Para: SRE MEMO/SRE/GER-1/N¢ 300/2007
De: GER-1 Data: 21/9/2007

Assunto: Pedido de Dispensa de Registro de Oferta Publica de Cotas do Recovery do Brasil FIDC NP Multisetorial —
Processo CVM RJ-2007-7144

Senhor Superintendente,

Requer a BEM DTVM Ltda ("Administrador" ou "Requerente") o registro de funcionamento do Recovery do Brasil FIDC N&o-Padronizado Multisetorial, de
que trata o art. 7°, caput, da Instrugdo CVM n? 444/06, com dispensa do registro de oferta publica das cotas de sua emissao.

Ainda, solicita a dispensa dos seguintes requisitos do registro da oferta e do funcionamento do fundo, com base no art. 92 da Instrugdo CVM 444:

1. elaboragdo de prospecto, conforme disposto no artigo 23 da Instrugdo CVM n? 356/01, com base no § 12, inciso VII, do art. 4° da Instrugdo CVM n®
400/03;

2. publicagé@o dos anuncios de inicio e de encerramento da oferta, conforme disposto no art. 20 da Instrugdo CVM n® 356, art. 52 e Anexos IV e V, da
Instrugdo CVM 400, com base no § 19, inciso VII, do art. 42 da Instrugdo CVM 400;

3. da contratagédo de agéncia classificadora de risco prevista no inciso 1V, § 12 do art. 82 da Instrugdo CVM 356 e da apresentagao do respectivo relatério
de rating;

4. da inclusdo no regulamento dos processos de origem dos direitos creditérios e das politicas de concessao dos correspondentes créditos, e descrigao
dos mecanismos e procedimentos de cobranga dos direitos creditérios, inclusive inadimplentes, conforme descrito no art. 24, item X, incisos (b) e (c) da
Instrucdo CVM 356.

Caracteristicas do Fundo
O Fundo, constituido sob a forma de condominio fechado, tem duragdo indeterminada e expectativa de captagdo de até R$ 100 milhdes.

As cotas ndo serdo negociadas em mercado secundario, salvo se requerido o registro de negociagéo, nos termos do art. 22, § 29, da Instrugdo CVM n?
400/03.

Para a prestacdo dos servigos de escrituragdo das cotas e de custddia dos direitos creditorios integrantes da carteira do Fundo, foi contratado o Banco
Bradesco S.A.

O Administrador contratou a Mellon Global Investments Brasil S/C Ltda para realizar a gestdo da carteira do Fundo e o escritério Freitas e Leite
Advogados para a prestagao de assessoria juridica.

Os servigos de auditoria do Fundo, por sua vez, serdo desempenhados pela empresa KPMG Auditores Independentes.

O Fundo visa adquirir carteiras de direitos de crédito de natureza juridica diversa, originados de entes privados, e de setores da economia diversos,

conforme previsto no artigo 29, inciso |, da Instrugdo CVM n? 356 e no art. 1°, § 12, da Instrugdo CVM n? 444, especialmente, aqueles cujo pagamento nio
tenha sido realizado pelo sacado, por qualquer motivo, na data de seu respectivo vencimento.

Cumpre destacar que o regulamento do Fundo, em seu art. 2%, § 2%, admite a aquisicdo de direitos creditérios ndo-performados, até o limite de 20% do
patriménio liquido, e, em seu art. 22, § 39, dispde que é vedada a aquisicdo de direitos creditérios decorrentes de receitas publicas originarias ou
derivadas da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, bem como de suas autarquias e fundagdes, de que trata o art. 12, § 19, inciso Il da
Instrugdo CVM 444/06.

Ressaltamos, adicionalmente, que conforme dispde o item 4 do Anexo 1 do Regulamento, os recursos oriundos das integralizagdes de cotas da 12 série
serdo destinados preponderantemente para a aquisi¢cao de direitos de crédito de titularidade da Recovery do Brasil Consultoria Ltda, e por ela adquiridos
do Banco ABN AMRO Real S.A., Banco Sudameris Brasil S.A. e do Banco Investcred Unibanco S.A.

As cotas da 12 série do fundo destinam-se exclusivamente a um numero limitado de até 4 investidores qualificados, estabelecidos no Brasil ou no
exterior, quais sejam: (i) Banco UBS Pactual S.A., (ii) o CIGPF | Corp. (Nova lorque, EUA), (iii) a Firstcity México, INC (Waco, Texas, EUA), e, (iv) Dikery
S.A. (Montevidéu, Uruguai), conforme definido no item 6 do Anexo 1 do Regulamento do Fundo.

Por fim, foi encaminhado parecer de advogado acerca da validade da constituicdo e da cessdo dos direitos creditérios ao fundo conforme disposto no §
19, do art. 72 da Instrugao 444/06, em atendimento a exigéncia 5.3 (a), do OFICIO/CVM/SRE/GER-1/N? 1197/2007.

Alegacdes da Requerente:

|. PEDIDO DE DISPENSA DE REGISTRO:

A Requerente ressalta que as cotas da 12 série do Fundo destinam-se exclusivamente a um restrito grupo de investidores ja identificados, que
possuem notério conhecimento de operagdes de mercado de capitais e de crédito e que atuam conjuntamente, em leildes privados, na aquisigao
de direitos de crédito vencidos e inadimplidos, que apresentam caracteristicas bastante similares as dos Direitos de crédito objeto da politica de
investimento do Fundo.

Ademais, o referido grupo de investidores deseja permanecer atuando conjuntamente na aquisicdo dos mencionados direitos de crédito por meio
do Fundo, sendo a sua relagao disciplinada nos termos do memorando de entendimentos, sendo destacado que ndo ha garantias de que os
referidos investidores atuarao sob interesse Unico e indissociavel, ressaltando ainda que todos sao investidores qualificados.

Assim, pelo acima exposto e com fundamento no artigo 4, §1°, VII, da Instrugdo CVM n® 400/03, o requerente solicita a dispensa do registro da
oferta publica, visto que o publico-alvo do Fundo séo sociedades que mantém relagéo e vinculo comercial pré-existente consubstanciado na
celebragdo do memorando de entendimentos, em anexo.

Il. DO PEDIDO DE DISPENSA DA ELABORAGAO DO PROSPECTO E ANUNCIOS:

A Requerente solicita a dispensa desses requisitos, pois entende que nédo ha necessidade de elaboragéo do prospecto, nem dos anincios de inicio e de
encerramento da distribuicdo das cotas do Fundo, ja que nédo sera realizado esfor¢o de venda, uma vez que as cotas do Fundo ndo serédo destinadas ao
publico em geral, mas sim e exclusivamente a um grupo restrito de quatro investidores qualificados, devidamente identificados no Regulamento do Fundo.
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Il - DO PEDIDO DE DISPENSA DA CONTRATAGAO DA AGENCIA DE CLASSIFICAGAO DE RISCO:

Adicionalmente, o administrador requer a dispensa da contratagdo da agéncia classificadora de risco, bem como da apresentagdo do relatério de
classificagdo de risco das cotas do Fundo por esta elaborado, a despeito de ndo se enquadrar nos requisitos previstos no art. 23-A da Instrugdo CVM 356,
em que se dispensa a classificagdo de risco se as cotas forem destinadas a um Unico cotista, ou a grupo de cotistas vinculados por interesse Unico e
indissociavel.

Para tanto, entende que, para a atribuigdo de rating as cotas do Fundo, a agéncia classificadora de risco avalia principalmente o nivel de seguranga que a
estrutura do Fundo possui para cumprimento de seus objetivos. A seguir, destaca alguns pontos normalmente constantes de relatérios de analise de risco
que sao relevantes:

a. histérico dos créditos da carteira do originador a ser cedida ao FUNDO, através da avaliagéo de histéricos de inadimpléncia, atraso e perda;
b. riscos de liquidez dos recebiveis e de concentragao por devedor/sacado;

c. analise da qualidade do originador em seus processos de analise de crédito de seus clientes e procedimentos de cobranga, bem como risco de
descontinuidade na geragao de ativos ao Fundo;

d. analise do risco dos devedores, dos critérios de elegibilidade para que sejam elegiveis ao Fundo;
e. analise dos cenarios macroecondmicos dos segmentos de origem dos direitos creditérios, bem como de seus consumidores; e
f. a capacidade da estrutura de cumprir o parametro de rentabilidade definido.

O requerente indica que o Fundo tem por objetivo primordial a aquisi¢ao de direitos de crédito que ja se encontram inadimplidos.

Destaca ainda que, nos termos do disposto no Regulamento, os direitos de crédito podem ser cedidos ao Fundo por uma multiplicidade indeterminada de
cedentes, sem qualquer restricdo de concentragéo por originador, bem como de segmentos de atuagdo, que podem ter sido objeto de processos de
origem e de politicas de concessao de crédito distintos, perfis de inadimpléncia ndo homogéneos.

Assim, ressalta que, na fase de registro desta operagdo, ndo se mostra viavel e possivel a exata definicdo destes parametros de risco, destacando ainda
que tampouco almeja qualquer tipo de restrigdo de escopo do Fundo, na medida em que este se caracteriza por um perfil oportunistico em relagéo as
cessoOes de recebiveis, ou seja, ndo existe uma carteira, cedente ou segmento pré-estabelecido para avaliagdo. Indicando, inclusive, que por tal razdo as
cotas do Fundo ndo possuem qualquer parametro de rentabilidade definido.

Logo, conclui que: (i) pelo fato de o Fundo possuir caracteristicas extremamente peculiares; (ii) ser destinado exclusivamente ao publico-alvo, cujos
investidores que se encontram vinculados e relacionados comercialmente; (iii) por estarem os investidores absolutamente cientes da amplitude da politica
de investimentos do Fundo, e dos riscos envolvidos na presente operagao, inclusive no que se refere a possibilidade de perdas; e (iv) uma vez que estao
ausentes ou prejudicados os principais fatores para a atribui¢céo de risco as cotas do Fundo; o administrador entende que os requisitos necessarios para a
dispensa da classificagdo de risco das cotas do Fundo indicados no artigo 23-A da Instrugdo CVM 356 estariam preenchidos e, dessa forma, requer a
dispensa da classificagdo de risco das cotas do Fundo.

IV - DO PEDIDO DE DISPENSA DA INCLUSAO DOS PROCEDIMENTOS DE COBRANGA NO REGULAMENTO:

A Requerente destaca que o Fundo pode adquirir direitos de crédito de um numero indeterminado de cedentes atuantes em diversos segmentos da
economia brasileira. Em virtude desta possibilidade e, conseqlientemente, da decorrente possibilidade de uma multiplicidade de sacados, os direitos de
crédito a serem adquiridos pelo Fundo podem ter sido objeto de processos de origem e de politicas de concesséo de crédito distintos.

Ainda, pelo fato de o Fundo possuir uma estratégia de aquisicdo de direitos de crédito vencidos e pendentes de pagamento, para a cobranga dos direitos
de crédito, o Fundo podera adotar diferentes estratégias e procedimentos de cobranga em virtude do perfil de cada operagéo.

Por estas razdes, o administrador requer a dispensa da descrigao, no regulamento do Fundo, das politicas de concessédo de crédito e dos mecanismos e
procedimentos de cobranga dos direitos de crédito, com fulcro no artigo 99, §§ 12 e 22 da Instrucdo CVM 444.

Nossas Consideracdes:

Preliminarmente, convém destacar que, na primeira versao do "Memorando de Entendimentos”, o administrador manifestou-se expressamente acerca da
existéncia de interesse Unico e indissociavel entre os investidores, mesmo nao restando clara tal "unido indissociavel".

No intuito de esclarecer o teor de tal afirmagao, haja vista o disposto nos itens 2 e 3.3 da primeira versao do referido memorando, formulamos a exigéncia
6.3 constante do OFICIO/CVM/SRE/GER-1/N° 1197/2007.

Em resposta, na ultima verséo, foram suprimidas expressdes tais como: "de constituir interesse Unico e indissociavel" e "sob um Unico e indissociavel
interesse na aquisi¢éo dos direitos de crédito a serem cedidos ao fundo".

Quanto a solicitagéo de dispensa do registro de oferta publica, com base no art. 42, § 12, inciso VII, da Instrugdo CVM n® 400/03, salientamos que todos os
FIDC somente podem receber aplicagdes, bem como ter cotas negociadas no mercado secundario, quando o subscritor ou o adquirente das cotas for
investidor qualificado, conforme previsto no inciso Il do art. 3° da Instrugdo CVM 356.

Assim, entendemos que nao é aplicavel a FIDC a faculdade prevista no inciso VI, § 12 do art. 42 da Instrugao 400, acerca da possibilidade de dispensa de
registro de ofertas, sob a alegagao Unica de que séo destinadas a investidores qualificados.

Nao obstante, entendemos que somente seria possivel a andlise de pedido de dispensa de registro de oferta publica de FIDC, com base no art. 42, se
houvesse uma combinagéo entre os varios incisos previstos.

Em casos analisados anteriormente pelo Colegiado, entendeu-se possivel a concessdo de dispensa de registro da oferta publica de cotas de FIDC, nos
termos do art. 52 da Instrugdo 400 (casos de dispensas automaticas), em funcédo do reconhecimento de um interesse comum, Unico e indissociavel entre
os cotistas, conforme interpretagédo do Colegiado proferida no ambito, por exemplo, de Satélite FIDC Mercantis (RJ-2006-3742), FIDC PCG — Multicarteira
(RJ-2006-8032) e Everest FIDC Aberto Multicrédito (RJ-2007-370).

Especificamente, caracterizam a existéncia de interesse comum, Unico e indissociavel, as operagdes em que os cotistas seguem o comando Unico de um
controlador comum, conforme explicitado no &mbito do recurso contra decisdo de indeferimento do pedido de dispensa de registro de distribuicdo publica
de cotas de emisséo de Bancorp FIDC Multisegmentos (Processo CVM n RJ-2006-7974).
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Desse modo, uma vez que o préprio administrador, a despeito do memorando de entendimentos apresentado, ressalva que ndo ha garantias de que os
investidores estardo atuando em interesse unico e indissociavel, propomos que ndo seja acatado o pedido de dispensa de registro de oferta publica de
cotas.

A propésito, a existéncia do memorando de entendimentos ndo deve afastar a regra da necessidade de registro da oferta publica de cotas, ja que é ébvio
que os investidores de um mesmo fundo tém, pelo menos um interesse em comum, qual seja, 0 sucesso do investimento.

Quanto ao pedido de dispensa de contratagdo de agéncia de rating, o art. 23-A da Instrugao 356 prevé a dispensa da classificagdo de cotas por agéncia
classificadora de risco nas ofertas publicas, apenas quando a oferta é destinada a um Unico cotista, ou grupo de cotistas vinculados por interesse Unico e
indissociavel, requisito que nao se faz presente no caso em andlise.

Contudo, no caso concreto, dadas as caracteristicas dos direitos creditérios a serem adquiridos, a anuéncia dos potenciais investidores e a
obrigatoriedade de obtencéo de tal classificacéo de risco, caso as cotas venham a circular no mercado de capitais, entendemos, nos termos do art. 9° da
Instrugdo CVM 444, que a dispensa requerida pode ser aceita, apesar de tal hipétese nao estar contemplada no art. 23-A da Instru¢gdo CVM 356.

No que se refere aos pedidos de dispensa de apresentagéo do prospecto de distribuicdo e de publicagéo dos anlncios de inicio e de encerramento de
distribuigao, vale destacar que o Colegiado, em reunido realizada em 7/11/2006, apreciou os pedidos solicitados por Opportunity Holding Fundo de
Investimento em Participagdes, Fundo de Investimento em Participagdes Industrial, Fundo de Investimento em Participagdes Pactual Desenvolvimento e
Gestéo - PDG e Fundo Brascan de Petréleo, Gés e Energia — Fundo de Investimento em Participacoes.

Na mencionada reunido, o Colegiado autorizou a Superintendéncia de Registro — SRE a dispensar, nos casos concretos, a apresenta¢do do prospecto e a
publicagdo dos anuncios desde que: (i) as cotas ndo sejam admitidas a negociacdo em bolsa ou mercado de balcdo organizado; (ii) o fundo tenha
ntmero limitado de investidores participantes; e (iii) o valor minimo de subscrigdo das cotas seja de R$ 1 milh&o.

Cumpre destacar que o Recovery do Brasil FIDC NP Multisetorial atende a essas 3 condicionantes. Logo, concluimos pela possibilidade de concessao
das dispensas requeridas.

Quanto a inclusdo no regulamento dos processos de origem dos direitos creditérios e das politicas de concessdo dos correspondentes créditos, e
descricdo dos mecanismos e procedimentos de cobranga dos direitos creditérios, inclusive inadimplentes, haja vista a limitagdo do publico-alvo da oferta,
formado apenas por 4 investidores qualificados e a auséncia de negociagdo das cotas no mercado de capitais, somos também favoraveis a dispensa de
inclusdo no regulamento dos processos de origem e mecanismos de cobranga dos direitos creditérios, sendo certo que, se houver futura circulagdo dos
valores mobiliarios em mercado publico os documentos ora dispensados deverado ser apresentados, em linha com a decisédo do Colegiado de 17/7/2007
relativa ao V2 FIDC Multicarteira — NP.

Concluséo:

Pelo acima exposto, somos contrarios a concessdo da dispensa do registro da oferta publica de distribuicdo de cotas de emissdo do Recovery do Brasil
FIDC NP Multisetorial, devendo o Administrador requerer o registro da oferta publica, com o referido comprovante do recolhimento da taxa de fiscalizagao.

Por fim, caso o Administrador requeira o registro, somos favoraveis a concessao das dispensas de requisitos requeridas, desde que tais documentos ora
dispensados sejam apresentados, em caso de pedido de registro de negociagcdo de cotas e que os anuncios de inicio e de encerramento sejam
disponibilizados, ao menos, no site desta CVM.

Isto posto, propomos solicitar a Superintendéncia Geral que seja encaminhado a apreciagdo do Colegiado da CVM a solicitagdo em referéncia, sendo
esta SRE/GER-1 responsavel por relatar a presente matéria.

Atenciosamente,

(Original assinado por)
Flavia Mouta Fernandes
Gerente de Registros 1

Ao SGE, de acordo com manifestagcdo da GER-1.

(Original assinado por)

Carlos Alberto Rebello Sobrinho

Superintendente de Registro de Valores Mobiliarios

Anexo 1: Memorando de Entendimentos
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