Para: SRE
De: GER-1

MEMO/SRE/GER-1/N° 095/2005
DATA: 14/06/2005

Assunto: Registro de Fundo de Investimento em Direitos Creditérios com Créditos Nao-Performados - Processo CVM n® RJ 2005/1164

Senhor Superintendente,

Requereu a Concérdia S/A Corretora de Valores Mobiliarios, Cambio e Commodities ("Concérdia" ou "Administradora”) registro para o funcionamento do
Fundo de Investimentos em Direitos Creditérios Quality Energia ("FIDC" ou "Fundo"). O FIDC visara a aquisi¢cao de direitos creditérios decorrentes da
venda futura de energia elétrica para as Centrais Elétricas Brasileiras S.A.- Eletrobras ("Eletrobras").

Tais direitos creditérios originam-se de "Contratos de Compra e Venda de Energia" ("CCVE") celebrados entre a Eletrobras e os empreendedores
autorizados a construir, implantar e operar Pequenas Centrais Hidrelétricas, Centrais de Geragéo de Energia Edlica e Centrais de Geragao de Energia de
Biomassa ("Empreendedores" e "Centrais Geradoras"), no &mbito do Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica, ("PROINFA").

Para elucidar os fatos, expomos abaixo o histérico da situagao, as alegagdes da Administradora, as nossas consideragdes e a concluséo:

1. HISTORICO:

1.

Em 01.03.2005, a Concordia protocolizou, junto a esta CVM, correspondéncia na qual solicita registro para o funcionamento do Fundo
de Investimentos em Direitos Creditérios Quality Energia;

A carteira do Fundo sera formada por direitos creditérios decorrentes da venda futura de energia elétrica para a Eletrobras, no ambito
do PROINFA;

O PROINFA, instituido pela Lei n® 10.438, de 26 de abril de 2002 e revisado pela Lei n® 10.762, de 11 de novembro de 2003, tem como
objetivo a diversificagéo da matriz energética brasileira com a utilizagao de fontes renovaveis de energia, mediante o aproveitamento
econdmico dos insumos disponiveis e das tecnologias aplicaveis, a partir do aumento da participagédo da energia elétrica produzida com
base naquelas fontes, no Sistema Elétrico Interligado Nacional — SIN (conjunto de instalagdes e equipamentos responsaveis pelo
suprimento de energia elétrica das regides do pais interligadas eletricamente);

O programa promovera a implantagéo de 3.300 MW de capacidade, em instalagdes de produgdo com inicio de funcionamento previsto
para até 30 de dezembro de 2006, sendo assegurada, pela Eletrobras, a compra da energia a ser produzida, no periodo de 20 anos,
dos empreendedores que preencherem todos os requisitos de habilitagéo e tiverem seus projetos selecionados de acordo com os
procedimentos da Lei 10.438/02;
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O PROINFA oferece alguns mecanismos de garantia de pagamento aos Empreendedores, tais como:

1. Os recursos do programa sao destinados exclusivamente a Conta PROINFA e somente podem ser utilizados para: (i)
pagamentos das parcelas dos CCVE aos Empreendedores; (ii) reembolso a Eletrobras dos custos administrativos, financeiros
e dos encargos tributarios decorrentes da contratagéo da energia no PROINFA,; e (iii) demais despesas necessarias ao regular
desenvolvimento do PROINFA. A Conta PROINFA representa um fundo de recursos criado especificamente para o
cumprimento dos CCVE e é gerida pela Eletrobras;

2. A Eletrobréas assegurarad aos empreendedores, nos termos dos CCVE, um piso minimo de faturamento mensal correspondente
a 70% (setenta por cento) da energia contratada, ao preco definido no CCVE, durante todo o periodo de vigéncia do contrato
de financiamento da construgédo das Centrais Geradoras;

Nos termos do Contrato de Cesséo de Direitos de Crédito e Outras Avencas ("Contrato de Cessao"), o Fundo adquirira os direitos de
recebimento dos Empreendedores contra a Eletrobras, decorrentes dos CCVEs, no decorrer dos 13 (treze) anos posteriores a data de
entrada em operagéo comercial das Centrais Geradoras e durante o prazo de duragéo do FIDC;

Conforme a politica de investimento descrita no Regulamento, o Fundo adquirira direitos de crédito equivalentes a uma parcela do total
da venda de energia contratada entre a Eletrobras e cada um dos Empreendedores por meio dos CCVEs, de forma que, a qualquer
tempo durante a vigéncia do Fundo, o valor dos direitos de crédito adquiridos pelo Fundo nao supere 70% (setenta por cento) do valor
total da energia contratada;

Os recebimentos dos pagamentos efetuados pela Eletrobras dos direitos de crédito referentes aos CCVE serao direcionados para uma
conta transitéria de titularidade do Fundo, a ser aberta e mantida no Banco Itat S.A. ("Conta Transitéria") e mantida exclusivamente
para o recebimento desses valores;

Imediatamente apds o recebimento dos pagamentos na Conta Transitéria, os recursos referentes aos direitos de crédito cedidos ao
Fundo ("Direitos de Crédito") seréo transferidos pelo Custodiante para conta corrente de titularidade do Fundo ("Conta do Fundo");

Os recursos que restarem na Conta Transit6ria ap6s a transferéncia para a Conta do Fundo dos recursos relativos aos Direitos de
Crédito serao transferidos para a conta corrente de titularidade da Cedente que sera aberta junto ao Banco Itad S.A. ("Conta
Centralizadora") e exclusivamente movimentada pelo Custodiante, sob a determinagédo da Quality Previdéncia e Investimentos Ltda,
responsavel pela gestéo da carteira do Fundo ("Quality" ou "Gestora"). Tais recursos serdo movimentados em conformidade com a
seguinte prioridade:

1. tributos, encargos previdenciarios, salarios e pagamentos relativos a licengas e autorizagées ambientais inerentes a atividade
da Central Geradora;

2. despesas de operagao e manutengao da Central Geradora e encargos de uso do SIN, e;

3. despesas financeiras relativas aos financiamentos tomados pela Cedente que, conforme esclarecimentos obtidos junto ao
Mattos Filho, Veiga Filho, Marrey Jr. e Quiroga Advogados, escritério contratado para prestar assessoria legal a Gestora,
consistem no financiamento, pelos fornecedores, de determinados equipamentos necessarios a operagdo das Centrais
Geradoras;
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11. Os recursos depositados na Conta Centralizadora, até o montante correspondente ao valor de 6 (seis) parcelas mensais de amortizagéo
das Quotas do Fundo ("Valor de Reserva"), ja descontados os valores dos pagamentos indicados nos itens 1.9.1, 1.9.2 e 1.9.3, ficarao
empenhados em favor do Fundo, como garantia adicional ao cumprimento das obrigagdes da Cedente assumidas no Contrato de
Cesséo e ao atraso de qualquer pagamento devido pela Eletrobras;

12. Quando o saldo da Conta Centralizadora atingir o Valor de Reserva, a Gestora devera determinar ao Custodiante que transfira os
recursos que excederem esse valor para uma conta de livre movimentagédo da Cedente;

13. As quotas do Fundo serdo amortizadas mensalmente, até o 5° (quinto) dia Util de cada més, a partir de uma determinada data, a ser
divulgada pela Administradora, no periodo entre o 242 (vigésimo quarto) e 302 (trigésimo) més, contados a partir da data de emissao
das quotas. Tal caréncia ocorre em virtude da dependéncia da amortizagao das quotas em relagéo ao fluxo de pagamentos dos direitos
de crédito, a serem efetivados apds a data de entrada em operagado comercial das centrais geradoras;

14. Nos termos do Contrato de Cessao, os Empreendedores e seus sécios assumem coobrigagdo pelo pagamento de todas as obrigacdes
pecuniarias assumidas pela Eletrobras nos CCVE cujos direitos creditérios sejam cedidos ao Fundo;

15. Os cedentes deverdo constituir garantia em favor do Fundo, representada pelo penhor de 100% (cem por cento) dos direitos de crédito
originados dos CCVEs, que ndo tenham sido cedidos ao Fundo, vélida desde a data de aquisi¢éo, pelo Fundo, dos direitos de crédito
até o resgate integral das quotas do Fundo;

16. Cada Empreendedor, que ceder direitos creditérios ao Fundo, estara obrigado a contratar seguro garantia de performance da
construgdo ("Seguro de Construgcao") de cada uma das Centrais Geradoras, nos termos da regulamentagao da Superintendéncia de
Seguros Privados ("SUSEP"). Esse seguro visa garantir a construgé@o e entrada em funcionamento das Centrais Geradoras nos prazos
e nas condigdes estipuladas nos CCVE. Sua vigéncia compreenderd todo o prazo de
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duragdo da obra, até o inicio da perfeita operagdo das Centrais Geradoras e o valor assegurado sera equivalente ao total de direitos
creditérios cedidos ao Fundo;

17. Além do Seguro de Construgéo, cada Empreendedor devera contratar seguro garantia, com vistas a assegurar o fornecimento da
energia elétrica, a ser gerada pelas Centrais Geradoras, para a Eletrobras, nas condi¢des e prazos previstos nos CCVE ("Seguro de
Fornecimento”). O Seguro de Fornecimento tera eficacia apés a entrada em operagao das Centrais Geradoras e sera contratado nos
termos da regulamentagdo da SUSEP. Sua vigéncia sera de 2 (dois) anos, com prorrogacéo automatica por igual periodo, desde que a
seguradora ndo se manifeste contrariamente com, no minimo, 180 (cento e oitenta) dias de antecedéncia ao fim do prazo de vigéncia
previamente estipulado. O valor assegurado sera equivalente ao total de direitos de crédito a serem performados e entregues ao Fundo
nos termos do Contrato de Cessao respectivo pelo periodo de 2 (dois) anos, considerando inclusive os reajustes a que esta sujeito o
preco da energia elétrica contratada nos termos dos CCVE;

18. Deve-se ressaltar que, conforme a administradora, o Seguro de Fornecimento ndo pode ser contratado por prazo superior a 2 (dois)
anos, porque: (i) essa modalidade de seguro necessita da contratacéo de resseguro e; (ii) nos termos de comunicagao emitida pelo
Instituto Brasileiro de Resseguros ("Comunicagdo do IRB"), as fls. 205, a contratagdo de resseguro para seguros garantia de
fornecimento vinculados a contratos de compra e venda de energia ndo pode ter vigéncia superior a 2 (dois) anos;

19. Em conformidade com o Contrato de Cessao, a aquisi¢ao pelo Fundo de direitos de crédito sujeita-se ao cumprimento, pela cedente,
até a data do pagamento pela cesséo dos direitos de crédito ao Fundo, de algumas condigbes precedentes, dentre as quais:

1. apresentacéo, pela cedente, de modelo de Project Finance, elaborado por consultoria financeira aprovada pelo Fundo, que
contemple os custos de captagdo e o fluxo de pagamentos relativos aos direitos de crédito cedidos ao Fundo, bem como os
demais custos de operagéo e custos relacionados aos recursos obtidos para a implantagao do projeto. Tal relatério financeiro
deve ser conclusivo no que tange a viabilidade econémico-financeira da operagao;

2. conclusao de auditoria legal (due dilligence) pelo consultor juridico citado no item 3.2.i do Regulamento do Fundo;

3. apresentagéo, pela cedente, de contrato para prestacdo de servigos de engenharia e de fornecimento de equipamentos na
modalidade de Contrato de Empreitada, a prazo certo e prego global e fechado;

4. apresentagdo, pela cedente, das apdlices do Seguro de Construgao e do Seguro de Fornecimento;

5. apresentagao de Laudo de Engenharia que deverd, entre outros aspectos, validar os projetos de engenharia, eletromecanicos,
geologia, aspectos ambientais e o cronograma fisico-financeiro do Contrato de Empreitada;

6. apresentacéo, pela cedente, de carta assinada pela Eletrobras estendendo ao Fundo a garantia de pagamento,
independentemente de fornecimento de energia elétrica pela Central Geradora, do valor minimo de faturamento mensal
correspondente a 70% (setenta por cento) da energia contratada em cada més, nos termos do CCVE;

20. Os recursos a serem recebidos pelos cedentes como contraprestacédo pela cessao de direitos de crédito ao Fundo serdo depositados
em conta vinculada ("Conta Vinculada"), de titularidade dos cedentes, que ser4 movimentada exclusivamente pela Gestora, a qual
devera observar as seguintes premissas para a movimentagao dos recursos:

1. uma vez que tais recursos devem ser utilizados pelos cedentes para implantagdo das obras civis, aquisi¢cdes e instalagbes de
equipamentos relacionados a Central Geradora, a Gestora utilizara os recursos depositados na Conta Vinculada para realizar o
pagamento dos fornecedores, apos a verificagdo do cumprimento do cronograma fisico-financeiro da obra, cujo andamento
sera avaliado, mensalmente, pelas Consultorias de Engenharia em concordancia com o disposto em cada contrato de
construgao das Centrais Geradoras;

2. a Gestora também utilizara os recursos depositados na Conta Vinculada para promover o pagamento de outras despesas
contempladas no projeto das Centrais Geradoras, tais como aquisi¢éo de terras, prémios de seguros, pagamentos de licengas
e estudos ambientais, dentre outros, cujo pagamento sera autorizado pela Gestora, mediante a apresenta¢do dos respectivos
documentos comprobatérios; e

3. enquanto néo forem utilizados para a realizagcdo dos pagamentos previstos nos subitens 1.19.1 e 1.19.2, os recursos
disponiveis deveréo ser aplicados em ativos financeiros, observando o disposto na politica de investimentos do Fundo.

2/4



21. O Fundo sera constituido sob a forma de condominio fechado, pelo prazo de 15 anos, contados a partir da data da primeira e Unica
emissdo de quotas, prorrogavel, por deciséo da Assembléia Geral de Quotistas, por um periodo de até 5 (cinco) anos. A Concérdia S.A.
Corretora de Valores Mobiliarios, Cambio e Commodities sera responsavel pela administragdo do Fundo, enquanto a carteira de
investimentos sera gerida pela Quality Previdéncia & Investimentos Ltda;

22. Serao distribuidas até 100.000 (cem mil) quotas, de Unica classe e série. O pregco de emisséo de cada quota foi fixado em R$ 10.000,00
(dez mil reais), totalizando a oferta o valor de R$ 1.000.000.000,00 (um bilhao de reais). O valor minimo individual da primeira aplicagédo
do investidor interessado em adquirir quotas no ambito da oferta sera de R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais);

23. O Fundo buscara atingir, para suas Quotas, parametro de rentabilidade anual correspondente a 100% (cem por cento) da variagdo do
indice Geral de Pregos de Mercado (IGP-M), divulgado pela Fundagao Gettilio Vargas, acrescida da taxa de 10% (dez por cento);

24. O Banco Itat S.A. sera o agente responsavel pelos servigos de custddia e controladoria dos direitos de crédito e ativos financeiros do
Fundo e pela escrituragéo de quotas;

25. A classificagdo de risco serd avaliada pela Standard & Poor’s e a auditoria independente ficara a encargo da KPMG Auditores
Independentes;

26. Expediram-se os Oficios CVM/SRE/GER-1 n °S 562 e 882, respectivamente em 14 de abril e 27 de maio de 2005, com solicitagdo de
atendimento das exigéncias necessarias ao registro de oferta publica de distribuicdo de quotas do Fundo (fls. 241 a 245 e 248 a 249).
Protocolizaram-se em 09 de maio e em 06 de junho, petigdbes com os esclarecimentos solicitados nos oficios supracitados. A peticao
com as providéncias adotadas em resposta as solicitagdes do Oficio CVM/SRE/GER-1/882 ainda se encontra sob analise desta
geréncia e podera ensejar o encaminhamento de nova correspondéncia por parte desta CVM.

2. ALEGACOES DA ADMINISTRADORA:

1. A solicitagédo subjacente a peticdo protocolada nesta CVM consiste na requisigdo de registro para o funcionamento do Fundo de
Investimentos em Direitos Creditérios Quality Energia, constituido de direitos creditérios decorrentes da venda futura de energia elétrica
para a Eletrobras, com Seguro de Construgédo e de Fornecimento;

2. De acordo com a administradora, a contratagdo de Seguro de Fornecimento com vigéncia superior a dois anos nao foi possivel, uma
vez que o IRB define que contratos de resseguro para seguros garantia de fornecimento vinculados a contratos de compra e venda de
energia elétrica, ndo podem ter prazo de vigéncia superior a 2 (dois) anos.

3. NOSSAS CONSIDERAGOES:

1. Embora o Fundo seja constituido por direitos de crédito ndo-performados, sendo, portanto, desprovido do registro automatico descrito
no art. 82 da Instrugao, conceberam-se alguns mecanismos que conferem maior garantia aos detentores de quotas:

1. Garantia dos Empreendedores — os Empreendedores e seus sécios assumem coobrigagdo pelo pagamento de todas as
obrigacdes pecuniarias assumidas
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pela Eletrobras, nos termos dos CCVE e em conformidade com a clausula décima segunda do Contrato de Cesséo;

2. Seguros — os Empreendedores, que cederem direitos de crédito ao Fundo, estardo obrigados a contratar duas modalidades de
seguro: o Seguro de Construgdo e o de Fornecimento. O Seguro de Construgdo garante a construgdo e a entrada em
funcionamento das Centrais Geradoras nos prazos e nas condi¢des estipuladas nos CCVE. Tera vigéncia durante todo o prazo
de duragéo da obra, até o inicio da perfeita operagédo das Centrais Geradoras e o valor assegurado sera equivalente ao total
de direitos creditérios cedidos ao Fundo. O Seguro de Fornecimento garante o fornecimento de energia elétrica, a ser gerada
pelas Centrais Geradoras, para a Eletrobras, nas condigdes e prazos previstos nos CCVE. O seguro tera vigéncia de 2 (dois)
anos, com prorrogagao automatica por igual periodo, desde que a seguradora nao se manifeste contrariamente com
antecedéncia de 180 (cento e oitenta) dias. O valor assegurado sera equivalente ao total de direitos creditérios a serem
performados e entregues ao Fundo pelo periodo de 2 (dois) anos dos CCVE;

3. Atenuacéo dos riscos de fungibilidade — A estrutura financeira desenvolvida mitiga os riscos de fungibilidade (risco de os ativos
do Fundo se confundirem com os ativos do originador dos recebiveis) por meio da criagao de contas correntes (Conta
Transitéria, Conta do Fundo e Conta Centralizadora), conforme exposto nos itens 1.8, 1.9 e 1.10 deste Memorando;

4. Mecanismos garantidores da conclusdo das obras das Centrais Geradores — Além do Seguro de Construgao, conceberam-se
mecanismos garantidores da conclusdo das obras das Centrais Geradoras, como o direcionamento dos recursos depositados
na Conta Vinculada, movimentada exclusivamente pela Gestora, em conformidade com as prioridades descritas no item 1.19;

5. Instrumentos que reforgam a garantia de fornecimento de energia elétrica por parte dos empreendedores — Além do Seguro de
Performance, ha diversos instrumentos que se desenvolveram como forma a garantir o fornecimento de energia elétrica por
parte dos empreendedores, dentre os quais se destacam as condigdes precedentes a aquisicao de direitos de crédito inscritas
no item 1.18 e o direcionamento de recursos da Conta Centralizadora (item 1.10);

6. Reforco de Liquidez — O Valor de Reserva, descrito no item 1.11 deste Memorando, destina-se a garantir o cumprimento das
obrigagdes da Cedente assumidas no Contrato de Cessao e o0 atraso de qualquer pagamento devido pela Eletrobras, além de
constituir importante reforgo de liquidez ao Fundo. Poderd vir a ser utilizado para antecipagéo do pagamento das 6 (seis)
Ultimas parcelas de amortizagdo das quotas do Fundo;

7. Reforgo de Crédito - Os cedentes deverao constituir garantia em favor do Fundo, representada pelo penhor de 100% (cem por
cento) dos direitos de crédito originados dos CCVEs, que ndo tenham sido cedidos ao Fundo;

2. Ha, contudo, que se destacar alguns fatores de risco relacionados a constituigdo do Fundo:

1. Avigéncia do Seguro de Fornecimento compreende o periodo de 2 (dois) anos. Sua prorrogacao é automatica, desde que a
seguradora ndo se manifeste contrariamente com, no minimo, 180 dias de antecedéncia ao fim do prazo de vigéncia
previamente estipulado. Caso o Seguro de Fornecimento nao seja renovado, o Fundo podera sofrer o impacto de eventual
interrupgao do fornecimento de energia elétrica por parte das Centrais Geradoras;

3/4



2. As alineas "a" até "k" da Clausula 16 do CCVE estabelecem as hipéteses de rescisdo, por ato unilateral, da Eletrobras, as
quais independem de acordo amigavel ou de deciséo judicial. Tais hipdteses representam situagdes especificas de rescisdo
em que a Eletrobras se desobrigara de adquirir a energia contratada;

3. Cumpre ressaltar que as informagdes descritas no item anterior encontram-se adequadamente contempladas no Prospecto de
Distribuicao Publica de Quotas do Fundo, na se¢ao que descreve os fatores de risco do Fundo;

4. Desta forma, dada a elevada complexidade da operagao financeira apresentada e nao obstante o valor minimo individual da primeira
aplicagéo, item 1.21, sugerimos a elevagdo do preco de emissédo das quotas seniores do Fundo para R$ 300.000,00 (trezentos mil
reais), em analogia aos Certificados de Recebiveis Imobiliarios, de forma a limitar as aplicagdes do Fundo aqueles investidores que
detenham os meios e atributos necessarios a compreenséo do funcionamento do Fundo.

4. CONCLUSAO

1. Pelo acima exposto, esta GER-1 ndo se opde a concesséo do registro de funcionamento do Fundo de Investimento em Direitos
Creditérios Quality Energia, bem como da oferta publica de distribuicao de suas quotas, desde que atendidas as exigéncias formuladas
por esta area técnica, nos termos do Oficio referido no item 1.25 e deste Memorando, e destacados, no Regulamento, Prospecto e
demais documentos apropriados, os fatores de risco aqui descritos.

Isto posto, propomos solicitar a Superintendéncia Geral que seja encaminhado a apreciagdo do Colegiado desta CVM o presente pedido de registro para
o funcionamento do FIDC e para a oferta publica de distribuigdo de quotas. Requeremos, adicionalmente, que esta SRE/GER-1 seja a relatora do
presente caso na reunido do Colegiado da CVM.

Atenciosamente,
(original assinado por)
Reginaldo Pereira de Oliveira

Gerente de Registro 1
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