterizado pela utilizacdo de bancos
publicos como uma fonte especial de recursos. O Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), por exemplo, fornece a quase
totalidade do financiamento de longo prazo, sobretudo com recursos do Fundo de
Amparo ao Trabalhador (FAT).

No final de 2010, o Governo brasileiro editou uma série de
medidas com o0 objetivo de estimular a construgcdo de um mercado privado de
financiamento de longo prazo, o que perpassa pela maior participacdo da iniciativa
privada como fonte complementar de funding. A exposi¢cdo de motivos da MP 517
dizia que “é oportuno enfatizar que o Governo e os bancos publicos, principalmente
o BNDES, nédo podem continuar como promotores quase que exclusivos de tais
recursos vis-a-vis o0 risco de minarmos nossa capacidade de sustentacdo do
crescimento. Atualmente, quase noventa por cento da carteira de crédito com
vencimento superior a cinco anos tem como lastro linhas oriundas de bancos
publicos, sendo que sé o BNDES é responséavel por quase sessenta e dois por cento
dessa carteira.”

As medidas, consolidadas na Lei n°® 12.431, de 24 do 6 de
2011 (conversao da MP n°® 517/10), incluiram alteracdes na legislacdo do Imposto de
Renda, criagdo e aperfeicoamento de Fundos de Infraestrutura (FIP-IE) e a
flexibilizacdo na legislagdo que rege debéntures e Letras Financeiras. Uma das
medidas de incentivo fiscal para a aquisicdo de titulos privados longos vinculados a
projetos de investimentos foram as debéntures incentivadas de infraestrutura.

Ficou determinado que as debéntures de longo prazo emitidas
para financiar projetos de infraestrutura ficariam sob aliquota do imposto de renda
(IR) de 0%, quando os rendimentos fossem auferidos por pessoa fisica e de 15%,
guando auferidos por pessoa juridica.
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O estudo do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA) -
“‘Evolucdo Recente do Mercado de Debéntures No Brasil: As Debéntures
Incentivadas” de novembro de 2015 analisou a evolugao recente do mercado de
debéntures no Brasil e o andamento do programa de debéntures incentivadas,
tomando como base as debéntures incentivadas emitidas entre 2012 e 2013.

A analise dos dados sugere que o mercado de capitais de
longo prazo brasileiro tem crescido nos ultimos anos, mas ainda € menor que o de
alguns paises em condigBes semelhantes. Além disso, o mercado de debéntures
apresenta condi¢cbes desfavoraveis ao investimento, com predominancia de titulos
com prazo inferior a cinco anos e concentracdo na participagdo de agentes
financeiros. O programa de debéntures incentivadas representou um primeiro
esforco para resolver esses problemas.

Ao comparar os dois tipos de debéntures - incentivadas e nao
incentivadas - o IPEA apontou que elas apresentam qualidades distintas mesmo
tendo sido emitidas sob as mesmas condicdes macroeconbmicas. Em média, as
incentivadas tém valor 63% maior que as nao incentivadas e prazo 187% mais
longo. Se comparadas as nao incentivadas, uma parcela 28% maior das debéntures
incentivadas foi emitida para a realizacdo de investimentos em infraestrutura, tal
como objetivava a Lei n® 12.431/2011. Essas debéntures apresentam mais liquidez
gue aquelas nédo incentivadas, possuindo um percentual de valor negociado/total
emitido cinco vezes maior, e 35 vezes mais negociacbes. Também atraem mais
investidores que as nao incentivadas, apresentando um percentual adquirido por
investidor estrangeiro 36 vezes maior e um percentual adquirido por pessoa fisica 43
vezes mais elevado.

Em especial, o IPEA avaliou que as debéntures incentivadas
apresentam prazo maior e atraem uma quantidade maior de investidores nacionais e
estrangeiros, dessa forma sdo importante mecanismo para a captacao de recursos
para as empresas. Por todos esses motivos € fundamental a ampliacdo do escopo
das debéntures incentivadas. Para tanto, é preciso acabar com a assimetria de
tratamento entre as debéntures emitidas pelas empresas do segmento de
infraestrutura e as demais corporagdes do setor industrial, mantendo-se inalteradas
todas as exigéncias relacionadas ao perfil dos ativos emitidos com beneficio fiscal
dispostas na Lei n® 12.431/2011. Por estas raz0es, merece apoio o PL 4085/2015,
que permite que também sejam incentivadas as debéntures para projetos de
desenvolvimento industrial.
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Como bem afirmou o nobre autor da proposta, deputado Jorge
Cérte Real (PTB/PE), na justificativa do projeto: “a proposta deste Projeto de Lei
busca alcancar um novo ambiente para o mercado de titulos privados no Brasil, que
propiciara ganhos de competitividade e produtividade para o setor produtivo
nacional”.

Contudo, é necessario que a extensao do beneficio & industria
se faca sem comprometer as debéntures incentivadas na area de projetos de
infraestrutura. Deste modo proponho substitutivo que explicita que as debéntures
incentivadas dar-se-ao tanto para projetos de investimento na area de infraestrutura
quando industrial. Além disso, o substitutivo permite que os fornecedores de
materiais, produtos ou insumos destinados a projetos de investimento, ampliacdo ou
modernizacdo relacionados a infraestrutura e industria também possam emitir
debéntures incentivadas. Portanto, faz todo sentido que n&o apenas o projeto, mas
também as empresas fornecedoras constituidas para fornecer ao projeto possam

emitir tais debentures.

Tendo em vista o exposto, somos pela APROVACAO do
Projeto de Lei n® 4.085/2015, na forma do substitutivo ora proposto:

SUBSTITUTIVO AO PROJETO DE LEI N° 4.085, DE 2015

O Congresso Nacional decreta:

Art. 1° O art. 2° da Lei n°® 12.431, de 24 de junho de 2011, passa a vigorar com as
seguintes alteracgodes:

“‘Art. 2° No caso de debéntures emitidas por sociedade de propoésito
especifico, constituida sob a forma de sociedade por acdes, dos certificados
de recebiveis imobiliarios e de cotas de emissao de fundo de investimento em
direitos creditorios, constituidos sob a forma de condominio fechado,
relacionados a captacao de recursos com vistas em implementar projetos de
investimento na area de infraestrutura, ou investimento industrial, ou de
producdo econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacao, 0s
rendimentos auferidos por pessoas fisicas ou juridicas residentes ou
domiciliadas no Pais sujeitam-se a incidéncia do imposto sobre a renda,
exclusivamente na fonte, as seguintes aliquotas:
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Il - 0% (zero por cento), quando auferidos por pessoa juridica tributada com
base no lucro real, presumido ou arbitrado, pessoa juridica isenta ou optante
pelo Regime Especial Unificado de Arrecadacao de Tributos e Contribuicdes
devidos pelas Camara dos Deputados Microempresas e Empresas de
Pequeno Porte (Simples Nacional).

§ 1° (revogado)

8§ 1°- A. As debéntures objeto de distribuicdo publica, emitidas por
concessionaria, permissionaria, autorizataria ou arrendataria, constituidas sob
a forma de sociedade por acdes, para captar recursos com vistas em
implementar projetos de investimento industrial ou de produgcdo econdémica
intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacdo também fazem jus aos
beneficios dispostos no caput, respeitado o disposto no § 1°.

8§ 1° C. As debéntures objeto de distribuicAo publica emitidas por
fornecedores de materiais, produtos ou insumos destinados a projetos de
investimento, ampliacdo ou modernizacdo relacionados as areas de
infraestrutura e industrial, desde que constituidas sob a forma de sociedade
por acdes, também fazem jus aos beneficios dispostos no caput.

§ 5° - A. Para efeitos do disposto no paragrafo 85°, na hipotese de emisséo de
debéntures por sociedades fornecedoras de materiais, produtos ou insumos
mencionada no 81°-C, a responsabilidade pela comprovacédo da destinagcao
dos materiais, produtos ou insumos, conforme o caso, sera da sociedade
adquirente ou de sua sociedade controladora.” (NR)

Art. 2° Esta Lei entra em vigor na data de sua publicacao.

Sala da Comissao, em 11 de outubro de 2016.

Deputado Lucas Vergilio SD/GO
Relator
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Il - PARECER DA COMISSAO

A Comissdo de Desenvolvimento Econdmico, Industria,
Comeércio e Servi¢os, em reunido ordinaria realizada hoje, aprovou, com substitutivo
0 Projeto de Lei n° 4.085/2015, nos termos do Parecer do Relator, Deputado Lucas
Vergilio.

Estiveram presentes os Senhores Deputados:

Laercio Oliveira - Presidente, Aureo, Lucas Vergilio e Jorge
Corte Real - Vice-Presidentes, Helder Salomao, Keiko Ota, Mauro Pereira, Pastor
Eurico, Paulo Martins, Ronaldo Martins, Rosangela Gomes, Concei¢cdo Sampaio,

Fernando Torres, Goulart, Herculano Passos e Julio Cesar.

Sala da Comissao, em 19 de outubro de 2016.

Deputado LAERCIO OLIVEIRA

Presidente

SUBSTITUTIVO ADOTADO PELA COMISSAO AO
PROJETO DE LEI N° 4.085, DE 2015

O Congresso Nacional decreta:
Art. 1° O art. 2° da Lei n® 12.431, de 24 de junho de 2011, passa a vigorar com as
seguintes alteracdes:

“‘Art. 2° No caso de debéntures emitidas por sociedade de propdsito
especifico, constituida sob a forma de sociedade por acdes, dos certificados
de recebiveis imobiliarios e de cotas de emissao de fundo de investimento em
direitos creditorios, constituidos sob a forma de condominio fechado,
relacionados a captacao de recursos com vistas em implementar projetos de
investimento na area de infraestrutura, ou investimento industrial, ou de
producdo econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovagéo, 0s

rendimentos auferidos por pessoas fisicas ou juridicas residentes ou
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domiciliadas no Pais sujeitam-se a incidéncia do imposto sobre a renda,
exclusivamente na fonte, as seguintes aliquotas:

Il - 0% (zero por cento), quando auferidos por pessoa juridica tributada com
base no lucro real, presumido ou arbitrado, pessoa juridica isenta ou optante
pelo Regime Especial Unificado de Arrecadacao de Tributos e Contribuicdes
devidos pelas Camara dos Deputados Microempresas e Empresas de
Pequeno Porte (Simples Nacional).

§ 1° (revogado)

8§ 1°- A. As debéntures objeto de distribuicdo publica, emitidas por
concessionaria, permissionaria, autorizataria ou arrendataria, constituidas sob
a forma de sociedade por acdes, para captar recursos com vistas em
implementar projetos de investimento industrial ou de produgdo econémica
intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacdo também fazem jus aos
beneficios dispostos no caput, respeitado o disposto no § 1°.

8§ 1° C. As debéntures objeto de distribuicAo publica emitidas por
fornecedores de materiais, produtos ou insumos destinados a projetos de
investimento, ampliacdo ou modernizacdo relacionados as areas de
infraestrutura e industrial, desde que constituidas sob a forma de sociedade
por acdes, também fazem jus aos beneficios dispostos no caput.

§ 5° - A. Para efeitos do disposto no paragrafo 8§5°, na hipotese de emissao de
debéntures por sociedades fornecedoras de materiais, produtos ou insumos
mencionada no 81°-C, a responsabilidade pela comprovacédo da destinagcao
dos materiais, produtos ou insumos, conforme o caso, sera da sociedade
adquirente ou de sua sociedade controladora.” (NR)

Art. 2° Esta Lei entra em vigor na data de sua publicacao.

Sala da Comissao, em 19 de outubro de 2016.

Deputado LAERCIO OLIVEIRA
Presidente

FIM DO DOCUMENTO
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