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Oficio Interno n? 12/2021/CVM/SRE/GER-1
Rio de Janeiro, 25 de marco de 2021.

Ao Superintendente de Registro de Valores Mobilidrios (SRE)

Assunto: Pedido de dispensa quanto ao disposto no art. 55 da Instrucao
CVM n? 400/2003, no ambito da oferta publica de distribuicao de cotas
da 12 emissao do GLP Logistica Fundo de Investimento Imobiliario -
Processo CVM n?2 19957.000246/2021-43.

Senhor Superintendente,

1. Trata-se de pedido, protocolado em 13/01/2021, de dispensa da observancia ao
art. 55 da Instrucao CVM n? 400/03 ("Instrucao CVM 400") no ambito de oferta
publica de distribuicdo de cotas da 12 emissao do GLP Logistica Fundo de
Investimento Imobilidrio (“Fundo”), tendo como administradora a Voértx DTVM
Ltda ("Administradora") e como instituicao intermediaria lider o Banco Bradesco
BBI S.A. ("Coordenador-Lider" e, em conjunto com a Administradora,
"Requerentes"), para que seja direcionado prioritariamente a pessoa vinculada a
GLP Brasil Gestao de Recursos e Administracao Imobiliaria Ltda ("GLP" ou
"Gestora") prioritariamente 10% (dez por cento) das Cotas da Oferta durante o
Procedimento de "Bookbuilding", sem que tal pessoa vinculada tenha que se
submeter a eventual rateio em caso de excesso de demanda.

2. Para entendimento da motivacao do pleito, vamos apresentar a seguir o
histérico da operacao e, na sequéncia, as nossas consideracdes sobre o tema e a
conclusao.

. HISTORICO:

3. Em 13/01/2021, o Coordenador Lider protocolou na CVM o pedido de registro da
oferta publica de distribuicao de cotas da 12 emissao do Fundo.

4. A propésito, o Fundo destina-se a investidores em geral, qualificados ou nao, e
destinard os recursos captados por meio da Oferta para a aquisicao de ativos a
serem indicados no Prospecto, atualmente detidos por veiculo de investimento



gerido pela GLP que sera contratada como gestora do Fundo.

5. A Oferta conta com o mecanismo conhecido como “skin in the game”, em que
a Gestora se expode, junto aos demais investidores, ao risco de investimento no
Fundo, reforcando o alinhamento de interesses como cotistas.

6. De forma a implementar o "skin in the game", a documentacao da Oferta
estabelece que pessoa vinculada a GLP ("Investidor GLP") subscreverd 10% das
cotas da Oferta ("Oferta Prioritaria"), sem a sujeicao de cortes ou rateios, o que,
dependendo da demanda pela Oferta, poderia nao atender ao requisito previsto
pelo art. 55 da Instrucao CVM 400, que veda a colocacao a pessoas vinculadas a
emissao ou distribuicdo quando ha excesso de demanda superior a 1/3 da
guantidade de valores mobiliarios ofertada.

7. Assim, com vistas a viabilizar a Oferta Prioritaria, os Requerentes formularam o
pleito em tela, nos seguintes termos:

"Ill. Oferta Prioritaria

34. Conforme mencionado anteriormente, a destinacao de
recursos da Oferta visa a aquisicao de determinados Ativos-
Alvo, atualmente detidos por veiculo de investimento gerido
pela GLP. Nesse contexto, e com o intuito de garantir o
alinhamento de interesses entre a GLP e os Cotistas do Fundo e
de forma a ancorar a Oferta, a GLP, por meio de um veiculo do
seu grupo econbémico (“Investidor GLP”), assumiu o
compromisso perante o Fundo, como condi¢cao essencial para a
viabilizacdo da Oferta, de subscrever até 10% (dez por cento)
das Cotas objeto da Oferta através da Oferta Prioritaria,
mecanismo conhecido como “skin in the game”.

Ressalta-se que o Investidor GLP é cotista do atual veiculo de
investimento que sera o vendedor dos Ativos Alvo para o Fundo,
conforme ilustrado abaixo:

Organograma

Oferta Prioritaria

Investidor GLP

o o” Compra e Venda
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Veiculo Vendedor

O “skin in the game” é uma pratica amplamente utilizada nos
mercados internacionais desenvolvidos, por meio do qual os
gestores assumem o risco do negdcio através do investimento
no fundo, gerando um alinhamento de interesses entre o gestor
e o investidor. Referida pratica esta em linha com os principios
formulados por associacées internacionais voltadas ao
desenvolvimento da governanca corporativa na industria de



fundos de investimento, como a Institutional Limited Partners
Association (“ILPA”) [1], constituindo, inclusive, um requisito de
investimento por parte de alguns sovereign funds e grandes
fundos estrangeiros e, para a presente Oferta, a Oferta
Prioritaria serve como ancoragem para o sucesso da Oferta
tendo em vista as condicées estipuladas.

Com a evolucdo do mercado local, a pratica do “skin in the
game” também passou a ser adotada de forma recorrente no
Brasil, principalmente para determinados tipos de fundos, como
€ o caso, por exemplo, dos Fundos de Investimento em
Participacées (“FIP”). Nos udltimos anos, o Conselho Monetario
Nacional aprimorou as regras relacionadas as entidades
fechadas e abertas de previdéncia complementar, aos regimes
proprios de previdéncia social e as seguradoras, estabelecendo
que referidas instituicbes somente podem investir em FIP com
“skin in the game” do gestor. Isso ndo s6 demonstra a
importancia da referida pratica, como também deixa claro se
tratar de uma protecao adicional ao investidor de perfil
conservador e de viés de longo prazo. Ocorre que, o “skin in the
game” é, por esséncia, uma participacao, direta ou indireta, do
gestor na oferta, e estaria, portanto, sujeito aos limites do art.
55 da Instrucao CVM 400, que veda a colocacao de valores
mobiliarios junto a pessoas consideradas vinculadas a oferta no
caso de distribuicdo com excesso de demanda superior a 1/3 da
quantidade de valores mobiliarios ofertada. Nesse sentido, no
caso de sucesso da Oferta, com demanda superior a 1/3 do
valor originalmente ofertado, a Oferta Prioritaria sera
prejudicada, mesmo que seja benéfica a estrutura e aos
Cotistas.

Por este motivo, nos termos do artigo 4°, § 32, da Instrucao
CVM 400, o Fundo, a Administradora e o Coordenador Lider
solicitam dispensa do requisito que se refere a vedacdo de
colocacdo das Cotas no ambito da alocacdo da Oferta
Prioritaria, conforme disposto no artigo 55 da Instrucdo CVM
400, de modo a que, em caso de excesso de demanda superior
a 1/3 da quantidade de Cotas inicialmente ofertada, a
colocacdo das Cotas ao Investidor GLP no &dmbito da Oferta
Prioritaria seja mantida. O que se pretende é a permissdao para
realizacao de uma alocacdo prioritaria exclusivamente para o
Investidor GLP, em condicbes econémicas e financeiras pari
passu com os demais Cotistas, de forma a possibilitar a
mecanica da Oferta Prioritaria, habilitando, assim, o Fundo a
ofertar para referida entidade, sem a sujeicdo de cortes ou
rateios em funcao de qualquer excesso de demanda que se
observe no d&mbito da Oferta, em linha com o que foi concedido
nos processos CvM nQ 19957.009498/2019-1 e
19957.005801/2020-42.

Cabe destacar, também, que a Oferta Prioritaria vai ao
encontro do disposto no art. 33, §3° da Instrucao CVM 400,
tendo em vista a natureza estratégica da relacdo entre o
Ofertante e o Investidor GLP, bem como o tratamento
equitativo conferido aos demais Investidores, cujo investimento



sera realizado ao mesmo Preco por Cota e com completa
transparéncia ao investidor nos documentos da Oferta. Da
mesma forma, a alocacdo de parte da Oferta para a Oferta
Prioritaria ndo viola o principio norteador do art. 55 da
Instrucao CVM 400 [2], nha medida em que, neste caso, tal
alocacdao se limita a uma Uunica Pessoa Vinculada, que
participara da Oferta em condicbes pré-determinadas e nado
participara da formacdo do Preco por Cota no ambito do
Procedimento de Bookbulding, de forma que ndo ha prejuizos
aos investidores a existéncia da Oferta Prioritaria.

Para fins de esclarecimento, o presente pedido nao engloba
eventuais Pessoas Vinculadas a GLP, que nao seja o Investidor
GLP, as quais deverao atender aos requisitos do art. 55 da
Instrucao CVM 400 e da Deliberacao CVM 476, e, portanto,
participar da tranche de investidores nao institucionais, e
estarem sujeitas ao rateio e demais condicées la estabelecidas.

Por fim, solicitamos que, caso esta D. CVM entenda, por
qualquer motivo, que a dispensa ora solicitada nao pode ser
conferida por esta Area Técnica, pedimos que este Pedido de
Registro seja prontamente remetido ao Colegiado da CVM - de
modo a evitar prejuizos ao cronograma da Oferta e tendo em
vista que tal remessa nao impede a analise dos demais
elementos deste Pedido de Registro - para devida apreciacao
da hipotese de dispensa de cumprimento do requisito
normativo do art. 55 da Instrucao CVM 400, exclusivamente
para o Investidor GLP com relacdo a Oferta Prioritaria.
Ressaltamos que a participacao do Investidor GLP na Oferta,
por meio da Oferta Prioritaria, é condicdo sine qua non para a
existéncia da Oferta, sendo que, sem a Oferta Prioritaria,
havera a necessidade de se rediscutir a Oferta e as condicées
em que esta foi arquitetada."

6. Em 10/02/2020, esta drea técnica encaminhou o Oficio n@
76/2021/CVM/SRE/GER-1 ("Oficio n® 76"), comunicando o seguinte entendimento
quanto ao pleito em tela:

"2.4.17. Quanto ao pedido de dispensa de atendimento ao art.
55 da Instrucao CVM 400 na Oferta Prioritaria, uma vez que ndo
€ possivel nesse caso adotar as providéncias elencadas na
Deliberacdo CVM n° 476/05, comunicamos que o pleito em
questao devera ser apreciado pelo Colegiado da CVM.

Nesse sentido, em analise preliminar realizada a respeito do
tema, parece-nos que nem o Fundo, tampouco a Oferta,
possuem mecanismos que sustentem o conceito do Skin in the
Game no ambito dessa Oferta Prioritaria, uma vez que o
Investidor GLP, que seria vinculado ao Gestor, ndo teria a
obrigacao de permanecer com participacdo minima no Fundo
por periodo de tempo que possa de fato retratar o alinhamento
de interesses que fundamenta toda a légica do Skin in the
Game, como se observa, por exemplo, no regramento contido
no art. 23, § 29, da Resolucao CMN n?° 4.661/18 ou nos §5° e §6°
do artigo 8° da Resolucdo CMN n° 3.922/10, onde ha uma
obrigacao do Gestor ou pessoas a ele vinculadas manterem



7. Em 26/02/2021,
2.4.17 do Oficio n¢

participacdo minima (3% ou 5%) durante toda a vigéncia dos
Fundos que devem observar essa regra. Cumpre mencionar,
inclusive, que o Colegiado da CVM, no ambito dos casos
tratados nos Processos CVM n2s 19957.009498/2019-13 e
19957.000771/2020-88, consolidou entendimento sobre a
possibilidade de dispensa do requisito contido no art. 55 da
Instrucao CVM 400 em casos de oferta prioritaria com o intuito
de observar as referidas regras do Conselho Monetario
Nacional.

Dito isso, solicitamos que aprimorem o Regulamento do Fundo
e/ou 0s mecanismos da Oferta de modo a impor ao Investidor
GLP regras de manutencdo de participacdo minima, seja
durante a vigéncia do Fundo, seja por meio de lock up de
negociacao por periodo de tempo que de fato alinhe os
interesses de tal investidor por um prazo que reflita o horizonte
de maturacao dos investimentos do Fundo, para que, apods
esses ajustes, o tema possa entdo ser encaminhado ao
Colegiado da CVM"

0s Requerentes protocolaram expediente em resposta ao item
76, nos seguintes termos:

"Conforme indicado no Prospecto, a destinacao de recursos da
Oferta visa a aquisicado de determinados Ativos-Alvo,
atualmente detidos por fundo de investimento gerido pela GLP
(“Veiculo Vendedor”)[3], a qual atuara como Gestor e Consultor
Imobiliario do Fundo. Nesse contexto, e com o intuito de
garantir o alinhamento de interesses entre a GLP e os Cotistas
do Fundo e de forma a ancorar a Oferta, a GLP, por meio de
um veiculo do seu grupo econbémico (“Investidor GLP”),
assumira o compromisso perante o Fundo, como condicdo
essencial para a viabilizacdo da Oferta, de subscrever 10% (dez
por cento) das Cotas objeto da Oferta através da Oferta
Prioritaria (considerando inclusive as Cotas objeto de eventual
Lote Adicional previsto na Instru¢ao CVM 400).

Ressalta-se que um dos cotistas do Veiculo Vendedor pertence
ao mesmo grupo econémico da GLP, sendo a Oferta Prioritaria
inclusive uma forma de sinalizar ao mercado a confianca da
GLP em relacdo aos Ativos-Alvo que serdo adquiridos com os
recursos da Oferta.

Por este motivo, nos termos do artigo 4°, § 32, da Instrucao
CVM 400, o Fundo e o Coordenador Lider solicitam a esta D.
CVM dispensa do requisito de registro que se refere a vedacao
de colocacdo das Cotas no ambito da alocacao da Oferta
Prioritaria a Pessoas Vinculadas, especificamente no que se
refere ao Investidor GLP, conforme disposto no artigo 55 da
Instrucao CVM 400, de modo a que, em caso de excesso de
demanda superior a 1/3 da quantidade de Cotas inicialmente
ofertada, a colocacdo das Cotas ao Investidor GLP no ambito da
Oferta Prioritaria, correspondente a 10% (dez por cento) das
Cotas objeto da Oferta (considerando inclusive as Cotas objeto
de eventual Lote Adicional previsto na Instrucdao CVM 400) seja
mantida.



O que se pretende é a permissdo para realizacao de uma
alocacao prioritaria exclusivamente para o Investidor GLP, em
condicées econdmicas e financeiras pari passu com os demais
investidores, de forma a possibilitar a mecanica da Oferta
Prioritaria, habilitando, assim, o Fundo a ofertar para referida
entidade 10% (dez por cento) das Cotas objeto da Oferta
(considerando inclusive as Cotas objeto de eventual Lote
Adicional previsto na Instrucao CVM 400), sem a sujeicao de
cortes ou rateios em funcao de qualquer eventual excesso de
demanda que se observe no ambito da Oferta, em linha com o
que foi concedido nos processos CVM n° 19957.009498/2019-1
e 19957.005801/2020-42.

Cabe destacar, também, que a Oferta Prioritaria vai ao
encontro do disposto no art. 33, §3° da Instrucao CVM 400,
tendo em vista a natureza estratégica da relacdao entre o
Ofertante e o Investidor GLP, bem como o tratamento
equitativo conferido aos demais investidores, cujo investimento
sera realizado ao mesmo Preco por Cota e com completa
transparéncia ao investidor, conforme previsto nos documentos
da Oferta. Da mesma forma, a alocacdo de parte da Oferta
para a Oferta Prioritaria ndo viola o principio norteador do art.
55 da Instrucao CVM 400 [4], na medida em que, neste caso, (i)
tal alocacdo se limita a uma unica Pessoa Vinculada, (ii) o
Investidor GLP participara da Oferta em condicbées pré-
determinadas, e (iii)j o Investidor GLP nao participara da
formacdo do Preco por Cota no ambito do Procedimento de
Bookbulding, de forma que a existéncia da Oferta Prioritaria
ndo implica prejuizos aos investidores na formacdo de preco
das Cotas e, ainda, demonstra ao mercado a confianca da GLP
em relacao aos Ativos-Alvo, na medida em que identifica a
entrada e montante a ser subscrito pelo Veiculo GLP antes
mesmo do Procedimento de Bookbuilding.

Nesse sentido, considerando a exigéncia 2.4.17 do Oficio, o
Coordenador Lider e o Fundo esclarecem a esta D. CYM que o
Investidor GLP estara sujeito a uma restricdo de negociacdo
(lock up) em relacdo as Cotas que venham a ser subscritas
exclusivamente no ambito da Oferta Prioritaria, conforme
disposto a seguir:

(i) até o final do 1° (primeiro) ano a contar da data de
divulgacao do Anuncio de Encerramento da Oferta, o Investidor
GLP mantera a totalidade da participacao subscrita no ambito
da Oferta Prioritaria;

(i) até o final do 2° (segundo) ano a contar da data de
divulgacao do Anuncio de Encerramento da Oferta, o Investidor
GLP podera dispor de até 50% (cinquenta por cento) da
participacdo subscrita no ambito da Oferta Prioritaria; e

(iii) até o final do 4° (quarto) ano a contar da data de divulgacao
do Anuncio de Encerramento da Oferta, o Investidor GLP
podera dispor de até 30% (trinta por cento) totalidade da
participacdo subscrita no ambito da Oferta Prioritaria.

Ressalta-se que a sugestao acima levou em consideracao que a



totalidade dos Ativos -Alvo que serdo adquiridos no ambito da
Oferta ja estdo operacionais, ndo sendo necessario, portanto,
que seja aguardado eventual prazo para a maturacao do
investimento, tendo em vista que tais ativos potencialmente
gerarao renda imediatamente apds a conclusdao da sua
aquisicdo pelo Fundo, o que justifica a manutencao da
participacdao pelo Investidor GLP apenas pelos prazos acima
previstos.

I1l. Pedido

Ante o0 exposto, o Fundo e o Coordenador Lider,
respeitosamente, requerem a esta D. CVYM que, em relacao a
exigéncia 2.4.17 do Oficio a presente peticdao seja prontamente
remetida ao Colegiado da CVM de modo a evitar prejuizos ao
cronograma da Oferta.

Ao Colegiado da CVM o Fundo e o Coordenador Lider,
respeitosamente, requerem, a dispensa do requisito de registro
que se refere a vedacao de colocacao das Cotas no ambito da
alocacdo da Oferta Prioritdria a Pessoas Vinculadas,
especificamente no que se refere ao Investidor GLP, conforme
disposto no artigo 55 da Instrucao CVM 400, de modo a que, em
caso de excesso de demanda superior a 1/3 da quantidade de
Cotas inicialmente ofertada, a colocacao das Cotas ao
Investidor GLP no ambito da Oferta Prioritaria, correspondente
a 10% (dez por cento) das Cotas objeto da Oferta através da
Oferta Prioritaria (considerando inclusive as Cotas objeto de
eventual Lote Adicional previsto na Instru¢ao CVM 400) seja
mantida"

8. Em 03/03/2021, os Requerentes protocolaram na CVM carta com
esclarecimentos adicionais a exigéncia 2.4.17 do Oficio n? 76, nos seguintes

termos:

"I. Comentarios Acerca da Exigéncia 2.4.17 do Oficio

Considerando a exigéncia 2.4.17 do Oficio, o Coordenador Lider
e o Fundo esclarecem a esta D. CVM que a Correspondéncia do
dia 26/02 sugeriu uma restricao de negociacao (lock up) para o
Investidor GLP em relacdo as Cotas que venham a ser
subscritas exclusivamente no ambito da Oferta Prioritaria.

De forma a tornar o conceito mais claro, a restricao de
negociacdo proposta na Correspondéncia do dia 26/02 seria
conforme disposto a sequir:

(i) até o final do 1° (primeiro) ano a contar da data de
divulgacao do Anuncio de Encerramento da Oferta o Investidor
GLP mantera a totalidade da participacdo subscrita no ambito
da Oferta Prioritaria;

(i) até o final do 2° (segundo) ano a contar da data de
divulgacdo do Anuncio de Encerramento da Oferta o Investidor
GLP mantera no minimo 50% (cinquenta por cento) da
participacdo subscrita no ambito da Oferta Prioritaria;

(iii) até o final do 4° (quarto) ano a contar da data de divulgacao
do Anuncio de Encerramento da Oferta o Investidor GLP



mantera no minimo 30% (trinta por cento) totalidade da
participacdo subscrita no ambito da Oferta Prioritaria; e

(iv) apds o 4° (quarto) ano a contar da data de divulgacdo do
Anuncio de Encerramento da Oferta o Investidor GLP nao
estara mais obrigado a manter nenhuma participacdo no
Fundo.

Ressalta-se que a sugestdo acima levou em consideracao que a
totalidade dos Ativos - Alvo que serdo adquiridos no ambito da
Oferta ja estdo operacionais, ndo sendo necessario, portanto,
que seja aguardado eventual prazo para a maturacao do
investimento, tendo em vista que tais ativos potencialmente
gerarao renda imediatamente apds a conclusdao da sua
aquisicdo pelo Fundo, o que justifica a manutencao da
participacdao pelo Investidor GLP apenas pelos prazos acima
previstos.

I. Pedido

Ante o exposto, o Fundo e o Coordenador Lider,
respeitosamente, reafirmam todas as demais pontos elencados
na Correspondéncia do dia 26/02 (considerando os
esclarecimentos feitos acima) e requerem a esta D. CVM que,
em relacdo a exigéncia 2.4.17 do Oficio a presente peticdo, em
conjunto com a Correspondéncia do dia 26/12, seja
prontamente remetida ao Colegiado da CVM de modo a evitar
prejuizos ao cronograma da Oferta, bem como reitera e ratifica
0os pedidos realizados nos termos da Correspondéncia do dia
26/02."

9. Atualmente, o processo de registro da Oferta em tela encontra-se na fase de
atendimento de exigéncias iniciais, aguardando o protocolo de documentacao a
ser apresentada em face do Oficio n? 76.

1. NOSSAS CONSIDERACOES:

10. Inicialmente, cabe revisitar a regulamentacao aplicavel ao tema em tela.
Conforme previsto pelo art. 55 da Instrucao CVM 400, "No caso de distribuicdao
com excesso de demanda superior em um terco a quantidade de valores
mobilidrios ofertada, é vedada a colocacdo de valores mobilidgrios em
controladores ou administradores das Instituicées Intermediarias e da emissora ou
outras pessoas vinculadas a emissao e distribuicdo, bem como seus cénjuges ou
companheiros, seus ascendentes, descendentes e colaterais até o 2° grau."

11. Apds a andlise de diversos pedidos de dispensa do requisito supra, foi editada
a Deliberacao CVM n2 476/05 ("Deliberacao CVM n? 476/05"), delegando poderes a
SRE para afastar a vedacao em questao, "desde que as precaucées adotadas pelo
ofertante e pela instituicdo lider da distribuicao sejam, a juizo do Superintendente
de Registro de Valores Mobiliarios, suficientes para mitigar as possibilidades de
favorecimento e utilizacao de informacao para obtencdo de vantagem indevida,
observados os critérios utilizados pelo Colegiado, em decisées proferidas até a
presente data, para excepcionar tal vedacao."

12. Nesse sentido, a alinea "c" do inciso | da referida Deliberacao listou o conjunto
de providéncias consideradas como suficientes pelo Colegiado, quais sejam: "o
deslocamento da data de término dos pedidos de reserva efetuados por pessoas



vinculadas para data que anteceder, no minimo, sete dias uteis ao encerramento
da coleta de intencées de investimento (bookbuilding), restringindo-se sua
participacdo na oferta a parcela (tranche) destinada aos investidores nao
institucionais e sujeitando-as as mesmas restricbes que a estes sdo impostas
(como limites quanto ao valor do pedido de reserva, restricbes a sua participacao
em uma unica instituicdo intermediaria, condicbées de desisténcia que né&o
dependam de sua unica vontade e sujeicao ao rateio em caso de excesso de
demanda, entre outras)."

13. Dito isso, é importante ponderar que a dispensa para participacao de
vinculados no caso em tela nao se enquadra nos moldes previstos pela
Deliberacao CVM 476. Isso porque a Deliberacao CVM 476 elenca como uma das
providéncias a serem adotadas para a concessao da referida dispensa que a
participacao das pessoas vinculadas se dé na tranche nao institucional da oferta,
enquanto que, no presente caso, o Investidor GLP participaria da Oferta Prioritéaria,
uma tranche criada especificamente para esse investidor.

14. A despeito desse fato, ainda que a participacao do Investidor GLP ocorresse na
tranche nao institucional, tal participacao, em observancia a citada Deliberacao,
deveria se sujeitar as mesmas condicdes impostas aos investidores nao
institucionais, de modo que a participacao do Investidor GLP na tranche nao
institucional nao permitiria a certeza de que fosse atendida a necessidade da
estrutura da Oferta conforme pretendida, visto que eventualmente a regra de
rateio da tranche nao institucional seria incompativel com a necessidade de se
garantir a destinacao de 10% da Oferta ao esse investidor.

15. Desse modo, o que se pretende é a dispensa de observancia do requisito
previsto no citado dispositivo com base no art. 42 da Instrucao CVM 400[5], de
modo a permitir a alocacao prioritaria de 10% das cotas ofertadas para o
Investidor GLP para viabilizar o mecanismo "Skin in the Game".

16. Cumpre mencionar que foi solicitada também a dispensa do requisito previsto
pelo art. 55 da Instrucao CVM 400 com relacao a parcela da Oferta destinada aos
investidores nao institucionais, pra que outras pessoas vinculadas possam
participar da Oferta, porém, nesse caso, observando as orientacdes constantes da
Deliberacao CVM 476, de modo que esse pleito de dispensa serd tratado
diretamente pela SRE, sem necessidade de sua submissao ao Colegiado da CVM.

17. Cabe lembrar que questao em tese similar a que se enfrenta no presente caso
ja foi submetida ao Colegiado da CVM em duas oportunidades, no ambito dos
Processos CVM n9s 19957.009498/2019-13 e 19957.005801/2020-42, cujos
extratos das Atas das reunides em que foram deliberados se encontram abaixo
transcritos:

"9, PEDIDO DE DISPENSA DE REQUISITOS DA INSTRUCAO
CVM N2 400/2003 - OFERTA PUBLICA DE DISTRIBUICAO
PRIMARIA E SECUNDARIA DE COTAS DE EMISSAO DO
PERFIN APOLLO ENERGIA FIP EM INFRAESTRUTURA -
PROC. SEI 19957.009498/2019-13

Reg. n° 1638/19
Relator: SRE

O Diretor Carlos Rebello declarou-se impedido, tendo deixado a
sala durante o exame do caso.

Trata-se de pedido de dispensa da observancia ao artigo 55 da
Instrucao CVM n° 400/03 ("Instrucdo CVM 400"), no ambito de



oferta publica, primaria e secundaria de cotas do Perfin Apollo
Energia Fundo de Investimento em Participacbées em
Infraestrutura (“Oferta” e "Fundo"), tendo como administradora
o BTG Pactual Servicos Financeiros S.A. DTVM e como
instituicdo intermediaria lider o Banco BTG Pactual S.A. (em
conjunto, "Requerentes").

De acordo com o pedido de registro da Oferta, o Fundo destina-
se exclusivamente a participacdo de investidores qualificados,
nos termos da Instrucao CVM n® 539/13, compreendendo, em
particular, entidades fechadas de previdéncia complementar,
conforme Resolucao CMN n? 4.661/18 ("Resolucao CMN 4.661").
Com vistas a atender ao disposto no regulamento do Fundo e
na Resolucdo 4.661, consta da documentacdo da Oferta a
intencdo de que o montante de no minimo 3% do total da
Oferta seja destinado, prioritariamente, ao gestor, sociedades
gestoras pertencentes ao seu grupo econbémico e/ou seus
sdcios ("Alocacdo Prioritaria").

Ao analisar o Pedido de Registro, a Superintendéncia de
Registro de Valores Mobiliarios - SRE encaminhou o Oficio n®
590/2019/CVM/SRE/GER-2 contendo exigéncias, que foi
respondido juntamente com a formalizacdo do pedido de
dispensa de observancia ao art. 55 da Instrucao CVM 400 para
que seja alocado prioritariamente ao gestor e/ou pessoas
vinculadas ao gestor o equivalente a até 3% das cotas do
Fundo, para atender ao disposto em seu regulamento e no art.
23, § 22 da Resolucdao CMN 4.661, sendo que as demais pessoas
vinculadas que participarem da Oferta, incluindo, neste caso, o
gestor apoés ultrapassar o equivalente ao limite de 3%,
permanecerdo sujeitas a observancia do art. 55 da Instrucao
CVM 400.

Ademais, para fins do item 18 do Oficio-Circular CVM/SRE n?°
02/19, informaram as Requerentes que: (i) a Oferta é destinada
apenas a investidores qualificados, que possuem conhecimento
das condicbées e dos riscos da Oferta e do investimento no
Fundo; (ii) a participacao do gestor e/ou das suas respectivas
pessoas vinculadas na Oferta restringir-se-a a parcela (tranche)
destinada aos investidores ndo institucionais, sujeitando-as as
mesmas restricées que a estes sao impostas; e (iii) a solicitacao
decorre de obrigacdo regulatdria estabelecida pela Resolucao
CMN 4.661. Desse modo, os Requerentes afirmaram que, em
seu entendimento, estaria “mitigada a possibilidade de
favorecimento e utilizacdo de informacao para obtencao de
vantagem indevida pelo Gestor, conforme amplamente
informado aos investidores no Prospecto Preliminar e demais
documentos da Oferta.”.

A SRE analisou o pleito através do Memorando n° 49/2019-
CVM/SRE/GER-2, tendo destacado, inicialmente, que a dispensa
para participacao de pessoas vinculadas no caso em tela nao se
enquadra nos moldes previstos pela Deliberacgo CVM n°
476/05, a qual delegou competéncia para que, dentre outras
dispensas, a SRE possa se manifestar acerca da dispensa de
observacdo do art. 55 da Instrucao CVM 400, desde que



atendidas determinadas condicées estipuladas na citada
Deliberacdo. Isso porque, em que pese a argumentacao das
Requerentes, a area técnica entendeu que a participacao do
gestor na tranche néao institucional nao permite a certeza de
que seja atendida a necessidade da estrutura da Oferta
conforme pretendida, visto que eventualmente a regra de
rateio da tranche nao institucional seria incompativel com a
destinacao de 3% da Oferta ao gestor, pessoa vinculada.

Desse modo, segundo a SRE, o que se pretende efetivamente é
uma dispensa de observancia do requisito previsto no art. 55 da
Instrucdo CVM 400 de modo a permitir a alocagao prioritaria de
3% das cotas ofertadas para o gestor e/ou pessoas ligadas para
possibilitar o cumprimento do requisito do art. 23, § 22 da
Resolucdo CMN 4.661, a qual dispbe sobre as diretrizes de
aplicacao dos recursos garantidores dos planos administrados
pelas entidades fechadas de previdéncia complementar
("RPPS"), habilitando o Fundo a ofertar para tais RPPS.

Nesse sentido, a SRE observou que os documentos da oferta
deixam claro que, apds o atendimento da Alocacdo Prioritaria,
todas as pessoas vinculadas - inclusive o gestor e seus
vinculados - terdao seus pedidos de reserva cancelados, em caso
de excesso de demanda superior a 1/3 do lote ofertado. E, por
outro lado, na hipdtese de ndo haver a dispensa ora em analise,
podera ocorrer o desenquadramento do Fundo ao seu
regulamento, no caso de cancelamento integral da alocacao
para o gestor e seus vinculados. Ademais, a SRE indicou que,
embora o atendimento ao referido requisito possa ser buscado
por meio de aquisicdo de cotas no mercado secundario, no
caso concreto, a liquidez dos valores mobiliarios poderia
inviabilizar tal medida.

Ante o exposto, a area técnica manifestou-se favoravelmente
ao pedido de dispensa da vedacdo a participacao de vinculados,
em caso de excesso de demanda superior a 1/3, observado o
limite de 3% de alocacao a tais vinculados, no caso da oferta
publica de distribuicao primaria e secundaria de cotas de
emissao do Perfin Apollo Energia Fundo de Investimento em
Participacées em Infraestrutura.

Adicionalmente, a area técnica entendeu oportuna a orientacao
do Colegiado da CVM no sentido de delegar competéncia a SRE
para que possa se manifestar em casos de futuros pleitos
semelhantes, notadamente dispensando a vedacao contida no
art. 55 da Instrucao CVM 400 de participacdo de vinculados em
até 3% exclusivamente nas ofertas de cotas de fundos de
investimento em participacdes (“FIPs”) que contenham em seus
regulamentos a determinacdo de que o gestor do fundo de
investimento, ou gestoras ligadas ao seu respectivo grupo
econémico, mantenham, no minimo, 3% do capital subscrito do
fundo com vistas ao enquadramento previsto no art. 23, § 22 da
Resolucdo CMN 4.661. A esse respeito, a SRE registrou que nem
sempre as cotas de FIPs sdo admitidas a negociacédo em
mercado secundario, de modo que a Unica alternativa nesses
casos, e em se verificando excesso de demanda superior a 1/3,



seria a concessao da dispensa de participacao de vinculados
nesses moldes quando da oferta publica de distribuicao, para
permitir a adequacdo ao que prevé a Resolucdo 4.661.

O Colegiado, por unanimidade, acompanhando a manifestacao
da area técnica, deliberou conceder a dispensa pleiteada."

"3. PEDIDO DE DISPENSA DE REQUISITO NORMATIVO -
BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA DIVIDENDOS FIP EM
INFRAESTRUTURA - PROC. SEI 19957.005801/2020-42

Reg. n° 1951/20
Relator: SRE

Trata-se de pedido de dispensa da observancia ao art. 55 da
Instrucdo CVM n2 400/03 ("Instrucdo CVM 400") no d&mbito de
oferta publica de distribuicdo de cotas "Classe A" da primeira
emissao do BTG Pactual Infraestrutura Dividendos FIP em
Infraestrutura (“Oferta” e “Fundo”), tendo como administradora
o) BTG Pactual  Servicos Financeiros  S.A. DTVM
("Administradora") e como instituicdo intermedidria lider o
Banco BTG Pactual S.A. ("Coordenador-Lider" e, em conjunto
com a Administradora, "Requerentes"), para que seja alocado
prioritariamente ao gestor e/ou pessoas vinculadas ao gestor no
maximo 5% (cinco por cento) das cotas da Oferta durante o
procedimento de bookbuilding, de modo a atender ao disposto
no Regulamento do Fundo e nos art. 23, § 22, da Resolucdo
CMN n° 4.661/18 e art. 82, § 5°, inciso Il, alinea “d”, da
Resolucao CMN n®° 3.922/10.

De acordo com o pedido de registro da Oferta, a Oferta sera
destinada a investidores qualificados, sejam eles investidores
nao institucionais ou institucionais, sendo que, dentro da
parcela institucional da Oferta, serao admitidas aplicacées por
investidores institucionais que sejam entidades fechadas de
previdéncia complementar (“EFPC”) e regimes prdprios de
previdéncia social (“RPPS”), cuja regulamentacdo impbe que os
gestores dos fundos de investimento em participacdées por eles
investidos mantenham, durante o prazo de duracdao do fundo,
um capital comprometido minimo, como medida que visa a
garantir o alinhamento de interesses entre gestor e cotistas
(“skin in the game”). Assim, para permitir a captacao de
recursos na Oferta junto as EFPC e aos RPPS e evitar um
desenquadramento regulatério do Fundo, a Oferta foi
estruturada com a previsdo de uma alocagao prioritaria, apds o
atendimento dos pedidos de reserva no ambito da Oferta Nao
Institucional, de no maximo 5% (cinco por cento) das cotas da
Oferta durante o procedimento de bookbuilding, que serao
alocadas exclusivamente as pessoas vinculadas ao gestor para
fins de constituicdo do skin in the game (“Alocacdo Prioritaria”).

Nesse sentido, nos termos do art. 42, § 32, da Instru¢cdo CVM
400/03, os Requerentes solicitaram dispensa do requisito de
registro que se refere a vedacdo de colocacdo das cotas
exclusivamente para investidores institucionais, no ambito da



Alocacdo Prioritaria, que desejarem participar da Oferta e que
sejam pessoas vinculadas ao gestor, conforme disposto no
artigo 55 da Instrucao CVM 400, de modo a que, em caso de
excesso de demanda superior a 1/3 (um terco) da quantidade
de cotas inicialmente ofertada, a colocacdo das cotas as
pessoas vinculadas ao gestor no ambito da Alocacao Prioritaria
seja mantida. Por fim, os Requerentes argumentaram que a
participacdo do gestor e/ou pessoas vinculadas ao gestor, por
exigéncia regulatéria, limitada a 5% (cinco por cento) das cotas
objeto da Oferta nao teria o condao de influenciar na formacao
do preco por cota no procedimento de bookbuilding.

A Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios - SRE
analisou o pleito por meio do Memorando n° 43/2020-
CVM/SRE/GER-1, destacando, inicialmente, que a dispensa para
participacdo de pessoas vinculadas no caso em tela nao se
enquadra nos moldes previstos pela Deliberacao CVM n? 476/05
(“Deliberacdo CVM 476"), a qual delegou competéncia a SRE
para que, dentre outras dispensas, possa se€ manifestar acerca
da dispensa de cumprimento do art. 55 da Instrucao CVM 400,
desde que atendidas determinadas condicées. Isso porque, a
Deliberacdao CVM 476 elenca como condicdo para a concessao
da referida dispensa, que a participacao das pessoas vinculadas
se dé na tranche ndao institucional da oferta, enquanto que, no
presente caso, as pessoas vinculadas ao gestor participariam
da tranche destinada aos investidores institucionais.

Além disso, a area técnica ressaltou que, ainda que a
participacdo das pessoas vinculadas ao gestor ocorresse na
tranche ndo institucional, tal participacao, em observancia a
citada Deliberacao, deveria se sujeitar as mesmas condicées
impostas aos investidores nao institucionais, de modo que, na
visao da SRE, “a participacdo do Gestor e pessoas a ele
vinculadas na tranche nao institucional ndo permitiria a certeza
de que fosse atendida a necessidade da estrutura da Oferta
conforme pretendida, visto que eventualmente a regra de
rateio da tranche ndo institucional seria incompativel com a
necessidade de se garantir a destinacao de 5% da Oferta ao
Gestor e/ou pessoas vinculadas”.

Desse modo, segundo a SRE, o que se pretende efetivamente é
uma dispensa de observancia do requisito previsto no art. 55 da
Instrucao CVM 400 de modo a permitir a alocacdo prioritaria
maxima de 5% das cotas ofertadas para o gestor e/ou pessoas
a ele vinculadas para possibilitar o cumprimento do requisito do
art. 23, § 29, da Resolucdo 4.661 (em relacdo as EFPC), e do art.
89, § 59, inciso Il, alinea “d”, da Resolucdo 3.922 (em relacdo
aos RPPS), habilitando o Fundo a ofertar para tais entidades
sem a sujeicao de cortes ou rateios em funcao de qualquer
excesso de demanda que se observe em seu ambito. Nessa
direcdo, a area técnica observou que os documentos da Oferta
deixam claro que, apds o atendimento da Alocacado Prioritaria,
todas as pessoas vinculadas - inclusive o gestor e seus
vinculados - terdo seus pedidos de reserva cancelados em caso
de excesso de demanda superior a 1/3.



Nesse contexto, e considerando caso precedente analisado pelo
Colegiado da CVM em reunido de 10.12.2019 (Processo n®
19957.009498/2019-13), em que foi aprovada a alocacao
prioritaria de até 3% do volume da oferta em condicées
similares ao presente caso, a area técnica entendeu que o
pleito dos Requerentes seria justificado, para que se garanta,
como resultado da alocacdo a ser realizada no ambito da
Oferta, o atingimento da participacdao pelo gestor e pessoas a
ele vinculadas de 5% das cotas emitidas pelo Fundo, atendendo
as Resolugcées CMN n® 4.661/18 (3%) e n° 3.922/10 (5%), e ao
Regulamento do Fundo. Sendo assim, a SRE manifestou-se
favoravelmente ao pedido de dispensa da vedacdo a
participacdao de vinculados, em caso de excesso de demanda
superior a 1/3, para que possa ser garantida a participacao pelo
gestor e pessoas vinculadas de 5% das cotas emitidas pelo
Fundo, no caso da oferta publica de distribuicao primaria de
cotas "Classe A" da primeira emissdao do BTG Pactual
Infraestrutura Dividendos FIP em Infraestrutura.

Adicionalmente, a area técnica entendeu oportuna a orientacao
complementar do Colegiado em relacdo a decisao de
10.12.2019, no sentido de delegar competéncia a SRE para que
possa se manifestar em casos de futuros pleitos semelhantes,
notadamente dispensando a vedacao contida no art. 55 da
Instrucao CVM 400 de participacdo de vinculados no minimo em
3% ou 5% (conforme o caso), exclusivamente nas ofertas de
cotas de fundos de investimento em participacdes (“FIPs”) que
contenham em seus regulamentos a determinacao de que o
gestor do fundo de investimento, ou gestoras ligadas ao seu
respectivo grupo econémico, mantenham, no minimo, 3% ou
5% do capital subscrito do fundo com vistas aos
enquadramentos previstos no art. 23, § 22, da Resolucao CMN
n° 4.661/18, ou no art. 82, § 59, inciso Il, alinea “d”, da
Resolucdo CMN n?¢ 3.922/10, respectivamente.

O Colegiado, por unanimidade, acompanhando a manifestacao
da area técnica, deliberou conceder a dispensa pleiteada."

18. Como se observa, o presente caso difere dos precedentes em questao, uma
vez que aqui se requer a autorizacao para a alocacao prioritaria de até 10% do
volume da oferta (montante superior ao que foi aprovado naqueles casos, de 3% e
5%) junto a pessoa vinculada a Gestora nao por exigéncia dos enquadramentos
previstos no art. 23, § 29, da Resolucao CMN n? 4.661/18 [6], ou no art. 89, § 59,
inciso Il, alinea “d”, da Resolucao CMN n? 3.922/10 [7], mas sim para implementar
0 mecanismo do "Skin in the Game".

19. Outra diferenca a ser notada é que no presente caso nao existe a obrigacao de
a Gestora ou pessoas a ela vinculadas manter a participacao adquirida na Oferta
durante toda a duracao do Fundo, como se observa, por exemplo, no regramento
contido nos dispositivos regulamentares supramencionados, onde ha a obrigacao
de o gestor ou pessoas a ele vinculadas manterem participacao minima (3% ou
5%) durante toda a vigéncia dos Fundos que devem observar essa regra.

20. Na documentacao da Oferta inicialmente protocolada na CVM era previsto que
as cotas adquiridas pelo Investidor GLP estariam sujeitas a uma restricao de
negociacao ("Lock-up") de apenas 6 meses, 0 que, em nosso entendimento, nao



caracterizaria a légica do"Skin in the Game", uma vez que o Investidor GLP nao
teria a obrigacao de permanecer com participacao minima no Fundo por periodo
de tempo que possa de fato retratar o alinhamento de interesses entre gestor e os
cotistas.

21. O entendimento acima, conforme citamos anteriormente, foi comunicado aos
Requentes na exigéncia 2.4.17 do Oficio n? 76, o que resultou em alteracdes nas
regras do Lock-up do Investidor GLP, restando, assim, a seguinte proposta:

"(i) até o final do 1° (primeiro) ano a contar da data de
divulgacdo do Anuncio de Encerramento da Oferta o Investidor
GLP mantera a totalidade da participacdao subscrita no ambito
da Oferta Prioritaria;

(i) até o final do 2° (segundo) ano a contar da data de
divulgacao do Anuncio de Encerramento da Oferta o Investidor
GLP mantera no minimo 50% (cinquenta por cento) da
participacdo subscrita no ambito da Oferta Prioritaria;

(iij) até o final do 4° (quarto) ano a contar da data de divulgacdo
do Anuncio de Encerramento da Oferta o Investidor GLP
mantera no minimo 30% (trinta por cento) totalidade da
participacao subscrita no ambito da Oferta Prioritaria; e

(iv) apds o 4° (quarto) ano a contar da data de divulgacdo do
Anuncio de Encerramento da Oferta o Investidor GLP nao
estara mais obrigado a manter nenhuma participacdo no
Fundo."

22. Antes de analisarmos se tal proposta seria suficiente, em nosso entendimento,
para justificar a dispensa ora pleiteada, cumpre-nos primeiramente tecer alguns
comentarios a respeito da funcao precipua da regra contida no art. 55 da
Instrucao CVM 400. A nosso ver, tal dispositivo tem como objetivo principal
resquardar o principio do tratamento equitativo nas ofertas publicas de
distribuicao, limitando a participacao de pessoas vinculadas em ofertas com
excesso de demanda superior a determinado patamar (no caso, 1/3 do volume
inicial), uma vez que pessoas vinculadas a emissao possuem, em tese,
informacdes privilegiadas sobre a oferta e poderiam se beneficiar destas
informacdes para colocar intencdes de investimento que garantiriam a
participacao inicialmente por elas almejada, em prejuizo dos demais investidores,
podendo também interferir na boa formacao de preco da oferta, nos casos em
que as ordens de tais investidores sao consideradas para tal.

23. No presente caso, como um percentual fixo de 10% da Oferta sera direcionado
exclusivamente as pessoas vinculadas, no caso apenas ao Investidor GLP,
entendemos que 90% da Oferta seriam destinados a alocacao equitativa entre
demais investidores, resguardando, de certa forma, essa preocupacdo que esta
inserida no regramento do art. 55 da Instrugcao CVM 400.

24. Ainda que o fato de se destinar 10% de uma oferta publica de distribuicao a
determinados investidores vinculados possa estar em contraposicao ao principio
do tratamento equitativo, uma vez que tais vinculados estariam recebendo um
tratamento diferenciado em relacao aos demais investidores, o fato é que ha
caracteristicas na Oferta que amenizam esse ponto, quais sejam, o Lock-up
previsto para o Investidor GLP, restricao que se estende por até 4 anos, e o fato de
tal investidor nao participar da formacdao do preco por cota no ambito do
procedimento de bookbuilding, caracteristicas essas que, em nosso entendimento,
teriam o condao de equilibrar o tratamento concedido a esse investidor em



relacao aos demais investidores da Oferta, que nao estariam submetidos a
qualquer restricao de negociacao e teriam suas ordens consideradas na formacao
do preco por cota, com excecao dos investidores de varejo, cujas intencdes de
investimento nao sao utilizadas na formacao de preco em qualquer oferta.

25. Ademais, como os ativos a serem adquiridos pelo Fundo ja sao operacionais,
entendemos que o Lock-up ora sugerido para o Investidor GLP seria
suficiente para reforcar o alinhamento de interesses que fundamenta toda a légica
do "Skin in the Game".

26. Dessa forma, somos favoraveis a concessao do presente pleito para que se
garanta, como resultado da alocacao a ser realizada no ambito da Oferta, o
atingimento da participacao pelo Investidor GLP de 10% das cotas emitidas pelo
Fundo, participacao essa que visa reforcar o alinhamento de interesses entre a
Gestora e os cotistas.

Ill. CONCLUSAO E ENCAMINHAMENTO:

27. Por todo o exposto, somos favoraveis a concessao da dispensa da vedacao a
participacao de vinculados, em caso de excesso de demanda superior a 1/3, para
que possa ser garantida a participacao pela Gestora e pessoas vinculadas
de 10% das cotas emitidas pelo Fundo, no caso da oferta publica de
distribuicdo priméaria de cotas da 12 emissao do GLP Logistica Fundo de
Investimento Imobiliario. Ademais, caso o Colegiado concorde, sugerimos que o
racional utilizado na analise do presente caso possa ser aplicado pela SRE em
casos futuros, sem a necessidade de submissao ao Colegiado da CVM de todos os
casos com caracteristicas similares ao presente.

28. Assim sendo, enviamos 0 presente processo ao Superintendente Geral, para
gque seja submetido a superior consideracao do Colegiado, tendo em vista a
competéncia do 6rgao para deliberacdo das dispensas solicitadas, sendo a SRE
relatora da matéria na oportunidade de sua apreciacao.

[1] "“The GP should have a substantial equity interest in the fund. The GP
commitment should be contributed in cash as opposed to contributed through
waiver of management fees or via specialized financing facilities”. ILPA Principles
3.0: Fostering Transparency, Governance and Alignment of Interests for General
and Limited Partners. https://ilpa.org/wpcontent/flash/ILPA%20Principles%203.0/?
page=1, acesso em 07 de janeiro de 2021."

[2] "Este entendimento ja foi exposto pelo Colegiado desta D. CVM, que se
manifestou sobre a natureza da restricao prevista no art. 55 da Instrucao CVM
400, no contexto da fundamentacao para a edicao da Deliberacdo CVM n476, de
25 de janeiro de 2005: “Ademais, de acordo com a norma, o foco, ao se apreciar
condicbées que propiciem o afastamento do requisito normativo de vedacao
de participacdo de vinculados em ofertas com excesso de demanda, é a
capacidade de que tais condicées mitiguem a possibilidade de utilizacao de
informacées acerca da demanda da Oferta a seu favor.” (grifos nossos). Processo
SEI n° 19957.009425/2018-41, Rel. SRE, j. em 16.06.2020.""

[3]1 "Em alguns casos, em conjunto com outros investidores minoritarios."

[4] "Este entendimento ja foi exposto pelo Colegiado desta D. CVM, que se
manifestou sobre a natureza da restricao prevista no art. 55 da Instrucao CVM
400, no contexto da fundamentacao para a edicao da Deliberacao CVM n476, de



25 de janeiro de 2005: “Ademais, de acordo com a norma, o foco, ao se apreciar
condicbes que propiciem o afastamento do requisito normativo de vedac¢ao de
participacdo de vinculados em ofertas com excesso de demanda, é a capacidade
de que tais condicées mitiguem a possibilidade de utilizacao de informacées
acerca da demanda da Oferta a seu favor.” (grifos nossos). Processo SEI n®
19957.009425/2018-41, Rel. SRE, j. em 16.06.2020."

[5] "Art. 4° Considerando as caracteristicas da oferta publica de distribuicao de
valores mobiliarios, a CVM podera, a seu critério e sempre observados o interesse
publico, a adequada informacao e a protecdo ao investidor, dispensar o registro ou
alguns dos requisitos, inclusive divulgacbes, prazos e procedimentos previstos
nesta Instrucao."

[6] "Art. 23. A EFPC deve observar, em relacao aos recursos garantidores de cada
plano, o limite de até 20% (vinte por cento) no segmento de renda estruturado, e
adicionalmente os seguintes limites:

(...)

§ 22 O FIP deve prever em seu regulamento a determinacao de que o gestor do
fundo de investimento, ou gestoras ligadas ao seu respectivo grupo econémico,
mantenha, no minimo, 3% (trés por cento) do capital subscrito do fundo."

[7] "Art. 82 No segmento de renda variavel e investimentos estruturados, as
aplicacées dos recursos dos regimes prdéprios de previdéncia social subordinam-se
aos seguintes limites:

(...)

§ 52 As aplicaclbes previstas na alinea “a” do inciso IV deste artigo subordinam-se
a:

(...)
Il - que o regulamento do fundo determine que:
(...)

d) que o gestor do fundo de investimento, ou gestoras ligadas ao seu respectivo
grupo econbmico, mantenham a condicdo de cotista do fundo em percentual
equivalente a, no minimo, 5% (cinco por cento) do capital subscrito do fundo,
sendo vedada clausula que estabeleca preferéncia, privilégio ou tratamento
diferenciado de qualquer natureza em relacao aos demais cotistas;"

Atenciosamente,
DIOGO LUIS GARCIA
Analista GER-1

De acordo. Ao SRE.
RAUL DE CAMPOS CORDEIRO
Gerente de Registros 1

De acordo. Ao SGE.
LUIS MIGUEL R. SONO



Superintendente de Registro de Valores Mobilidrios

Ciente. A EXE, para as providéncias exigiveis.
ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS
Superintendente Geral

Documento assinado eletronicamente por Diogo Luis Garcia, Analista, em
25/03/2021, as 10:11, com fundamento no art. 62 do Decreto n? 8.539, de
8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Raul de Campos Cordeiro,
Gerente, em 25/03/2021, as 10:13, com fundamento no art. 62 do Decreto
ne 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Luis Miguel Jacinto Mateus
Rodrigues Sono, Superintendente de Registro, em 25/03/2021, as
10:37, com fundamento no art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de
2015.

1
sel! A
Jstnngn_u.}
eletrénica

Documento assinado eletronicamente por Andrea Araujo Alves de Souza,
Superintendente Geral Substituto, em 25/03/2021, as 10:45, com
fundamento no art. 62 do Decreto n® 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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L] A autenticidade do documento pode ser conferida no site
gt https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cédigo
verificador 1225133 e o cédigo CRC 394D6C79.

https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cédigo Verificador"

w 1225133 and the "Cdédigo CRC" 394D6C79.
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