COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n2 31/2019-CVM/SIN/GIES
Rio de Janeiro, 30 de dezembro de 2019.

De: SIN
Para: SGE

Assunto: Pedido de dispensa de cumprimento de requisitos normativos da
Instrucao CVM 356 - FiDC e FIC-FIDC Infraestrutura Incentivado

1. Trata-se de pedido de dispensa do cumprimento de dispositivos da
Instrucao CVM n? 356/01 (“ICVM 356”), apresentado pela Santander Securities
Services Brasil DTVM S.A., na qualidade de administradora (“Santander”,
"Requerente” ou “Administradora”) do Santander Infraestrutura Incentivado -
Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimentos em Direitos
Creditérios (“FIC-FIDC”) e do Santander Infraestrutura Incentivado - Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios | (“FIDC” e, em conjunto com o FIC-FIDC,
“Fundos”).

2. De acordo com o requerimento apresentado pela Santander, o FIDC
sera destinado a investimentos em projetos de infraestrutura, conforme
disciplinados pela Lei Federal n? 12.431, de 24 de junho de 2011 ("Lei 12.431"),
notadamente via aquisicao de debéntures incentivadas.

3. Os Fundos terao como custodiante o Santander e como gestora a
Santander Brasil Gestao de Recursos Ltda., e serao auditados pela KPMG Auditores
Independentes, com as cotas do FIC-FIDC classificadas pela Austin Rating Servicos
Financeiros Ltda. As cotas do FIDC serao destinadas, exclusivamente, ao FIC-FIDC
e, portanto, estardao dispensadas de classificacao de risco por agéncia
classificadora de risco, nos termos do art. 23-A da Instrucao CVM 356.

4, Os pleitos especificos apresentados pelo Santander se referem a
“determinados dispositivos da ICVM 356, de modo a viabilizar a estrutura de
investimento proposta no ambito do funcionamento do FIC-FIDC, do FIDC e de
demais FIDC de Infraestrutura que venham a ser constituidos pelo Administrador
para integrar a estrutura de investimento dos Fundos”.

5. Os Fundos pretendem realizar emissao de cotas, nos termos da
Instrucao CVM n?2 400, no montante de R$300 milhdes, integralmente destinada
a investidores qualificados.

DOS PEDIDOS DE DISPENSA E CONSIDERACOES DA SIN



6. Inicialmente, ressalta o Santander que, tendo em vista o longo prazo
dos ativos de infraestrutura que os fundos investirao, pretende listar as cotas do
FIC-FIDC na B3 para viabilizar uma eventual saida de investidores.

7. No entanto, apesar de ter ciéncia de que o melhor veiculo para a
execucao da sua estratégia seria um fundo fechado regido pela Instrucao CVM n?@
555, o Santander foi informado pela B3 que no momento nao haveria viabilidade
operacional para a listagem de um Fl-Infra regido por aquela instrucao, o que
tornaria necessario o uso de FIDCs, conforme regulados pela ICVM 356,
acompanhados de certas dispensas que viabilizem sua utilizacao.

8. Os pedidos de dispensa, assim, passarao a ser tratados a segquir,
acompanhados desde j& com uma avaliacdo da area técnica em relacao as
consideracdes trazidas. Mas ao fim, o item Consideracdes Finais resume a
interpretagao da SIN/GIES para os pedidos.

9. Por ultimo, cumpre-nos destacar que os pedidos apresentados a seguir
foram originalmente apresentados pelo Santander em 8/10/2019, sendo que a SIN
submeteu para apreciacao do Colegiado da CVM em 19/11/2019, tendo sido
apreciados em reuniao de Colegiado de 26/11/2019. Na referida reuniao, o
Colegiado deliberou por solicitar "a drea técnica a realizacdo de diligéncias
adicionais".

10. Nesse sentido, apds interacdes com esta area técnica, bem como com
membros do Colegiado da CVM, o Santander protocolizou, em 30/12/2019, nova
peticao, solicitando a desisténcia de dois dos cinco pedidos que haviam sido
submetidos a deliberacao do Colegiado, permanecendo a necessidade de
deliberacao pelo Colegiado para os demais trés pedidos remanescentes, conforme
analisados abaixo.

I - Aquisicao de valores mobiliarios objeto de distribuicao publica
meramente intermediada pelo Administrador, Gestor, Custodiante e/ou
demais Partes Relacionadas (art. 39, § 22, da ICVM 356)

11. Nesse ponto o Santander destaca entender que a ICVM 356 estabelece
uma série de salvaguardas para a protecao dos cotistas, considerando
principalmente a natureza variada dos ativos geralmente investidos por esta classe
de fundos, a saber, em regra recebiveis.

12. Nesse contexto, os primeiros trés pleitos da Administradora (I, Il e IlI)
sao relacionados a possibilidade de aquisicao e negociacao de valores mobilidrios
de projetos prioritarios pelos FIDC de Infraestrutura com partes relacionadas, o
gque exigiria a concessao de uma dispensa da aplicacao do artigo 39, §29, da
Instrucao CVM 356 aos fundos:

Art. 39. A instituicdo administradora pode, sem prejuizo de sua
responsabilidade e do diretor ou sdcio-gerente designado, mediante
deliberacao da assembleia geral de condéminos ou desde que previsto no
regulamento do fundo, contratar servigos de:

(...)

§ 29 E vedado ao administrador, gestor, custodiante e consultor
especializado ou partes a eles relacionadas, tal como definidas pelas
regras contabeis que tratam desse assunto, ceder ou originar, direta ou
indiretamente, direitos creditdrios aos fundos nos quais atuem.

13. Segundo a leitura do Santander tal vedacao foi introduzida pela
Instrucao CVM n? 531 com o objetivo de evitar estruturas conflitadas, em que a



concentracao de funcdes por um mesmo participante, ou partes relacionadas,
pudesse comprometer a boa governanca dos FIDC. Assim, nos termos do relatério
de audiéncia publica da ICVM 531, essa vedacao teria sido criada para "inibir a
ocorréncia de um dos principais conflitos existentes na estruturacao dos produtos
de securitizacao - originar pra distribuir - em que os créditos sdo concedidos sem a
devida diligéncia tendo em vista a sua subsequente cessao para terceiros".

14. O Santander pretende demonstrar que (a) essa vedacao talvez sequer
fosse aplicavel ao caso, pois a expressao "originar" nao atingiria a atividade de
intermediacao de ofertas publicas (dispensa descrita neste item I); e (b) a vedacao
nao é aplicavel, pois nao ha conflito a se proteger (dispensa descrita no item Il
abaixo).

15. Especificamente para a dispensa pretendida neste item I, nos termos
de sua argumentacao, o Santander requer que seja reconhecida a inaplicabilidade
da vedacao do artigo 39, § 29, da ICVM 356, as operacdes de aquisicao de valores
mobilidarios de projetos prioritarios e demais ativos financeiros caracterizados
como direitos creditdrios, cuja oferta publica primaria ou secundaria seja
intermediada pelas instituicdes de mercado ligadas a Administradora, ao gestor,
ao custodiante ou suas partes relacionadas.

16. Isso porque, segundo a Administradora, haveria que se segregar os
conceitos de "originacao" de valores mobiliarios versus o de intermediacao, uma
vez que a prestacao de servicos de intermediacao de uma oferta publica de
distribuicao de valores mobiliarios, por meio de instituicdes autorizadas a operar
no mercado, conforme regulamentada pela Lei n? 6.385, de 7 de dezembro de
1976, nao se enquadra na interpretacao ou conceito oriundo da expressao
"originacao” utilizada no artigo 39, § 22, da Instrucao CVM 356.

17. Conforme pontua o Santander, a definicao de "originacao", nos termos
da regulamentacao, teria por finalidade restringir a possibilidade de que
prestadores de servicos de um respectivo fundo se caracterizem,
"concomitantemente as suas especificas funcbées, como emissores de valores
mobiliarios adquiridos pelo respectivo fundo".

18. Ainda destaca a Administradora, nesse contexto, que o préprio
Colegiado da CVM teria entendido, no ambito do Processo CVM n? RJ-2013-7141,
gue a prestacao de servicos de intermediacao de oferta publica de distribuicao de
valores mobilidrios ndo estaria enquadrada no conceito de "originagao” previsto no
artigo 39, § 29, da Instrucao CVM 356, e, consequentemente, nao haveria restricao
aplicavel para tal caso.

Consideracées da SIN

19. Para a discussao trazida pela administradora, é possivel tomar como
precedente o Processo CVM n2 RJ-2012-7141, que trata de um pedido apresentado
pela BB Gestao de Recursos DTVM S.A. de dispensa do cumprimento, pelo FIDC BB
Votorantim Highland Infraestrutura, do art. 40 da Instrucao CVM n2 356, bem
como consulta quanto ao alcance do art. 39, § 22, da mesma Instrucao, conforme
ja alterada na época pela Instrucdo CVM n? 531. E o teor resumido daquele
precedente:

Segundo a area técnica, o pleito da Administradora é amplo ao solicitar
que a CVM declare a inaplicabilidade do art. 39, §2°, da ICVM 356, no caso
de o FIDC adquirir valores mobilidrios objeto de oferta publica. Nesse
contexto caracterizar-se-iam ofertas publicas nos termos da ICVM 400 ou
da ICVM 476, que sao restritas a poucos cotistas e ndo sujeitas a critérios
de formacdao de preco independentes como, por exemplo, 0 processo



20.

de bookbuilding.

A titulo exemplificativo, entre outras questées, para a area técnica, caso a
CVM entendesse como adequada a interpretacao da norma pretendida
pela Administradora, estaria permitindo que um administrador/gestor do
FIDC vendesse a um fundo debéntures registradas em seus livros para as
quais o administrador/gestor objetivasse efetuar uma oferta publica. Caso
essa oferta exemplificativa se desse por meio da ICVM 400, poderia nao
haver significativo interesse por parte de investidores em adquirir tal
ativo, o que faria seu preco de venda ser definido quase que
exclusivamente pelo FIDC, por intermédio do seu administrador, o préprio
cedente.

Assim, a area técnica entende que o pleito formulado pela Administradora
nédo deve prosperar, pois mesmo que o FIDC adquira valores mobiliarios de
seus prestadores de servico, direta ou indiretamente, no ambito de uma
oferta publica, os riscos de conflito de interesses, vedados no caso em tela
pela ICVYM 531, continuariam presentes e sua mitigacdao dependeria do
grau de interesse dos investidores na oferta, processo de formacao de
precos, liquidez e profundidade do mercado do ativo ofertado, entre
outros.

N&o obstante as consideracbées acima, no caso especifico, e analisando as
caracteristicas do FIDC, a SIN entende que a operacdo nédo estaria dentro
do conceito de cessdo ou originacao direta de recebiveis, dado que a
atuacao dos prestadores de servico do Fundo (o gestor e o BB Banco de
Investimentos) se dara somente como coordenadores e distribuidores das
debéntures de infraestrutura a serem adquiridas pelo Fundo.

No caso concreto, ao analisar a possivel cessdo indireta de direitos
creditérios ao FIDC por intermédio de prestadores de servicos ou suas
partes relacionadas, a area técnica expbe que, no seu entendimento, ao
estabelecer as regras de vedacao a cessao de recebiveis aos FIDC, a ICVM
531 né&o visou restringir o papel de atuacao do intermedidrio de oferta de
valores mobiliarios em si, mas a atuacdo de qualquer agente listado em
seu art. 39, § 2° ou partes a eles relacionadas, bem como qualquer
interposta pessoa que possua eventuais vinculos com tais participantes,
contudo, sempre na condicao ativa de prospeccao de direitos creditdrios, o
que nao parece ser o caso apresentado.

Expde a SIN que, no caso em tela, as debéntures ndo serao de emissdo ou
originacao direta pela Administradora ou partes relacionadas, nem
indireta, dado a atuacao de tais participantes na estrutura do Fundo e seu
papel na intermediacdo da oferta publica de debéntures, somado a isso, o
FIDC possui particularidades que mitigam de certa forma alguns riscos,
como: (i) fundo ndo podera carregar mais do que 7,5% do seu PL em uma
mesma emissdo, o que cria um parametro minimo de diversificacdo da
carteira, e (ii) para que possa adquirir as debéntures, é necessario ainda
um parecer favoravel, por decisao undnime, do comité de investimentos
do Fundo, que possui como um dos membros a Highland, gestor
independente tanto do Banco do Brasil, quanto da Votorantim Asset e
partes relacionadas.

O Colegiado, com base na manifestacdo da area técnica, consubstanciada
no MEMO/CVM/SIN/GIE/N® 228/2013, deliberou... (ii) ndao acatar o pleito
referente ao pedido amplo da Administradora de caracterizar a
inaplicabilidade do art. 39, §2°, da Instru¢cao CVM 356/01 em casos de
valores mobiliarios adquiridos no ambito de oferta publica; [mas] e (iii)
considerando as condicbes especificas do fundo, autorizar a concessao do
registro de funcionamento do FIDC.

No caso analisado no precedente citado pelo Santander,

entendemos que a operagao também nao estaria dentro do conceito de cessao ou
originacao direta de recebiveis, da mesma forma como visto no precedente



citado, dado que a atuacao dos prestadores de servico do Fundo se daria somente
na condicao de coordenadores e distribuidores das debéntures de infraestrutura a
serem adquiridas pelo fundo.

21. Diante do cendrio de cessao indireta de direitos creditérios ao FIDC BB
Votorantim Highland Infraestrutura por intermédio de prestadores de servicos ou
suas partes relacionadas, esta area técnica entendeu que, ao estabelecer as
regras de vedacdo a cessao de recebiveis aos FIDC, a ICVM 531 ndo visou
restringir o papel de atuacao do intermediario de oferta de valores mobiliarios em
si, mas a atuacao de qualquer agente listado em seu art. 39, § 29, ou partes a eles
relacionadas, bem como qualquer interposta pessoa que possua eventuais vinculos
com tais participantes, contudo, sempre na condicao ativa de prospeccao de
direitos creditérios em cuja originacao tais agentes nao raro até se envolvem, com
os conflitos emergentes dai decorrentes, o que, entretanto, ndao foi o caso no
precedente apresentado, tampouco é o caso aqui.

22. Assim, a interpretacdo da SIN é a de que o disposto no art. 39, § 22, da
Instrucao CVM 356 nao incide sobre essa situacao, e por isso sequer caberia a
concessao de dispensa, pois tal vedacao nao alcanca a atuacao dos prestadores
de servico que atuem como intermediarios de ofertas publicas primarias ou
secundarias de direitos creditérios para os FIDC. Defendemos, assim, em qualquer
situacao, que a vedacao do art. 39, § 22, da ICVM 356, nao alcanca a atuacao do
intermediario que seja parte relacionada das pessoas juridicas listadas no referido
dispositivo, desde que o intermediario nao adquira os direitos creditorios objeto da
oferta para posterior alienacao aos FIDC.

Il - Negociacao entre FIDC de Infraestrutura controlados pelo FIC-FIDC
(art. 39, § 22, da ICVM 356)

23. A Reguerente solicita também o reconhecimento de que nao é
aplicavel o disposto do artigo 39, §22, da Instrucao CVM 356, a negociacao de
valores mobiliarios de projetos prioritarios e demais ativos financeiros, entre os
FIDC de Infraestrutura investidos pelo FIC-FIDC.

24. O Santander informa que, no caso concreto: (i) o FIC-FIDC aplicara
seus recursos preponderantemente em cotas de FIDC de Infraestrutura, que
investemm em Valores Mobilidrios de Projetos Prioritarios e demais ativos
financeiros, listados nos respectivos regulamentos; (ii) os FIDC de Infraestrutura
serao geridos pelo mesmo gestor e administrados pela Administradora; (ii) os FIDC
de Infraestrutura terao o FIC-FIDC como cotista exclusivo; e (iii) pretende-se que
tais FIDC de Infraestrutura possam negociar, entre si, valores mobiliarios de
projetos prioritarios e demais ativos financeiros, tanto para gestao de sua liquidez,
quanto para atendimento dos requisitos de enquadramento do art. 32 da Lei
12.431.

25. Em razao da estrutura descrita no paragrafo anterior, o Santander
entende que nao ha conflito de interesses a ser tutelado pela norma, em razao de
os FIDC de Infraestrutura serem, exclusivamente, titulados pelo FIC-FIDC. A
Administradora ressalta, ainda, que o préprio Colegiado da CVM reconheceu, no
ambito do Processo SEI 19957.007865/2017-82 (“Precedente FIC-FIDC Kinea"),
inclusive com a estrutura e argumentos similares ao acima expostos, inexistir
conflito de interesses a ser tutelado, com o que nao seria aplicavel o disposto do
artigo 39, § 29, da Instrucao CVM 356.

Consideracoes da SIN




26. De fato, no ambito do Processo CVM 19957.007865/2017-82, a area
técnica entendeu que poderia ser dispensada naquele caso sob exame a aplicacao
do art. 39 § 29 da Instrucao 356, que veda a transacao de direitos creditdrios entre
diferentes fundos de investimento por decisdao de uma Unica instituicdo gestora.
Na visdao desta area técnica, o fato de a propriedade dos créditos a serem
transacionados pertencer a um cotista exclusivo, afastaria o possivel conflito de
interesses, alinhando-se a finalidade da norma.

27. O Colegiado, com base na manifestacdo da area técnica,
consubstanciada no Memorando n2 45/2017-CVM/SIN/GIE, deliberou, por
unanimidade, autorizar que diferentes FIDCs investidos exclusivamente pelo Kinea
Infra FIC-FIDC, pudessem negociar debéntures de infraestrutura entre si.

28. Considerando que o precedente FIC-FIDC Kinea é semelhante ao caso
em analise nesse memorando, nao vemos Obice para o pleito do Santander para a
permissao de negociacao de valores mobiliarios de projetos prioritarios e demais
ativos financeiros, entre os FIDC de Infraestrutura, inclusive o FIDC, controlados
pelo FIC-FIDC, considerando que os FIDC serao cotistas exclusivos do FIC-FIDC.

29. Na verdade, o que se vé no caso € a constituicao do mecanismo ja
consagrado na indUstria de uma estrutura master feeder, com a possibilidade de
negociacao de ativos entre os diferentes fundos que compdem a estrutura, o que,
como visto, nao nos parece ser vedado pela Instrucao CVM 356, no caso dos
FIDC; tampouco para os fundos de investimento em geral, dada a inexisténcia de
vedacao da espécie também na Instrucao CVM 555. Se olhada a estrutura como
Unica sob a perspectiva de administracdao e gestao, e em consequéncia a
existéncia desses diversos fundos feeeder apenas como um mecanismo de
segregacao de propdsitos, como de fato ocorre aqui, nao pareceria adequado a
area técnica restringir tais negociacdées em género.

Il - Patrimonio autorizado

30. A Requerente solicita que seja reconhecida a aplicabilidade do
chamado "Patrimonio Autorizado" para novas emissdes de cotas do FIC-FIDC,
respeitado o limite e os termos do Regulamento FIC-FIDC. O artigo 24, inciso VI, da
Instrucao CVM 356, estabelece que o regulamento do fundo deve prever as
condicdes para emissao, negociacao, amortizacao e resgate de cotas:

Art. 24. O regulamento do fundo deve prever, no minimo, o seguinte:

(...)

VI - condicbes para emissao, negociacao, amortizacao e resgate de cotas,
prevendo inclusive:

a) a eventual existéncia de mais de uma classe ou série de cotas, hipotese
em que devem ser especificadas as caracteristicas, os direitos e
obrigacées de cada uma das classes e séries, assegurando-se que as cotas
subordinadas somente poderao ser resgatadas apds o resgate das cotas
seniores, ressalvado o disposto no art. 18-A;

b) que, na amortizacdo de cotas de fundos fechados, devera ser
assegurado que as cotas subordinadas somente poderdao ser amortizadas
apos a amortizacdo das cotas seniores, ressalvado o disposto no art. 18-B;
e

c) os critérios de integralizacdo, amortizacdo e resgate em direitos
creditdrios, observado o disposto no art. 15 desta Instrugéo.

31. Por sua vez, o artigo 26 da Instrucao CVM 356 nao lista, como
competéncia privativa da assembleia geral de cotistas do fundo, a emissao de
novas cotas do fundo:



Art. 26. E da competéncia privativa da assembléia geral de condéminos:

| - tomar anualmente, no prazo maximo de quatro meses apds o
encerramento do exercicio social, as contas do fundo e deliberar sobre as
demonstracoes financeiras desse;

Il - alterar o regulamento do fundo;
Il - deliberar sobre a substituicdo da instituicao administradora;

IV - deliberar sobre a elevacao da taxa de administracao praticada pela
instituicdo administradora, inclusive na hipdtese de restabelecimento de
taxa que tenha sido objeto de reducao;

V - deliberar sobre incorporacao, fusao, cisao ou liquidacao do fundo.

Paragrafo unico. O regulamento do fundo, em conseqliéncia de normas
legais ou regulamentares ou de determinacao da CVM, pode ser alterado
independentemente de realizacao de assembléia geral, hipdétese em que
deve ser providenciada, no prazo maximo de trinta dias, a divulgacao do
fato aos condéminos.

32. Nesse sentido, a Requerente argumenta que o regulamento do FIC-
FIDC, ao prever as condicOes para emissao de novas cotas pelo FIC-FIDC, nos
termos do artigo 24, inciso VI, da Instrucao CVM 356, fixou determinado limite
para emissao de novas cotas pelo FIC-FIDC a exclusivo critério do Administrador,
independentemente de aprovacao em assembleia geral, correspondente a até R$
2.000.000.000,00 (dois bilhdes de reais), nos termos do item 9.3.1 do regulamento
("Patrimonio Autorizado").

33. O Santander afirma que referida matéria foi objeto de apreciacao pela
CVM no ambito do mesmo precedente FIC-FIDC Kinea j& citado, em que se
reconheceu que a emissao de novas cotas de fundos regidos pela Instrucao CVM
356 nao se caracterizaria como matéria de competéncia privativa da assembleia
geral, podendo ser prevista de forma diversa no respectivo regulamento, nos
termos do artigo 24, inciso VI, da Instrucao CVM 356, afastando-se a aplicacao do
artigo 66, inciso VI, da Instrucao CVM 555, ou seja, a competéncia de a assembleia
deliberar sobre a emissao de novas cotas, e permitindo-se a manutencao do
instituto denominado "Patrimoénio Autorizado".

Consideracoes da SIN

34. No caso do Precedente FIC-FIDC Kinea, houve a interpretacao por
afastar, para os FIDC, a aplicacao do disposto no art. 66, VI, da ICVM 555, uma vez
gue ha na ICVM 356 uma regra proépria, que endereca as questdes envolvendo
emissao de novas cotas ao regulamento, nos termos do seu art. 24, VI; assim
como, também regra especifica determinando quais seriam as matérias privativas
de assembleias gerais de cotistas, conforme disposto no artigo 26 daquela
Instrucao.

Art. 1°. A presente Instrucdo aplica-se a todo e qualquer fundo de
investimento registrado junto a CVM, observadas as disposicbées das
normas especificas aplicaveis a estes fundos.

(...)

Art. 66. Compete privativamente a assembleia geral de cotistas deliberar
sobre:

(...)

VI - a emissao de novas cotas, no fundo fechado;
35. No nosso entendimento, o fato de o regulamento ja dispor sobre o

capital autorizado como o limite para a emissao de novas cotas informa de forma
adequada aos cotistas sobre as potenciais novas emissdes e os limites para sua



utilizacao, de forma que, na interpretacao da area técnica, nao haveria prejuizo
em tais matérias nao serem submetidas a assembleia geral, uma vez que a
regulacao aplicavel nao exigiria tanto.

36. O Colegiado, com base na manifestacao da area técnica naquele
precedente, consubstanciada no Memorando n2 45/2017-CVM/SIN/GIE, deliberou,
por unanimidade, reconhecer que o art. 66, inciso VI, da Instrucao 555/14 nao se
aplica aos FIDCs, o que veio permitir a manutencao do instituto denominado
“Patrimonio Autorizado”, previsto no regulamento do Kinea Infra FIC-FIDC.

37. Considerando que a instituicdao do chamado "Patrimbnio Autorizado"
esta disposto no regulamento do FIC-FIDC, também aqui entende a SIN que nao
caberia solicitar qualquer dispensa, dado que, ja naquele precedente houve
manifestacao tanto da drea técnica quanto do Colegiado da CVM sobre a correta
interpretacao dos dispositivos normativos em discussao, de forma a afastar a
aplicacao do art. 66, inciso VI, da Instrucao 555 aos FIDCs,

CONSIDERAGCOES FINAIS

38. Considerando todo o exposto e os detalhes do caso concreto, estamos
de acordo com os pleitos formulados pelo grupo Santander e, assim, propomos ao
Colegiado as seguintes dispensas para o FIC-FIDC e os FIDC de Infraestrutura que
vierem a ser investidos por esse FIC:

a)confirmar, de forma semelhante ao precedente do Processo CVM
n? RJ-2013-7141, que o art. 39, § 29, da ICVM 356 nao se aplica nas
situacdes em que o administrador, gestor, custodiante, consultor ou
partes a eles relacionados atuem somente como intermediarios das
ofertas de valores mobilidrios da Lei 12.431 a serem adquiridos, ou
seja, na qualidade de intermedidrios ndao adquiram os valores
mobilidrios ofertados e nem alienem diretamente ou indiretamente
para os fundos;

b) permitir que os FIDC de Infraestrutura, investidos exclusivamente
pelo FIC-FIDC, possam negociar entre si os valores mobiliarios
emitidos nos termos da Lei 12.431, em linha com o precedente do
Processo CVM 19957.007865/2017-82, de forma a afastar a
aplicacao do disposto no art. 39, § 29, da ICVM 356 para o caso
concreto; e

c) confirmar que o art. 66, VI, da ICVM 555 nao se aplica aos FIDC, ja
que o art. 24, VI, da ICVM 356 endereca questbes envolvendo
emissao de novas cotas ao regulamento e o art. 26 da ICVM 356 nao
elenca a emissao de novas cotas como matéria de competéncia
privativa da assembleia geral.

39. Por fim, propomos que a relatoria do caso seja conduzida pela
SIN/GIES.

Atenciosamente,

Bruno de Freitas Gomes

Gerente de Investimentos Estruturados - GIES



Daniel Walter Maeda Bernardo

Superintendente de Relacdes com Investidores Institucionais - SIN

Ei' _. | Documento assinado eletronicamente por Daniel Walter Maeda Bernardo,
=l lll' Superintendente, em 30/12/2019, as 17:09, com fundamento no art. 62, §
eletronica 19, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

re+arg) A autenticidade do documento pode ser conferida no site
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Sexans verificador 0910112 e o cédigo CRC 211EF8B6.
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