Para: SRE  MEMO/SRE/N® 150/2006

De: GER-1 Data: 7/7/2006

Assunto: FIDC Royalties SE - Processo CVM n® RJ-2006-2059
Senhora Superintendente,

Trata o presente processo de pedido de registro de funcionamento e de oferta publica de distribuicdo de cotas seniores de emissdo do Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios Royalties SE ("Fundo").

A oferta, inobstante o protocolo em 22/3/2006 dos documentos descritos nos artigos 82 e 20 da Instrucdo CVM n¢ 356/01 ("Instru¢éo”), ndo obteve o
registro automatico de distribuigdo referido no § 12 do artigo 20 da Instrugdo devido a caracteristica de performance futura dos direitos creditérios a serem
cedidos ao Fundo.

O Fundo é um condominio fechado, caracterizando-se pela emissdo de 100 cotas seniores a serem distribuidas publicamente ao valor unitario de R$
400.000,00, e de 20.000.000 de cotas subordinadas ao valor unitario de R$ 1,00, a serem subscritas e integralizadas com direitos creditérios pelo Estado
de Sergipe, cedente dos referidos créditos.

Os direitos creditérios que lastreiam a operagdo sdo oriundos do recebimento dos créditos a que o Estado de Sergipe tem direito, devido a expressa
disposigao constitucional, estabelecida no § 12 do art. 20 da Constituigao, regulamentada pelas Leis 7.990/89 e 9.478/97.

O Estado de Sergipe, por meio da Lei Estadual n® 5.508/04, esta autorizado a realizar a cessdo onerosa dos citados direitos de crédito a fundo de
investimento em direitos creditérios, assim como subscrever cotas de emissao deste fundo em valores proporcionais ou idénticos aos direitos creditérios
cedidos.

O referido Estado, por meio de sua Secretaria de Fazenda, contratou o Banco do Estado de Sergipe S.A. ("BANESE"), tendo como objeto do contrato a
coordenagédo do processo de estruturagdo e constituicdo do Fundo, assim como a selegao de instituicdo financeira responsavel pela administragdo do
Fundo. Tal contratagdo deu-se de maneira direta, sob a alegagao de ser a licitagdo dispensavel nos termos do inciso VIII do art. 24 da Lei 8.666/1993
("Lei").

Com o intuito de executar as atividades necessarias a efetiva constituicdo e funcionamento do Fundo, o BANESE, também por meio de dispensa de
licitagao, contratou a Mercatto Gestao de Recursos Ltda ("Mercatto").

Para elucidar os fatos, expomos abaixo o histérico do processo, as caracteristicas gerais da operagao, os questionamentos levantados, a manifestagéo da
PFE, as nossas consideragdes e a conclusao:

1. HISTORICO:

1.1 Em 22/3/06, a Mellon Servicos Financeiros DTVM S.A. ("Administradora"), protocolizou, junto a esta CVM, correspondéncia na qual solicita o
registro de funcionamento e de distribuicdo publica de quotas seniores do Fundo;

1.2 Em 19/4/06, foi encaminhado a Administradora o Oficio de Exigéncias OFiCIO/CVM/SRE/GER-1/N2 858/2006, visando a adequacdo da
operagao proposta aos termos da Instrugao;

1.3 Em 29/5/06, a GER-1 encaminhou Memorando a PFE, consultando-a acerca dos questionamentos surgidos no decorrer da analise;
1.4 Em 16/6/06, foi protocolado pela Administradora expediente em atendimento as exigéncias contidas no Oficio supracitado;

1.5 Em 30/6/06, foi encaminhado o OFiCIO/CVM/SRE/GER-1/N? 1344/2006 concedendo nova oportunidade para que os vicios ainda presentes
fossem sanados, nos termos da Instrugdo CVM n2 400/03.

2. CARACTERISTICAS GERAIS DA OPERAGAO:
2.1 O Fundo tem prazo de duragéo até 30 de dezembro de 2006;
2.2 As cotas seniores serao registradas para negociagao na CETIP e na BovespaFix;

2.3 Para a prestagao dos servigos de tesouraria, escrituragéo e custddia dos ativos integrantes da carteira do Fundo foi contratado o Deutsche
Bank S.A. — Banco Alemao;

2.4 Os servigos de estruturagéo financeira e gestéo da carteira do Fundo serao realizados pela Mercatto Gestao de Recursos Ltda. S/C;
2.5 A taxa de administragdo é de 1,0% ao ano sobre o patriménio liquido do Fundo;

2.6 O parametro de rentabilidade da série de cotas seniores sera de 115% da Taxa DlI;

2.7 Nao ha parametro de rentabilidade definido para as cotas subordinadas;

2.8 Em 21/3/2006, a Fitch Ratings Brasil Ltda. atribuiu, preliminarmente, as cotas seniores do Fundo a classificacdo de risco ‘F1(bra)’. Esta
classificagdo indica a mais forte capacidade de pagamento, no prazo esperado, de compromissos financeiros comparados a outros emissores ou
emissdes do mesmo pais e ¢é atribuido ao melhor risco de crédito em relagéo a todos os outros do mesmo pais, sendo, normalmente, atribuido a
todas as obrigacdes emitidas ou garantidas pelo governo federal;

2.9 Os servigos de auditoria do Fundo serdo desempenhados pela empresa KPMG Auditores Independentes.
3. QUESTIONAMENTOS LEVANTADOS:

Do objeto do Contrato firmado entre o Estado de Sergipe e o BANESE

O objeto do Contrato tem a forma de "prestagdo de servigos técnicos especializados de consultoria”, conforme a Clausula Primeira do mesmo
que estabelece que o BANESE exercera a fungdo de consultor de todo o processo de constituicao, distribuicdo e administragcdo do FIDC. O
escopo do Contrato engloba, também, a responsabilidade pela contratagdo de terceiros que, na pratica, realizam todas as atividades necessarias
a constituicdo e funcionamento do Fundo. De fato, o BANESE subcontratou a Mercatto para realizar as atividades atribuidas ao referido banco
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estadual. Assim, parece-nos tratar-se o presente caso de subcontratagao total do objeto do contrato.

Da incompatibilidade entre o Contrato firmado com o BANESE e o Requlamento do Fundo e de seu desequilibrio econémico-financeiro

Do CONTRATO N? 13/2006 - Justificativa de Dispensa de Licitagdo n® 03/2006 ("Contrato" firmado entre o Estado de Sergipe e o BANESE),
transcrevemos o seguinte:

"CLAUSULA PRIMEIRA — DO OBJETO

1- Constitui objeto do presente contrato a prestagdo de servigos técnicos especializados de consultoria, pelo CONTRATADO, referentes a
assessoria a0 CONTRATANTE:

1.1.1 - no processo de modelagem, formatagéo, constituigao, implementagao e distribuigdo do FIDC;
1.1.2 - na escolha, sub-contratagao e relacionamento com o Administrador;
1.1.3 - na escolha, sub-contratacéo e coordenagao dos demais prestadores de servigo necessarios a constituicdo do FIDC e

1.1.4 - no relacionamento com a CVM durante o processo de obtengéo do registro do Fundo junto a tal autarquia.

CLAUSULA QUARTA - DAS OBRIGAGOES DA CONTRATADA

4.1 - Séo obrigacbes do CONTRATADO, além de outras previstas no corpo deste contrato e nos documentos aplicaveis discriminados na
Clausula Segunda, as seguintes:

Il - contratar, as suas expensas, consultores, agéncias de risco, advogados, bem como quaisquer especialistas para realizagdo de trabalhos
especificos, sempre que sejam necessarios a boa realizagdo, pela CONTRATADA, dos trabalhos previstos no presente contrato e na Proposta
(grifo nosso);

4.1.1 - Alocar todos 0s recursos necessarios para se obter uma perfeita execugao dos servigos previstos, de forma plena e satisfatéria, sem 6nus
adicionais de qualguer natureza ao CONTRATANTE, além daqueles ja computados nos pregos constantes da Clausula Sexta (grifo nosso).

Da leitura do texto acima, observamos que a subcontratagdo de todos os entes responsaveis pela constituicdo e regular funcionamento do FIDC
é de plena responsabilidade do CONTRATADO, inclusive no que tange a remuneragao destes entes. Entretanto o Regulamento do Fundo, em
seus itens 5.1 e 6.1, estabelece que a contratagdo de terceiros e a remuneragdo paga ao administrador sdo despesas do Fundo, logo, serdo
debitadas do patriménio liquido do mesmo, acarretando desta maneira um 6nus a ser repartido entre os cotistas do Fundo, na proporgao de sua
participagdo no patriménio liquido. Como o CONTRATANTE é cotista do Fundo, serd imputado ao mesmo este 6nus, ocorrendo assim o
desrespeito ao acordado no item 4.1.1 do Contrato. Observado isto, o fiel cumprimento do Contrato ensejarda ao CONTRATADO um 6nus em
muito superior a remuneragdo estabelecida a ele pelo CONTRATANTE (a remuneragdo estipulada é de R$ 250.000,00, enquanto que as
despesas a serem incorridas podem facilmente superar R$ 700.000,00), configurando o comprometimento do equilibrio econémico-financeiro do
Contrato.

Da Contratacéo direta da MERCATTO pelo BANESE

O BANESE possui natureza juridica de Sociedade de Economia Mista, logo, conforme dispde o Paragrafo Unico do art. 12 da Lei, o BANESE
encontra-se sob a égide da referida lei.

O art. 24 da Lei, incisos | ao XXVII, delimita em lista taxativa os casos especificos em que a licitagdo é dispensavel. Nao conseguimos enquadrar
a dispensa em tela em quaisquer dos incisos em referéncia. Ademais, na justificativa que nos foi enviada, ndo ha qualquer remisséo a dispositivo
da Lei para adogéo de tal medida.

A luz desse entendimento, foi analisada a referida justificativa para contratagéo direta da Mercatto Gestdo de Recursos Ltda ("MERCATTO")
pelo BANESE, e foi observado o seguinte:

o nao foi notada a presenga de situagdo emergencial ou calamitosa de qualquer natureza;

o arazdo da escolha do executante dos servigos € insuficiente para justificar sua exclusividade, dado que existem no mercado de capitais
brasileiro outras empresas com as caracteristicas especificadas na citada justificativa;

o o fato de a atividade contratada ser ligada ao objeto-fim do contratante ndo afasta o carater administrativo do contrato, nem tampouco
torna a licitagdo, a este vinculada, dispensavel ou inexigivel.

. MANIFESTACAO DA PFE

Tendo sido provocada a manifestar-se quanto as questdes levantadas no item 3, por intermédio de consulta formulada por esta area técnica, a
PFE manifestou o seguinte entendimento:

Do objeto do Contrato firmado entre o Estado de Sergipe e o BANESE:

"Inicialmente, em relagdo a divergéncia juridica envolvendo a possibilidade ou ndo de subcontratagdo total de servigo licitado, manifesto minha
posicao no sentido de sua impossibilidade, em consonancia com a posi¢cdo do E. Tribunal de Contas da Unido, pelos motivos expostos pelo Dr.
Clovis em seu parecer."

Da incompatibilidade entre o Contrato firmado com o BANESE e o Regulamento do Fundo e de seu desequilibrio econdémico-financeiro:

Entendeu a Procuradoria que o desequilibrio econdmico-financeiro do Contrato néo é razao suficiente para que seja invalida a licitagdo, uma vez
que tal vicio pode ser sanado mediante alteragdo do Contrato. Entretanto, no que tange ao procedimento licitatério atrelado a este contrato, apés
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o confrontamento dos documentos que o compdem, entendeu a PFE:

"Ora, confrontando os dois excertos destacados, uma Unica conclus&o afigura-se como razoavel: o Banese ndo estava tecnicamente preparado
para realizar a estruturagdo do FIDC, importando este fato, como se dessume da leitura do segundo texto, na necessidade de subcontratar, in
totum, a referida atividade junto a Mercatto, pessoa juridica detentora de alegada expertise na matéria em comento.

As implicagbes desta constatagdo revestem-se de um cariz gravissimo, ja que, conforme a Teoria dos Motivos Determinantes, sobejamente
acolhida por nossa Doutrina e Tribunais, o0 motivo do ato administrativo deve sempre guardar necessaria compatibilidade com a situagao de fato
que gerou a manifestagdo de vontade.

Dessarte, estando o Banese cénscio de sua impossibilidade humana/técnica de estruturar um FIDC, nunca deveria ter figurado em um contrato
com o Estado de Sergipe — oriundo de uma dispensa de procedimento licitatorio - que tinha por objeto tal desiderato, e diga-se mais, haja
vista nosso ordenamento juridico pautar-se pelo Principio da Confianga (dever geral de lealdade e confianga reciproca entre as partes) e vedar o
Abuso de Direito, o Banese ndo poderia, ato continuo, subcontratar a totalidade do objeto do contrato a Mercatto (cf. item 03 da justificativa do
Banco), sob pena de, a um s6 tempo, descumprir o Diploma Licitatdrio (art. 24, VIII), o Principio da Boa-Fé Objetiva (art. 422, do Cddigo Civil) e
os Principios da Moralidade e Eficiéncia (art. 37, caput, CRFB/88).

In casu, resta demonstrada a contradigdo de comportamento do Banese, que assumiu uma atividade sabedor da sua impossibilidade de leva-la a
efeito, ensejando claro comportamento vedado pela Doutrina dos Atos Prdprios."

A despeito do acima exposto, a PFE encerra sua manifestagdo com a seguinte concluséo:

"Assim, parece-me que a questao refere-se, tdo somente, a necessidade de ampla divulgagdo ("full disclosure”) do risco juridico apontado pela
drea técnica e pelo I. Procurador Federal subscritor do memorando ora despachado, parecendo-nos oportuna a adogdo, por semelhanga, da
solugéo dada pelo Colegiado na analise do Processo CVM n? RJ 2005-6167 (decisao tomada em 25/12/2005), no sentido de serem inseridos no
prospecto da distribuicdo comentarios sobre o risco legal das questées apontadas.”

Da Contratacdo direta da MERCATTO pelo BANESE:

Na opinido da Procuradoria ndo ha qualquer problema na contratagéo direta da MERCATTO pelo BANESE, uma vez que nao se encarta dentre
as exigéncias para a subcontratagéo a realizagéo de procedimento licitatério especifico.

. NOSSAS CONSIDERACOES

Naquilo que tange aos aspectos formais de um FIDC, consideramos que a Administradora atendeu todos os preceitos que reza a Instrugéo,
inclusive no que diz respeito a originagao e cessao dos direitos creditérios, entretanto permanecem ddvidas quanto a validade das dispensas de
licitagdo constantes do processo, visto seu possivel desacordo com a legislacéo federal.

Quanto a dispensa de licitagdo que deu origem a contratagdo do BANESE pelo Estado de Sergipe, concordamos com os argumentos do
Procurador Federal citado, no entanto cabe-nos esclarecer que, até o presente momento, ndo foi realizada qualquer modificagdo no Contrato
firmado, permanecendo totalmente incompativel a remuneragédo estipulada no Contrato com os custos decorrentes de sua execugdo. Desta
forma fica evidenciada a presenca tanto de vicio material, exposto descritivamente pelo Procurador Federal, como de vicio formal no Contrato
objeto da licitac&o.

Entendeu a PFE que ndo ha qualquer problema na contratagdo direta da MERCATTO pelo BANESE, uma vez que ndo se encarta dentre as
exigéncias para a subcontratagdo a realizagdo de procedimento licitatério especifico. Face este entendimento, reportamo-nos ao Paragrafo Unico
do art. 12 da Lei:

"Paragrafo Unico. Subordinam-se ao regime desta Lei, além dos orgdos da administragdo direta, os fundos especiais, as autarquias, as
fundagbes publicas, as empresas publicas, as sociedades de economia mista e demais entidades controladas direta ou indiretamente pela
Uniéo, Estados, Distrito Federal e Municipios." (grifo nosso)

Conforme ja explicitado, o BANESE possui natureza juridica de Sociedade de Economia Mista, ndo podendo furtar-se ao cumprimento da Lei,
ainda que no ambito de um servigo subcontratado, como no caso em tela, em que a Lei ndo exigiria, caso 0 BANESE n&o fosse sociedade de
economia mista, outra licitagdo para a subcontratacdo do servigo. Dada a peculiaridade da operagdo, em que ambos os agentes (Estado de
Sergipe e BANESE) encontram-se sob a égide da referida Lei, entendemos necessaria a licitagéo.

Face a necessidade da licitagdo, em momento algum questionada pelo BANESE, que inclusive protocola documento justificando a dispensa da
mesma, assim ratificando nosso entendimento de sua imprescindibilidade, entendemos que néo se aplica o procedimento de dispensa ao caso
em tela, pelas razdes expostas no item 3, sendo obrigatdria a licitagdo.

. CONCLUSAO

A CVM tem como fungdo primordial estabelecer a eficiéncia no mercado de capitais brasileiro, de modo a permitir a total transparéncia e
observancia da legislagéo pertinente as operagdes submetidas a sua andlise, restando cumprida a totalidade de sua competéncia. No entanto,
entendemos que a analise da legalidade da totalidade dos documentos envolvidos na operagdo ndo configura extrapolagdo de competéncia da
CVM.

Eficiéncia, no sentido econémico da palavra, trata-se do pleno conhecimento das informagdes disponiveis por todos os agentes atuantes no
mercado, de forma que ndo haja privilégio na obtengao de informagbes por parte de um agente em detrimento de outro. Na perseguigdo desta
eficiéncia a CVM busca aplicar em suas distribuigdes publicas o conceito de "full disclosure", que visa expor a quem possa interessar todas as
informagdes conhecidas capazes de influenciar na tomada de decisdo do publico investidor.

O conceito de " full disclosure" aplica-se aquelas informagdes que, tendo carater licito ou ilicito, devem ser disponibilizadas a todos, para que seja
alcangada a eficiéncia de mercado. Entretanto, no momento em que a CVM toma conhecimento de indicios de ilicito na constituicdo de um
fundo, nédo tendo ela poderes para declarar a nulidade dos atos possivelmente ilicitos, ndo pode eximir-se da denunciagdo da suspeita de
irregularidade a autoridade competente.

Pelo acima exposto, esta SRE/GER-1 n&o se opde a constituicdo do Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Royalties SE, desde que seja
oficiado o Tribunal de Contas do Estado de Sergipe a respeito das possiveis irregularidades constantes do procedimento licitatério.

Isto posto, propomos encaminhar o presente Processo ao Colegiado desta CVM, para que seja submetido a apreciagédo, tendo em vista ser a
parcela preponderante do patriménio liquido do Fundo composta unicamente de direitos creditérios ndo-performados, tendo como relator esta
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SRE/GER-1.
Atenciosamente,
(Original assinado por)
Reginaldo Pereira de Oliveira
Gerente de Registro 1
Ao SGE, de acordo com a manifestagdo da GER1.
(Original assinado por)
Flavia Mouta Fernandes
Superintendente de Registro de Valores Mobiliarios

(em exercicio)
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