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Direitos Creditérios — Apés 90 (noventa) dias do inicio de suas atividades, o Fundo deve ter 50% (cinglienta por cento), no
minimo, de seu Patriménio Liquido representado por Direitos Creditérios originados de empresas com sede ou filial no Brasil
indicadas e aprovadas pela Consultora Especializada (Puma Servicos de Cobranca). Os Direitos Creditérios tém origem na
venda de produtos ou na prestacdo de servigos realizadas pelos Cedentes a seus Sacados, cuja existéncia, validade e
exequibilidade (i) independam de prestacéo futura, portanto, sédo créditos ja performados, podendo ser representados por
duplicatas, cheques ou por quaisquer outros titulos de crédito ou instrumentos contratuais e/ou (ii) dependam de entrega ou
prestagdo futura, desde que baseadas em relagBes preexistentes e valores predeterminados, portanto, sdo créditos a
performar, podendo ser representados por contratos, bem como titulos ou certificados representativos desses contratos.

Ativos Financeiros - A parcela do PL do Fundo que néo estiver alocada em Direitos Creditérios elegiveis sera alocada,
isolada ou cumulativamente, em: a) titulos de emissdo do Tesouro Nacional; b) titulos de emissdo do Banco Central do
Brasil; c) operagdes Compromissadas com lastro em titulos publicos federais ou em titulos emitidos pelo Banco Central do
Brasil. A carteira do Fundo que n&o estiver alocada em Direitos Creditérios ou em operagfes compromissadas, sera
composta de titulos publicos com prazo médio (da carteira) superior a 365 (trezentos e sessenta e cinco) dias, para que o
Fundo tenha tratamento tributario de longo prazo.

O Fundo somente adquirira Direitos de Crédito que atendam, na Data de Aquisicdo e Pagamento, cumulativamente, aos
seguintes Critérios de Elegibilidade: a) somente poderédo ceder os Direitos Creditérios as Cedentes com sede ou filial no
Brasil; b) os créditos deverdo respeitar a taxa minima de cesséo correspondente a 200% da taxa CDI OVER, exceto no caso
de renegociagdo de divida; c) os Direitos de Crédito devem ser de Devedores/Sacados que, na data da cessdo, ndo
apresentem qualquer valor em atraso ha mais de 90 dias corridos junto ao Fundo; e d) o Fundo somente podera adquirir
Direitos Creditérios que néo estejam vencidos e pendentes de pagamento na data da cesséo.

Cedentes: O Fundo devera respeitar os seguintes percentuais de concentracdo por Cedente e seu respectivo Grupo
Econdmico: a) Até 13% (treze por cento) do PL do Fundo poderéo ser representados por Direitos Creditérios cedidos por um
mesmo Cedente; b) Até 13% (treze por cento) do PL do Fundo poderdo ser representados por Direitos Creditérios de
Cedentes pertencentes ao mesmo Grupo Econdmico; c) A soma dos 8 (oito) maiores Grupos Econémicos de Cedentes
podera atingir o percentual maximo de 50% (cinquenta por cento) do PL do Fundo.

Devedores/Sacados: O Fundo devera respeitar os seguintes percentuais de concentragéo por Devedor/Sacado ou por seu
Grupo Econdmico: a) Até 8% (oito por cento) do PL do Fundo poderdo ser representados por Direitos Creditérios cedidos por
um mesmo Devedor/Sacado; b) Até 8% (oito por cento) do PL do Fundo poderdo ser representados por Direitos Creditérios
por Devedores/Sacados do mesmo Grupo Econémico como Devedores/Sacados; c) A soma dos 10 (dez) maiores Grupos
Econémicos Devedores/Sacados podera atingir o percentual maximo de 50% (cinquenta por cento) do PL do Fundo.

Devedores e Cedentes: O Fundo devera respeitar o seguinte percentual representado por Direitos Creditérios de empresas
do mesmo Grupo Econdmico como Cedentes e Devedores/Sacados conjuntamente: até 13% (treze por cento) do PL do
Fundo.

Por tipo de Direito Creditério: O Fundo devera respeitar os seguintes percentuais por tipo de Direito Creditério: a) Até 25%
do PL do Fundo poderéo ser representados por Direitos Creditorios de Cedentes de um mesmo setor de servigos; b) Até 50%
do PL do Fundo poderdo ser representados por cheques; c) Até 50% do PL do Fundo poderdo ser representados por
duplicatas; d) Até 20% do PL do Fundo poderédo ser representados, em conjunto, por CCBs, por Direitos Creditérios do setor
imobiliario (contratos ou CCIs) ou por outros tipos de contratos ou titulos de crédito.

e Cotas Seniores: Minimo de 50% do PL em Cotas Subordinadas.
e Cotas Seniores: 2; Cotas Subordinadas: 4.

Regulamento: 03/12/2014

Analistas
2T15 1T15 Fey(lS Pablo Mantovani Jorge Alves
(atual) (inicial)
brB(sf) brB(sf) brB(sf) Tel.: 55 11 3377 0702 Tel.: 55 11 3377 0708
Estavel Estavel Estavel pablo.mantovani@austin.com.br jorge.alves@austin.com.br

Validade do Rating: 30/set/2015

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 21 de agosto de 2015, afirmou o
rating de crédito de longo prazo ‘brB(sf)’, com perspectiva estavel, para as Cotas Subordinadas do BCR Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios Multissetorial LP (BCR FIDC/ Fundo).

As Cotas Subordinadas do Fundo ndo possuem benchmark de remuneracéo, definindo-se com caracteristica de
uma “equity tranche”. Assim, para caracteriza-las como obrigag8es de divida, tornando-as passiveis de classificagao
de risco de crédito, a Austin Rating adotou a Taxa DI como parametro para a defini¢cdo de default do Fundo.

Este monitoramento refere-se ao 2° trimestre (abril, maio e junho) de 2015 e contempla apenas a andlise das Cotas
Subordinadas, ja que a Austin Rating ainda estd em processo de atribuicdo de rating para as Cotas Seniores.
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A classificagdo esta apoiada na metodologia da Austin Rating para avaliacdo de Cotas de FIDCs e considera as
principais caracteristicas dispostas no Regulamento atual do Fundo, a qualidade dos ativos lastro, aderéncia das
atividades do Fundo aos critérios definidos em Regulamento, bem como seu desempenho.

No 2° trimestre de 2015, ndo ocorreram alteragfes no Regulamento do Fundo. Assim, o rating permanece refletindo
0s riscos tipicos de carteiras de recebiveis comerciais originados por empresas de pequeno e médio portes atuantes
no Brasil. Nesse sentido, a nota esta incorporando o fragil perfil de crédito médio dos potenciais Cedentes,
geralmente coobrigados nas operagfes cedidas, e Devedores do BCR FIDC, uma vez que sua carteira podera ser
composta, em grande parte, de empresas com baixo nivel de Governanca Corporativa e tipicamente bastante
vulneraveis as oscilagdes da economia local.

Com relacao as caracteristicas do Regulamento, a Austin Rating considera, entre 0s aspectos que acentuam 0 risco
tipico médio do tipo de ativo subjacente preponderante do Fundo, a presenca de limites de concentracéo individuais
pouco conservadores no maior Cedente e no maior Sacado - em 13,0% e 8,0% do PL, respectivamente. A perda
relativa a apenas uma operacao podera ocasionar desvalorizagdo expressiva nas Cotas Subordinadas do Fundo.

A classificacéo restringe-se, ademais, a possibilidade de que 100,0% dos futuros Cedentes e Sacados do BCR FIDC
estejam estabelecidos em um mesmo municipio e/ou regido, podendo haver forte exposicdo da qualidade dessa
carteira aos riscos inerentes a poucas economias locais, as quais, de modo mais critico, poderdo ser altamente
dependentes do desempenho de um setor em particular da economia e/ou de apenas uma indistria. O Fundo
também apresenta a possibilidade de forte exposi¢cdo a segmentos especificos de uma mesma economia, por conta
da auséncia de limites maximos de exposicdo por subsetores em Regulamento, aspecto que também limita a
classificacéo.

Outro fator de limitacdo para a classificacdo refere-se a possibilidade de aquisicdo de Direitos Creditorios
decorrentes de transagfes que ainda dependam de prestacdo de servico ou de entrega de bens futuras pelos
Cedentes — ou seja, de créditos a performar. Em conjunto com este ponto, o Regulamento do Fundo, provavelmente
por equivoco de redacgédo, define um limite maximo de 50,0% do PL em créditos representados por duplicatas (que
sdo titulos performados), o que indica que o Fundo pode ficar eventualmente exposto ao risco de descontinuidade e
performance dos Cedentes. Note-se que, a despeito dessas possibilidades abertas em Regulamento, o Fundo vem
operando com um percentual superior a 50,0% de seu PL representado por duplicatas (89,4% do PL em mar/15).

A Austin Rating destaca que a confirmagao da classificacédo ‘brB(sf)’ das Cotas Subordinadas nas préximas revisées
esta condicionada a definicdo, em Regulamento, de limite maximo de até 20,0% do PL em créditos a performar,
assim como a corre¢do da redacao que trata do percentual de participagéo de duplicatas.

Além dos fatores anteriormente apontados, a nota também considera, embora em menor medida, o risco de
mercado devido a possibilidade de descasamento de taxas entre os ativos (créditos prefixados) e passivos (Cotas
Seniores pos fixadas), o que pode impactar o desempenho das Cotas Subordinadas. Embora suavizado pelo curto
prazo tipico dos Direitos Creditérios, o risco de liquidez é consideravel, visto que o resgate dessas Cotas esta
condicionado ao atendimento da razdo de garantia para as Cotas Seniores.

Em contrapartida, o rating reflete os pontos fortes do BCR FIDC, os quais contribuirdo para a neutralizagcdo do risco
médio tipico de carteiras de recebiveis comerciais. Entre esses pontos destacam-se notadamente: (i) o prazo médio
maximo de 90 dias para a carteira do Fundo, o que indica um reduzido horizonte de exposi¢éo deste aos riscos de
crédito de Sacados e Cedentes (geralmente coobrigados); (ii) o moderado limite de concentragdo da carteira nos 08
maiores Cedentes, que, no conceito de Grupo Econdmico, poderdo acumular até 50,0% do PL, aspecto que forca os
gestores do Fundo a operarem com exposi¢do mais reduzida em relagdo aos maiores Cedentes; (iii)) o limite
conservador de concentragdo nos 10 maiores Grupos Econdmicos de Devedores, que ndo podem ultrapassar
conjuntamente o limite de 50,0% do PL do Fundo; (iv) em que pese a auséncia de limites de concentragdo
conservadores por subsetores e segmentos especificos da economia, anteriormente destacada, a limitacdo de
aquisicao de direitos creditérios de Cedentes do setor de servigcos em até 25,0% do PL do Fundo; (v) a vedagao
guanto a aquisicdo de titulos cujos Devedores apresentem qualquer valor em atraso ha mais de 90 dias corridos
junto ao Fundo; (vi) a proibicdo de aquisicdo de titulos que apresentem empresas de controle comum a Puma
Servicos de Cobranga Ltda. como Cedentes ou Devedoras; (vii) os limites de até 50,0% e 20,0% do PL,
respectivamente, a cheques e a outros ativos de crédito, como CCBs.
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QOutros riscos e mitigantes relativos a estrutura do Fundo estdo indicados de forma mais detalhada no relatério inicial
de rating das Cotas Subordinadas.

O rating leva em consideragdo, adicionalmente, o histérico de desempenho e o enquadramento do Fundo aos
parametros estipulados em seu do Regulamento. A Austin Rating analisou as posi¢Oes da carteira e evolugédo das
Cotas ao longo do histérico do Fundo (iniciou suas operacdes efetivamente apenas em set/14), com foco no
segundo trimestre de 2015.

O Fundo vem descumprindo alguns parametros minimos exigidos em Regulamento, tais como os limites de
concentracgao individual e por Grupo de Cedentes, aplicaveis a partir de dez/14 (90 dias apds o inicio das atividades
do Fundo).

No 2T15, a concentragdo média no maior Cedente ficou acima dos 13,0% do PL, definidos em Regulamento, em
abr/15 (16,5% do PL), enquandrando-se em mai/15 e jun/15 (12,4% e 10,2%, respectivamente). Quanto ao critério
de concentracdo nos 08 maiores Cedentes, aconteceram desenquadramentos sucessivos, entre jan/15 e abr/15,
porém o Fundo enquadrou-se em jun/15, quando a soma das participagdes dos 08 maiores Cedentes ficou em
45,5% do PL.

O limite maximo de até 50,0% do PL em créditos representados por duplicatas também foi extrapolado, ja que essas
representaram regularmente mais de 90,0% do PL, o que acabou sendo positivo, na medida em que garantiu a
presenga predominante de recebiveis performados em carteira. H4 que se notar, novamente, que pode ter havido
erro de redacao deste critério no atual Regulamento do Fundo, o qual essa agéncia espera que seja corrigido.

Os demais limites regulamentares foram respeitados durante o 1T15. O Fundo preservou aplicacdo de menos de
50,0% de seu PL em cheques e ndo adquiriu outros titulos de crédito permitidos. Quanto aos limites referentes a
Sacados, o Fundo operou sempre enquadrado, com concentracao inferior a 4,0% do PL no maior (2,2% do PL em
jun/15) e de 16,4%, em média, nos 10 maiores (apenas 15,0% do PL em jun/15). Vale destacar, de todo modo, que,
apesar desses percentuais revelarem o enquadramento em relacdo aos percentuais definidos em Regulamento, a
Austin Rating ndo pode assegurar que tais concentracdes tenham sido observadas pela Administradora e pelo
Gestor por Grupo Econdmico. O mesmo se aplica aos Cedentes, cujas participagfes ja estiveram acima dos limites
maximos definidos em Regulamento durante algumas datas do 2T15.

A qualidade da carteira manteve-se razoavel. O volume de créditos em atraso manteve-se em nivel ainda aceitavel
para atual categoria de rating das Cotas Subordinadas, com média de 8,9% do PL, entre out/14 e jun/15, e de 15,3%
no trimestre em analise, tendo o pico em 17,1% do PL, justamente em abr/15. Nao obstante estes niveis parecerem
elevados, os atrasos acima de 15 dias mantiveram-se em niveis ainda aceitaveis, favorecidos, em parte, pelo
crescimento do PL do Fundo e de sua carteira. O volume de vencidos ha mais de 15 dias teve participacdo média
sobre o PL de 9,7% no 2° trimestre de 2015 e de 5,0% entre out/14 e jun/15. Quanto as provisdes, essas registraram
crescimento consideravel, em razéo da migragdo dos créditos em atraso para as faixas mais longas. A PDD saiu de
uma média de 2,1% para 5,8% do PL, entre o 1° e o 2° trimestres. Ao final de jun/15, o atraso acima de 15 dias era
equivalente a 7,9% do PL, enquanto a PDD correspondia a 6,2% do patrim6nio do Fundo, de R$ 29,8 milhdes.

Os volumes de recompras e pré-pagamentos ndo foram informados até a presente data, o que impediu uma andlise
mais aprofundada da qualidade crediticia da carteira.

As Cotas Subordinadas do Fundo apuraram elevada rentabilidade, acumulando retorno de 34,4% entre out/14 e
jun/15 e de 7,8% no trimestre em analise, bastante acima do CDI, indice considerado como parametro para a
definicdo de default das Cotas Subordinadas, que ndo possuem benchmark.

No Demonstrativo Trimestral referente ao 2° trimestre de 2015, a SOCOPA afirma que a performance do Fundo
esteve dentro das expectativas, que ndo ocorreu qualquer evento previsto nos contratos firmados que acarretasse a
amortizagéo antecipada dos Direitos Creditérios cedidos ao Fundo e, do mesmo modo, que ndo teve informagdes
sobre fatos ocorridos que tivessem afetado a regularidade dos fluxos de pagamento previstos, entre outros pontos.
Quanto a verificacdo de lastro por amostragem, o relatério da SOCOPA informa que, no procedimento realizado pelo
Banco Paulista S/A (Custodiante do Fundo), na data base 15/05/2015, ndo foram identificados créditos inexistentes
ou com pendéncia de lastro.
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Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel do rating traduz a expectativa da Austin Rating de que a classificacédo das Cotas Subordinadas
do Fundo ndo se modificara no curto prazo. No entanto, agdes de rating poderéo ser realizadas, entre outros fatores,
em funcéo de: (i) alteracdes nos niveis de inadimpléncia e provisionamento, especialmente aquelas com efeito
expressivo sobre a rentabilidade das Cotas Subordinadas; (ii) modifica¢des na estrutura do Fundo, sobretudo no que
se refere a politica de investimento, aos limites de concentragdo por Cedente e Sacado; e (iii) descontinuidade da
estratégia da empresa responsavel pela selecédo dos direitos creditorios.

A Austin Rating informa que a persisténcia dos desenquadramentos aos limites definidos para Cedentes podera
ensejar o rebaixamento direto da classificagdo. Do mesmo modo, a classificacdo podera ser rebaixada, ou ter sua
perspectiva alterada para negativa, caso ndo ocorra a definicdo, em Regulamento, do limite maximo de créditos a
performar em 20% do PL, conforme aceito pelo gestor do Fundo.

PERFORMANCE E ENQUADRAMENTO DO FUNDO

Parametro 30/9/14 31/10/14 28/11/14 31/12/14 30/1/15 27/2/15 31/3/15 30/4/15 = 29/5/15  30/6/15
PL em Cotas Sh(;llg"l/mgo Enquad Enquad Enquad Enquad Enquad Enquad Enquad Enquad. | Enquad. Enquad
Subordinadas YPI:) quad. quad. quad. quad. quad. quad. quad. quad. quad. quad.
Minimo
Créditos /PL  50% do Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. = Enquad. Enquad.
PL
Méximo
Cheques/PL  50% do Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. = Enquad. Enquad.
PL
Duplicatas/ Maximo
PL 50;/7_d0 Desenq. Desenq. Deseng. Desenq. Desenq. Desenq. Deseng. Deseng. | Deseng. | Desenq.
Concentragao Até 13%
(Maior do PL Desenq.* Deseng.* Deseng.* Enquadrado Desenq. Desenq. Deseng. Deseng. | Enquad. Enquad.
Cedente)
Concentra(;éu::Até 8% do
(Maior PL Deseng.* Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Alcancado Alcangado Alcangado
Sacado)
Concentragao Até 50%
08 maiores do PL Deseng.* Desenq.* Deseng.* Enquadrado Desenq. Desenq. Deseng. Deseng. | Desenq. = Enquad.
Cedentes
Concentragao Até 50%
10 maiores do PL Deseng.* Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. = Enquad. Enquad.
Sacados
Benchmark
Proposto 110% do
Cotas Dl - Alcangado** Alcangado** Alcancado Alcangado Alcangado Alcancado  Alcangado Alcancado Alcancado
Seniores (12
Série)

(*) O Fundo estava em inicio de operag&o, o que justifica os percentuais de concentragédo em Cedentes e Sacados acima do estabelecido em Regulamento.
(**) As Cotas Seniores foram emitidas apenas em dez/14, porém, como a rentabilidade das Cotas Subordinadas superou amplamente o CDI, esta sendo considerado pela
Austin Rating que o benchmark proposto para aquelasCotas teria sido atendido.

Tabela Prazo Médio

Data 30/9/14 31/10/14 28/11/14 31/12/14 30/1/15 27/2/15 31/3/15 30/4/15 29/5/15 30/6/15
Prazo Médio (dias Uteis) 39 26 26 23 25 25 28 27 29
Fonte: SOCOPA
Créditos recomprados pelos Cedentes
Data 30/9/14 31/10/14 28/11/14 31/12/14 30/1/15 27/2/15 31/3/15 30/4/15 29/5/15 30/6/15
Recompras (R$) ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND
Recompra/PL ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND
ND = Né&o disponivel
Fonte: SOCOPA
indices de Atraso (% do PL)
Data 30/9/14 31/10/14  28/11/14  31/12/14 30/1/15 27/2/15 31/3/15 30/4/15 29/5/15 30/6/15
Total Vencidos / PL 0,0% 2,4% 2,7% 5,1% 6,7% 11,1% 15,0% 17,1% 13,9% 15,0%
(Total Vencidos - PDD) / PL -0,5% 2,3% 2,6% 4,9% 5,7% 9,4% 11,3% 12,5% 7,4% 8,9%
Vencidos > 15 dias / PL 0,0% 0,0% 0,7% 1,8% 3,5% 5,4% 9,2% 10,2% 10,8% 7,9%
(Vencidos > 15 dias — PDD) / PL -0,5% 0,0% 0,7% 1,6% 2,4% 3,7% 5,5% 5,6% 4,3% 1,8%
Atrasos + Recompras - PDD / PL ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND
Atrasos > 15 dias + Recompras + PDD / PL ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND

ND = Né&o disponivel

Elaborado por Austin Rating com dados fornecidos por SOCOPA
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Concentragéo entre os maiores Cedentes e Sacados (% do PL)

Data 30/9/14 31/10/14 28/11/14 31/12/14 30/1/15 27/2/15 31/3/15 30/4/15 29/5/15 30/6/15

Maior Cedente 55,4% 25,8% 15,6% 12,7% 15,2% 13,1% 14,1% 16,5% 12,4% 10,2%

5 maiores Cedentes 99,8% 54,6% 39,8% 37, 7% 42,9% 42,2% 45,8% 47,5% 45,0% 36,5%

8 maiores Cedentes NA 66,9% 51,4% 49,4% 55,2% 53,7% 57,0% 59,3% 56,2% 45,5%

10 maiores Cedentes NA 73,6% 57,4% 55,0% 61,8% 60,1% 61,9% 65,9% 62,2% 50,9%

Maior Sacado 12,8% 6,6% 3,0% 3,8% 4,7% 4,2% 3,5% 3,2% 2,2% 2,2%

5 maiores Sacados 37,0% 21,1% 13,4% 13,5% 17,3% 14,0% 10,8% 10,5% 9,2% 9,7%

10 maiores Sacados 53,5% 30,7% 21,4% 20,4% 27,2% 22,1% 17,3% 18,4% 15,8% 15,0%

Elaborado por Austin Rating com dados fornecidos por SOCOPA
NA = N&o aplicavel (O Fundo possuia apenas 5 Cedentes)
Posigdo da Carteira (R$ Mil)
Titulos/Datas 30/9/14 31/10/14 28/11/14 31/12/14 30/1/15 27/2/115 31/3/15 30/4/15 29/5/15 30/6/15
Direitos Creditdrios 2.380 9.800 14.183 15.830 18.294 20.660 20.290 23.375 26.675 24.468
Créditos vencidos 0 239 402 986 1.351 2.549 3.562 4.593 3.993 4.478
Total Dir. Creditérios 2.380 10.039 14.585 16.817 19.645 23.209 23.851 27.968 30.667 28.945
Titulos Publicos 20 34 112 2.095 588 97 777 87 520 2.916
Saldo Tesouraria 5 6 38 5 6 63 110 216 180 303
Total Geral da Carteira 2.405 10.079 14.735 18.916 20.240 23.370 24.738 28.271 31.368 32.164
PDD -12 -0 -6 -42 -209 -391 -868 -1.238 -1.878 -1.836
Posicéao da Carteira (Em %)

Titulos/Datas 30/9/14 31/10/14 28/11/14 31/12/14 30/1/15 27/2/15 31/3/15 30/4/15 29/5/15 30/6/15
Direitos Creditdrios 99,8% 96,4% 94,1% 82,1% 91,2% 90,4% 85,2% 86,9% 93,0% 82,0%
Créditos vencidos 0,0% 2,4% 2,7% 5,1% 6,7% 11,1% 15,0% 17,1% 13,9% 15,0%
Total Dir. Creditérios 99,8% 98,7% 96,7% 87,3% 98,0% 101,5% 100,2% 103,9% 106,9% 97,1%
Titulos Publicos 0,8% 0,3% 0,7% 10,9% 2,9% 0,4% 3,3% 0,3% 1,8% 9,8%
Saldo Tesouraria 0,2% 0,1% 0,3% 0,0% 0,0% 0,3% 0,5% 0,8% 0,6% 1,0%

Total Geral da Carteira 100,9% 99,1% 97, 7% 98,2% 100,9% 102,2% 103,9% 105,0% 109,4% 107,9%
PDD -0,5% 0,0% 0,0% -0,2% -1,0% -1,7% -3,6% -4,6% -6,5% -6,2%

Composicdo da Carteira
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Posicédo do PL
Cotas Seniores | Cotas Seniores Il Cotas Subordinadas
Total
Data X . . Sub. "
$/ Unid. $ Total $/ Unid. $ Total $/ Unid. $ Total (R$ Mil)
QU (R$ Mil) (R$ Mil) QuEt, ®RsMil) | RsMil) | QUA T ReMily | (RS Mil) T(‘;’/Z‘;"
30/6/15 500 1 549 110 28 3.119 19.628 1 26.154 87,7% 29.822
29/5/15 500 1 541 110 28 3.070 19.628 1 25.073 87,4% 28.684
30/4/15 500 1 533 92 27 2.527 18.835 1 23.854 88,6% 26.914
31/3/15 500 1 525 0 0 0 18.835 1 23.282 97,8% 23.808
27/2/15 500 1 517 0 0 0 18.507 1 22.346 97,7% 22.863
30/1/15 500 1 511 0 0 0 16.670 1 19.541 97,5% 20.052
31/12/14 500 1 504 0 0 0 16.670 1 18.769 97,4% 19.272
28/11/14 0 0 0 0 0 0 14.087 1 15.078 100,0% 15.078
31/10/14 0 0 0 0 0 0 9.879 1 10.170 100,0% 10.170
30/9/14 0 0 0 0 0 0 2.404 1 2.384 100,0% 2.384
Evolucé&o no Valor do PL Total
35.000
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000
5.000
0
30/9/14 31/10/14 30/11/14 31/12/14 31/1/15 28/2/15 31/3/15 30/4/15 31/5/15 30/6/15
# Cota Subordinada i Cota Sénior
Rentabilidade Mensal da Cota
CDI (%) Cotas Seniores | (%) Cotas Seniores Il (%) Cotas Subordinadas (%)
Dat:
aa Rent. (%) | Acum.(%) | Rent. (%) %CDI | Acum. (%) | Rent. (%) | %CDI A?OZ')“' Rent. (%) % CDI A?;u')"'
30/6/15 1,07 9,83 1,60 150,12 9,00 1,60 150,13 3,10 4,31 404,32 34,35
29/5/15 0,98 8,67 1,48 150,34 7,28 1,48 150,34 1,48 0,86 87,32 28,80
30/4/15 0,95 7,61 1,42 150,05 5,72 0,00 0,00 0,00 2,46 259,19 27,70
31/3/15 1,04 6,60 1,56 150,11 4,24 0,00 0,00 0,00 2,37 229,15 24,64
2712115 0,82 551 1,23 150,28 2,64 0,00 0,00 0,00 3,00 366,92 21,75
30/1/15 0,93 4,65 1,39 150,03 1,39 0,00 0,00 0,00 4,12 443,12 18,20
31/12/14 0,96 3,69 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,19 542,95 13,52
28/11/14 0,84 2,71 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3,97 473,88 7,92
31/10/14 0,94 1,85 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3,80 402,29 3,80
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Rentabilidade Acumulada
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INFORMAGOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11

12.

13.

14.

15.

O Comité de Classificacdo de Risco que decidiu pela afirmagdo das classificagdes de risco de crédito atribuidas as Cotas
Subordinadas (Cotas) do BCR FIDC (Fundo) se reuniu na sede da Austin Rating, no dia 21 de agosto de 2015, compondo-se
dos seguintes membros: Pablo Mantovani (Coordenador da Reunido de Comité), Jorge Alves (Analista Sénior) e Denise
Esteves (Analista Pleno). Esta reunido de Comité esta registrada na ata n°® 20150821-5.

A presente classificacéo atribuida esta contemplada na “Escala Nacional de Ratings de Crédito de Cotas de FIDCs”", disponivel
em: http://www.austin.com.br/escalas.

A classificagdo de risco de crédito das Cotas decorre da utilizacdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa
agéncia em suas classificagfes de Securitizagdo de Recebiveis, disponivel em: http://www.austin.com.br/metodologias.

N&o é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo e seus ativos subjacentes. Essa agéncia ja atribuiu
anteriormente classificagdes de risco de crédito para Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios lastreadas em
recebiveis comerciais.

As classificagBes de risco de crédito atribuidas pela Austin Rating estdo sujeitas a diversas limitages, conforme descrito no
final deste documento (Disclaimers).

As fontes de informagdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informac8es provenientes
da SOCOPA (Administrador). Adicionalmente, os analistas fizeram uso de informagdes publicas, especialmente daquelas
obtidas no website da Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM.

As informacdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a presente acéo de rating. Dentre as
informag6es utilizadas para esta andlise, destacam-se: i) informag6es sobre a composicdo da carteira, PDD, quantidade de
Cotas, e patrimdnio liquido e concentragdes em cedentes e sacados; ii) Relatérios do Administrador; e iii) Regulamento do
Fundo.

As estimativas de inadimpléncia e niveis de perda do Fundo baseiam-se em metodologia propria, a qual considera as
caracteristicas de sua carteira atual e potencial e seu desempenho histérico e o desempenho de carteiras semelhantes
disponiveis na base de dados da Austin Rating.

O nivel de diligéncia da analise para o produto financeiro estruturado foi adequado ao padrdo estabelecido pela Austin Rating.
Foi realizada andlise aprofundada sobre as informagdes recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas do
Fundo.

A classificagdo das Cotas sera revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIl do artigo 34 da instrugéo
CVM n°356/2001. Até o 45° (quadragésimo quinto) dia apds o encerramento do trimestre em analise, sera divulgado Relatério
de Monitoramento, contendo a opinido atualizada da Austin Rating sobre o risco de default do Fundo em relagdo as Cotas
classificadas, por ele emitidas. A Austin Rating salienta que poderé&o ser realizadas a¢des de rating a qualquer tempo, inclusive
no intervalo entre os monitoramentos trimestrais previstos.

. A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potencias situagdes de conflitos de interesse que possam

afetar o desempenho da atividade de classificacdo de risco e seus resultados. O presente processo de classificacéo de risco
esté isento de situagGes de potencial conflito de interesses, incluindo aguelas previstas na Instrugdo CVM N° 521/2012.

A Austin Rating e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sécios e funcionarios, ndo prestaram
servigos adicionais ao servi¢o de classificagéo de risco para o Fundo, nem sequer para qualquer outra parte relacionada a este
Fundo nos dltimos 12 meses.

O servico de classificacéo de risco das Cotas foi solicitado em nome do Fundo por partes a ele relacionadas. Desse modo,
houve compensacéo financeira pela prestacéo do servico.

A classifica¢é@o foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 21 de agosto de 2015. N&o
foram realizadas alteragdes relevantes no contelido deste e nem tampouco promovida alteragdo na classificacdo atribuida
inicialmente em razéo dos comentarios e observagdes realizados pelo contratante.

Este documento é um relatério de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao que disp8e o artigo 16 da
Instrugdo CVM N° 521/2012.
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DISCLAIMERS/AVISOS LEGAIS

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUICAO DE UMA CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE
SENDO POSSIVEL ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificagdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes consideradas
suficientes para a emisséo de uma classificagdo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo
todo o tipo de informagéo confidencial, sdo analisadas na forma como sédo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise,
tomando-se os devidos cuidados para que ndo haja alteragdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtencéo, cruzamento e
compilagcdo da informacéo para efeitos da analise de rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informag6es. A Austin
Rating utiliza todos os esforgos para garantir o que considera como nivel minimo de qualidade da informag&o para que se proceda a atribui¢do dos seus ratings,
fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informages com outras fontes também confidveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais
informacdes e nem sempre pode realizar a verificacdo ou confirmagao das informagdes recebidas durante um processo de rating, ndo lhe sendo possivel, desse
modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELA(S) EXPRESSA(S) NESTE DOCUMENTO,
CONSISTEM EM OPINIOES SOBRE A QUALIDADE DE CREDITO FUTURA DE UM EMISSOR E/OU EMISSAO, E NAO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO
SUGESTOES, ACONSELHAMENTOS OU RECOMENDAGOES DE COMPRA, MANUTENGAO OU VENDA. As opinides e as eventuais simulagdes realizadas
pela Austin Rating, incluindo aquelas dispostas neste relatério, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade
futuras de um emissor em honrar suas obrigacdes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem
graduacdes dentro de escalas absoluta (global) ou relativa (nacional). A Austin Rating ndo utiliza nessas escalas as definicdes de “grau de investimento” e de
“grau especulativo”. Essa agéncia entende ndo caber a ela, mas sim aos agentes de mercado, a defini¢do de quais graduages podem ser considerados como
“grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinagdo de uma classificagéo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como
sugestdo ou recomendacdo de investimento, manutencdo ou desinvestimento. A Austin Rating ndo presta servicos de consultoria de investimento. AS
OPINIOES EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE AQUELAS CONTIDAS NESTE RELATORIO, NAO DEVEM SUBSTITUIR A ANALISE E O
JULGAMENTO PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS, ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinifes externadas pela Austin
Rating em seus relatérios de classificagao de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposigdes e previsdes sobre eventos
futuros que podem ndo se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informagdes e fatos presumidamente verdadeiros,
as classificagbes podem ser afetadas por acontecimentos futuros ou condigbes néo previstas no momento de uma agéo de rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM
QUE SAO EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforgos para que suas opinides (ratings) estejam
atualizadas, programando revisdes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisdes ndo programadas sempre que de conhecimento de
fato novo e relevante. Contudo, essa agéncia ndo pode assegurar que todas as informacdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas
tempestivamente em suas classificacdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificacdo de risco ndo afetem ou afetardo a
classificagdo de risco. As classificagdes e demais opinides que a sustentam refletem a percepgdo do Comité de Classificacdo de Risco dessa agéncia
exclusivamente na data em que as mesmas sdo emitidas (data de emisséo de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

0S RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERA(;C)ES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO
DE UM PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razées, de acordo
com os critérios metodolégicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificagdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas
hipéteses em que a Austin Rating identificar: (i) a auséncia de informagdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da anélise, quando ainda h& contrato
comercial vigente; (ii) a existéncia de potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizacdo de informagdes suficientes para
realizagéo de referida andlise e emiss&o do rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAGOES
ATRIBUIDAS POR OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o
padrdo adotado pela maioria das agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdi¢éo local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as
classificacdes de outras agéncias de rating, uma vez que suas definicdes de default e de recuperagdo apds default e suas abordagens e critérios analiticos séo
préprios e diferem daqueles definidos e aplicados por outras agéncias.

0S RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING NAO CONSIDERAM O RISCO DE PERDA DERIVADO DE OUTROS RISCOS QUE NAO O
RISCO DE CREDITO, A NAO SER QUE TAIS RISCOS SEJAM ESPECIFICAMENTE MENCIONADOS EM SEUS RELATORIOS E PARECERES FORMAIS.
N&o obstante a Austin Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos os riscos inerentes a um emissor e/ou emissao, incluindo riscos de natureza juridica e moral,
a fim de identificar seu impacto sobre o risco de crédito, as opinides quanto aos riscos de mercado e liquidez de ativos classificados, por exemplo, ndo fazem
parte do escopo da analise e, por isso, ndo sdo consideradas na classificagdo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer
anélises especificas quanto a riscos de mercado e liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagio sempre seré segregada da analise do
risco de crédito e identificada como tal.

OS RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM
OPINIOES DO COMITE DE CLASSIFICAGAO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS
INDISTINTO. As decisGes sobre classificagfes de risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificacdo de Risco, seguindo metodologias e critérios
padronizados para cada tipo de emissor e/ou emissdo. Em seus relatérios, informativos e outros documentos oficiais com opiniées de crédito, a Austin Rating
divulga os nomes de analistas e membros do Comité de Classificagdo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instrugéo
CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a comunicdo com os contratantes, investidores e demais usuarios de seus ratings, exclusivamente no
que diz respeito a dividas e comentarios ligados a assuntos analiticos decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatdrios e pareceres formais por essas
partes. Nao obstante a existéncia de um canal aberto com os analistas, estes estéo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem
opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o fagam, tais comentarios e opinides jamais devem ser entendidos como a opinido da Austin Rating. Do
mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados neste relatério, embora estejam diretamente envolvidos no processo de andlise, ndo séo os
Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omissédo eventualmente observados
neste, nem tampouco pela classificagdo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLOCAC/:\O’ E DE DJSTRIBUIQAO E NEM PARTICIPA DE “ROAD
SHOWS” PARA A VENDA DE ATIVOS POR ELA CLASSIFICADOS E, AINDA, SEUS RELATORIOS NAO DEVEM, EM NENHUMA CIRCUNSTANCIA,
SUBSTITUIR OS PROSPECTOS E OUTROS DOCUMENTOS, OBRIGATORIOS POR LEI OU NAO, RELACIONADOS A UMA EMISSAO.

EM NENHUMA HIPOTESE E SOB NENHUMA CIRCUNSTANCIA, A AUSTIN RATING E/OU SEUS SOCIOS, DIRETORES E DEMAIS COLABORADORES
DEVEM SER RESPONSABILIZADOS DE QUALQUER FORMA, DIRETA OU INDIRETAMENTE, POR DANOS DE QUAISQUER ORDEM E NATUREZA,
INCLUINDO, POREM NAO LIMITANDO-SE A PERDA DE LUCROS E RENDIMENTOS E CUSTOS DE OPORTUNIDADE QUE SEJAM DECORRENTES DO
INVESTIMENTO EM EMISSORES E OU TIiTULOS E VALORES MOBILIARIOS POR ESSES EMITIDOS QUE MANTENHAM OU TENHAM MANTIDO A
QUALQUER TEMPO CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO DEFINITIVA OU PRELIMINAR PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO A(S)
CLASSIFICAGAO(OES) EXPLICITADA(S) NESTE DOCUMENTO. DO MESMO MODO, A AUSTIN RATING SE ISENTA DE TODO E QUALQUER TIPO DE
DANO OCASIONADO A TERCEIROS POR QUALQUER OUTRO TIPO DE CONTEUDO PUBLICADO EM SEUS RELATORIOS E INFORMATIVOS E EM SEU
WEBSITE, BEM COMO POR AQUELES DECORRENTES DE ATRASO NA DIVULGAGAO DE OPINIOES ATUALIZADAS.

© 2015 Austin Rating Servicos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO
SAO PROTEGIDAS POR LEI. NENHUMA PARTE DESTE DOCUMENTO PODERA SER COPIADA, REPRODUZIDA, REEDITADA, TRANSMITIDA,
DIVULGADA, REDISTRIBUIDA, REVENDIDA OU ARMAZENADA PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER FIM, NO TODO OU EM PARTE, EM
QUALQUER FORMA OU POR QUALQUER MEIO QUE SEJA, ELETRONICO OU MECANICO, INCLUINDO FOTOCOPIA, GRAVAGAO OU QUALQUER
OUTRO TIPO DE SISTEMA DE ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMAGAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO
POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.
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