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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 10 de
maio de 2016, indicou o rating de crédito preliminar ‘brA-(sf)(p)’ para a proposta de emissao
da 12 Série de Cotas Seniores do Credere - Fundo de Investimento em Direitos Creditorios
Multissetorial (Credere FIDC / Fundo).

A presente indicagdo do rating ‘brA-(sf)(p) esta baseada nos termos definidos no
Regulamento do Fundo, datado de 29 de margo de 2016, e na Minuta de Suplemento de
Emissédo, datada de 15 de agosto de 2014. Assim, a atribuicio de uma classificagcéo
definitiva idéntica aquela ora indicada esta condicionada, basicamente, ao registro deste
Suplemento e a emissao efetiva das referidas Cotas.

Cumpre mencionar que em 10 de setembro de 2014, a Austin Rating j& havia indicado o
rating ‘brBBB(sf)(p)’ para a proposta de emisséo da 12 Série de Cotas Seniores. No entanto,
a diferenca nas classificacbes se justifica, sobretudo, pelas altera¢des regulamentares
recentes (Regulamento de 29 de marcgo de 2016), que reduzem a exposicao das Cotas aos
riscos de Cedentes e Sacados, bem como no bom histérico de desempenho do Fundo.

O Credere FIDC foi registrado na Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM em 06 de
novembro de 2013 e ainda encontra-se em fase inicial de aquisi¢cdo de ativos, com apenas
Cotas Subordinadas Junior emitidas, o que justifica o carater preliminar para as Cotas
Seniores. Ao final de mar/16, o PL do Fundo era da ordem de R$ 9,2 milh8es, composto por
527 Cotas Subordinadas Junior A (100% do PL), que possuem classificacdo ‘brB-(sf)’ com a
Austin Rating.

Constituido sob a forma de condominio fechado, com prazo de duracdo indeterminado, o
Credere FIDC esta sob a administracdo da Socopa, Sociedade Corretora Paulista S/A e a
gestdo da Tercon Investimentos Ltda. (Tercon), tendo o Banco Paulista S/A (Banco Paulista)
como custodiante. O Fundo conta ainda com a Credere Consultoria e Fomento Mercantil
Ltda. (Credere Fomento Mercantil), empresa que foi contratada pela Tercon para auxilia-la na
prospeccdo e na andlise dos Direitos Creditorios e cujos socios detém as Cotas
Subordinadas Junior Classe A.

O Fundo tem por objetivo proporcionar aos seus cotistas a valorizacdo de suas Cotas por
meio da aplicagdo preponderante de seus recursos (minimo de 50,0%) na aquisigdo de
Direitos Creditorios de empresas (Cedentes) atuantes nos segmentos industrial, comercial,
imobiliario, agricola, financeiro, hipotecério, de arrendamento mercantil e de servicos em
geral. Tais Direitos Creditérios podem ser representados por Duplicatas, Cheques, CCBs -
Cédulas de Crédito Bancério, CCls — Cédulas de Crédito Imobiliario, Notas Promissérias com
lastro em operacdes comerciais (contrato de compra e venda), contratos de prestagdo de
Servigos, entre outros.

O Credere FIDC esta autorizado a emitir Cotas Seniores (Multisséries), Subordinadas
Mezanino (potencialmente subdivididas em diferentes classes) e Subordinadas Janior
(Classes A e B), observando-se que, de acordo com o Regulamento, a estrutura de capital
permitida para o Fundo prevé a participagdo conjunta de Cotas Subordinadas (Mezanino e
Junior) de, no minimo, 33,3% do PL, conforme “Relagao Minima” prevista em Regulamento,
sendo que as Cotas Subordinadas Junior deverdo corresponder a, pelo menos, 50,0% desse
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total, em linha com a “Razéo de Garantia” definida no mesmo documento (ou seja, as Cotas Subordinadas Junior das
Classes A e B devem, conjuntamente, ter participagdo minima de 16,7% sobre o PL). As Cotas Seniores tém
prioridade em relacéo as demais classes para fins de amortizacéo, resgate e distribuicdo dos rendimentos da carteira
do Fundo.

A classificacdo preliminar ‘brA-(sf)(p)’ indicada a 12 Série de Cotas Seniores a ser emitida pelo Credere FIDC indica
um baixo risco, relativamente a outros emissores e emisses nacionais (Brasil), de que o Fundo n&o devolva aos
seus Cotistas Seniores da 12 Série o valor correspondente ao principal investido, acrescido do benchmark proposto
(135,0% do CDI), na data de resgate e demais condi¢des a serem definidas no Suplemento daquela Série.

A classificagdo indicada estd amparada principalmente pelos aspectos estruturais dispostos em seu Regulamento,
que parametriza as operac¢des do Fundo e os riscos que 0 mesmo poderd assumir, uma vez gque este veiculo ainda
n&o possui um histdrico de operacéo.

Dentre os principais pontos do Regulamento que influenciaram a classificacdo destacam-se os critérios que definem
a estrutura de capital potencial do Fundo e a subordinacdo minima disponivel para as Cotas Seniores, os limites de
diversificacdo em Cedentes e Sacados e o0 prazo médio maximo para sua carteira.

A classificacdo preliminar decorre da definicdo do perfil de risco de crédito médio de uma potencial carteira de
Direitos Creditérios do Fundo, o que se deu com base no histérico de transa¢des nesse ambiente, nos parametros
estabelecidos em Regulamento e na observagéo da carteira do Fundo. Afora a analise especifica do risco de crédito,
a nota se baseia na analise de outros fatores de risco também relevantes para as Cotas Seniores (12 Série) a serem
emitidas pelo Fundo, tais como os riscos de liquidez, de mercado e juridico. Adicionalmente, tem como base a
andlise de potenciais riscos operacionais e de crédito ligados a outras partes relacionadas ao Fundo, como
Administrador, Custodiante, Gestor e Consultora.

O rating preliminar ‘brA-(sf)(p)’ indicado as Cotas Seniores (12 Série) a serem emitidas pelo Credere FIDC esta
refletindo os riscos tipicos de carteiras de recebiveis comerciais originados por empresas de pequeno e médio portes
atuantes no Brasil. Nesse sentido, a nota esté incorporando o fragil perfil de crédito médio dos atuais e dos potenciais
Cedentes, geralmente coobrigados nas operacdes cedidas, e de Devedores do Fundo, uma vez que sua carteira
tende a se compor preponderantemente de empresas com baixo nivel de Governangca Corporativa e tipicamente
bastante vulneraveis as oscilagbes da economia local. Além da percepcéo pouco favoravel em relagdo ao risco de
crédito dos potenciais Cedentes, a nota esta incorporando, também como ponto comum as carteiras de recebiveis
comerciais, a presenca de risco de fraude de Cedentes e Sacados.

Como fator agravante aos limites de concentragdo em Cedentes e Devedores definidos em Regulamento, a
classificacdo preliminar esta considerando negativamente que, a exemplo do que ocorre em outros FIDCs de
recebiveis comerciais, que operam com carteiras pulverizadas em Cedentes e Devedores, ndo ha critério
regulamentar de ratings minimos atribuidos por agéncias de classificagdo de risco para essas partes. Do mesmo
modo, o Regulamento do Fundo ndo faz restricdo a aquisicdo de duplicatas e outros titulos cujos Devedores ou
Cedentes/Coobrigados tenham outras operacdes vencidas junto ao Fundo.

O rating de crédito preliminar esta considerando, além dos fatores acima, a possibilidade aberta em Regulamento de
concentragdo regional da carteira do Fundo. H& a possibilidade de que 100% dos Cedentes e Sacados do Credere
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 industria. Neste
quesito, existe a possibilidade de forte exposi¢cdo do Fundo a segmentos especificos de uma mesma economia, por
conta da auséncia de limites maximos de exposi¢éo por subsetores em Regulamento, aspecto que também impacta
negativamente na classificacéo.
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Além dos pontos acima, o Regulamento do Fundo estipula também um prazo maximo de 180 dias para sua carteira
potencial, superior aguele observado para os mesmos tipos de ativos, indicando um horizonte potencial de exposi¢édo
relevante dessa carteira aos riscos relativos a Cedentes e Devedores.

Em contrapartida, a classificacéo preliminar esta refletindo positivamente a definicdo de um prazo médio maximo de
75 dias para a carteira de Direitos Creditorios, o que indica um horizonte de exposi¢do reduzido aos riscos de
Cedentes e Sacados. Do mesmo modo, esta ponderando a presenca, entre as condigdes de cessdo, de limites que,
apesar de serem verificados apenas pela Consultora, ajudam a suavizar o risco de crédito médio tipico associado ao
tipo de ativo subjacente, dentre os quais destacam-se aqueles que definem a participacdo minima de 65,0% do PL
para as Duplicatas, a participagdo méxima de 15,0% do PL para Cheques, e a participacdo méaxima de 20,0% do PL,
em conjunto, para CCBs e CCls, titulos que podem ter garantias em contratos a performar.

O Fundo disp6e de elementos que atenuam o risco de crédito caracteristico de carteiras de recebiveis comerciais,
destacadamente o razoavel nivel de pulverizacdo estipulado em Regulamento para sua carteira, tanto ao nivel dos
Sacados/Devedores, que sdo o risco de crédito final de recebiveis performados, como dos Cedentes, coobrigados
nessas operacdes. As concentracBes maximas individuais dessas partes (Cedentes e Devedores), considerando o
Grupo Econbmico, ndo podem ser superiores a 15,0% do PL e 10,0% do PL, respectivamente. No entanto, a
concentragcdo maxima considerando a soma dos 5 maiores Cedentes e Sacados, ndo podera ultrapassar 45,0% do
PL e 30,0 do PL, respectivamente. Esses percentuais favorecem a percepcdo sobre o risco de iliquidez das
operagfes da potencial carteira por parte dessa agéncia, uma vez que, ao coibirem exposi¢des elevadas, neutralizam
o risco de crédito individual de Devedores e coobrigados e o risco de fraude desses Cedentes.

A nota preliminar esté considerando, além do risco potencialmente assumido pela carteira de Direitos Creditorios, o
risco de crédito de emissores de outros ativos. Nessa linha, destaca-se que, embora seja esperado que a carteira do
Fundo se componha por mais de 90% em Direitos Creditorios, o Fundo estara autorizado a investir até 50,0% de seu
PL em Titulos de emissdo do Tesouro Nacional, Titulos de emissdo do Banco Central do Brasil, créditos
securitizados pelo Tesouro Nacional e CDBs emitidos por instituicdes classificadas com nota minima ‘brAA’ até o
limite de 15,0% do Patriménio Liquido do Fundo. Na opinido da Austin Rating, a aquisicdo desses ativos ndo
implicaria em elevacéo de risco de crédito para as Cotas Seniores do Fundo, em que pese a rentabilidade inferior
desses em relagdo aquela proposta para as Cotas Seniores poder trazer prejuizo direto as suas Cotas Subordinadas
Janior.

As Cotas Seniores contardo com protecdo advinda da participacdo minima de 33,3% das Cotas Subordinadas
(Mezanino e Junior) sobre o PL. Este reforco de crédito garantira, ainda, uma cobertura para os dois maiores
Cedentes, em que pese a possibilidade de ambos integrarem o mesmo Grupo Econémico. Do mesmo modo, com
relagdo aos Sacados, a cobertura proporcionada pelas Cotas Subordinadas é capaz de cobrir os trés maiores
Devedores.

A subordinacdo minima disponivel para as Cotas Seniores do Fundo podera se somar a um eventual spread
excedente, dado pela diferenca entre de remuneracdo dos ativos e a soma dos custos e despesas do Fundo e o
benchmark das Cotas Seniores. De acordo com o Regulamento do Fundo, a Consultora devera selecionar ativos
gue proporcionem taxa minima de desconto correspondente a 100,0% do CDI acrescido de sobretaxa de 3,0% ao
ano, o que devera ser inferior aos benchmarks das Cotas Seniores (135,0% do CDI) e das Cotas Subordinadas
Mezanino (ainda ndo existe proposta de emissédo para essa Ultima Classe). No entanto, em contrapartida ao risco
substancial de suas operag®es, o fator médio com que a Credere Fomento Mercantil tem operado é superior 3,5% ao
més, sobejando amplamente a taxa minima requerida em Regulamento. Isto indica que, caso o Fundo venha alocar
percentual elevado de seu PL em créditos (mais de 90%, conforme esperado por essa agéncia) e esses sejam
cedidos sem desconto (taxa cheia), havera um spread excedente consideravel, considerado como um reforgco de
crédito adicional.

O rating preliminar esta considerando, afora os pontos ligados diretamente ao risco de crédito dos ativos, contraposto
ao nivel de protecao oferecido por eventuais reforgos de crédito, o baixo risco de liquidez para as Cotas Seniores. A
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neutralizacdo deste risco é assegurada, em parte, pela forma de constituicdo do Fundo como condominio fechado,
com a emissdo de Cotas com datas de amortizacéo definidas. Paralelamente, o prazo médio maximo de 75 dias
proposto para a carteira, suaviza este risco, considerando que, dado que a estrutura de capital do Fundo prevé uma
participacdo méxima de 66,6% de Cotas Seniores, em um periodo de tempo relativamente curto os gestores
poderiam formar caixa para as amortiza¢Oes previstas para as Cotas Seniores. H& que se notar também que o Fundo
prevé em Regulamento a formac&o antecipada de caixa para a amortizacdo (Reserva de Amortizacao).

O risco de mercado esta sendo incorporado, do mesmo modo, em medida reduzida a nota preliminar das Cotas
Seniores do Credere FIDC. Esta prevista a existéncia de descasamento de taxas entre os ativos (duplicatas, cheques
e outros ativos prefixados) e passivos (Cotas Seniores pos fixadas), o que implica que na possibilidade, ainda que
remota, de que, diante da elevacdo do CDI indexador das Cotas Seniores e, possivelmente, das Subordinadas
Mezanino, esses passivos remunerem mais do que os ativos, afetando diretamente o valor das Cotas. No entanto,
este risco é suavizado pela possibilidade da concretiza¢&o do prazo médio ponderado maximo para a carteira em 75
dias, que possibilitaria a rapida remarcacao das taxas praticadas por este veiculo.

A classificagdo preliminar também incorpora a presenca de risco de fungibilidade (commingling risk), representado
pela possibilidade de que os pagamentos sejam realizados por Devedores/Sacados em contas de titularidade dos
Cedentes, o que pode ocorrer por ocasido de desvio de conduta destas partes. H4, ainda, o risco de que tais
pagamentos sejam realizados diretamente em contas correntes de titularidade da Consultora ou ainda de partes a ela
relacionadas, na medida em que essas serdo responsaveis diretas pela cobranca.

Do ponto de vista juridico, a nota preliminar reflete positivamente a adequada estruturagdo e formalizacdo do Fundo.
Entretanto, a Austin Rating entende e incorpora negativamente as suas classificagdes alguns riscos juridicos tipicos
observados em securitizag8es envolvendo recebiveis comerciais. Entre esses aspectos que podem afetar o Fundo
esta a potencial perda que este pode absorver quando da entrada em Recuperagdo Judicial de um Cedente que
esteja coobrigado em operacdes cedidas ao Fundo. Considerando a subjetividade nas decis6es do Judiciario local,
podera haver o entendimento de que a coobrigagdo descaracteriza a venda definitiva do direito creditério e que, por
isso, os credores de uma empresa cedente e coobrigada teriam direito a propriedade deste. Adicionalmente, o fato
de que, em razdo dos elevados custos, as cessfes ndo sdo registradas em cartorio implica que, em eventual
duplicidade de cesséo por parte dos Cedentes, podera haver discussdes em relacéo a prioridade do Credere FIDC
no recebimento dos créditos em questéao.

A Austin Rating esta ponderando negativamente na classificacdo preliminar das Cotas Seniores a presenca de uma
estrutura de factoring operando paralelamente ao Fundo, uma vez que a Credere Fomento Mercantil devera
continuar carregando uma carteira de fomento propria, com opera¢des que ndo se enquadrarem a politica de
investimento do Fundo. De todo modo, apesar desta estrutura paralela sinalizar potenciais situa¢des de conflito de
interesses, a classificacdo considera que a presenca desses socios no capital subordinado do Fundo eleva o
comprometimento com a qualidade da carteira e inibe a¢des que contrariem o principio da boa fé, notando-se ainda,
que a menor tributagdo para o Fundo servird como incentivo para que estes operem a carteira de melhor qualidade
dentro desse veiculo.

A Austin Rating destaca que os sdcios Credere Fomento Mercantil e seus familiares possuem ainda participagdo nas
empresas Heraeus Vectra do Brasil Ltda., dedicada ao processamento e a fabricacdo de platina e suas ligas,
Ductbusters Engenharia Ltda., especializada em projetos e manutencéo de sistemas de ar condicionado, e a BT
Distribuidora de Brinquedos Ltda., distribuidora de brinquedos importados.

A Austin Rating reconhece e pondera positivamente o histérico bastante consistente daquela factoring e a larga
experiéncia de seus sécios, além das boas praticas de concessao de crédito e gestao de risco.

A Credere Fomento Mercantil, com sede em Guarulhos-SP, foi constituida em 1995 por Hamilton de Brito Janior, que
desenvolveu sua carreira na Degussa S/A, e por seus filhos, Hamilton de Brito Neto e Leandro Rosas de Brito.
Atualmente, esses socios sé@o diretores e integrantes do Comité de Crédito da factoring, cujo quadro funcional é
complementado por cerda de outros 34 colaboradores, distribuidos entre as areas administrativa, de vendas,
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operac@es, apoio operacional, juridica e de informatica.

A estratégia da factoring é atuar no varejo, buscando grande quantidade de clientes e pulverizagdo em torno desses.
Sua operagédo esta voltada para a aquisicdo de duplicatas e cheques na regido da Grande Séao Paulo, tendo forte
penetracdo junto a clientes da regido central da capital paulista (onde possuia sua sede até recentemente), com
alguma concentragdo em empresas de comércio de componentes eletrénicos (Regido da Rua Santa Efigénia). Suas
operacdes sdo originadas, basicamente, pelos socios, ndo havendo estrutura de gerentes comerciais.

Desde 2004, a Credere Fomento Mercantil € uma empresa certificada 1SO 9001 (versdo 2008) pela Rina, o que
atesta a formalizacao e a adequacéo de seus processos de um modo geral.

Atualmente, a Credere Fomento Mercantil possui um comité formal composto pelos sécios, 0 qual estabelece os
limites para cada Cedente e delibera sobre cada operacdo. A atribuicdo e a revisdo de limites leva em conta as
impressdes tomadas pelos sécios apos visitas regulares aos Cedentes e as referéncias obtidas com bancos e
factorings, além da analise cadastral e do acompanhamento da evolucéo de protestos no SERASA. O processo de
aquisicdo de titulos envolve a notificagdo dos Sacados, com Aviso de Recebimento, e a checagem junto aos
Devedores em percentual elevado (a meta € de 65% do valor da operacdo), com gravagéo telefénica. Quanto a
cobranca de titulos, esta se da diariamente, por meio de contatos telefdnicos, e os titulos em atraso com negativa de
pagamento ou renegociacdo sao protestados em cartério rapidamente. Todas as operagbes sdo registradas e
acompanhadas pelo sistema WBA.

No que diz respeito as demais partes envolvidas na estrutura do Credere FIDC, a classificagdo preliminar esta
absorvendo a boa qualidade operacional do Banco Paulista como custodiante, atividade para qual aquela instituicao
tem dedicado seus melhores esforcos. O Custodiante realiza, entre outras atividades, a verificacdo de lastro por
amostragem, no minimo a cada trimestre, nos Direitos Creditérios que irdo compor a carteira, o que contribui para
reducdo de riscos relativos a efetiva presenga dos créditos contabilizados na carteira do Fundo. Apesar disso, 0s
riscos associados a eventos de auséncia de lastro ndo estardo totalmente mitigados, uma vez que a avaliagdo do
lastro ocorrerd posteriormente a aquisicdo dos créditos e ndo serad realizada em todos os Direitos Creditorios
adquiridos.

O Banco Paulista transmite para a transacao seu risco de crédito pelo prazo em que o0s recursos por ele transitarem
(24 horas). O Banco Paulista é classificado pela Austin Rating com a classificagédo ‘brBBB+'/Estavel.

Quanto a instituicdo onde é mantida a conta de cobranca, o risco transmitido (risco de settlement) € muito baixo,
comparativamente a outros emissores e emissdes nacionais, haja vista que estardo domiciliadas no Banco do Brasil
S/A, instituicdo com excepcional qualidade de crédito.

A Austin Rating analisou as posi¢des da carteira e evolugdo das Cotas ao longo do histérico do Fundo,
principalmente o periodo de 12 meses, compreendido entre abr/15 a mar/16. O Fundo vem cumprindo os parametros
minimos exigidos e permitidos pelo Regulamento, tais como concentragdo em Cedentes e Sacados e prazo maximo
da Carteira e subordinagdo minima.

A Austin Rating considera que o Fundo apresentou uma carteira razoavelmente concentrada em Cedentes e
Sacados nos periodos analisados, no entanto, dentro dos limites estipulados em Regulamento mostrando pouca
variacdo entre os periodos analisados. O volume médio de concentragdo dos 5 maiores Cedentes ficou em torno de
31,4% do PL para o historico dos ultimos 12 meses analisados. Ja a média de concentracdo dos 5 maiores Sacados
foi de 9,8% para o mesmo periodo.

O volume de créditos em relagdo ao PL do Fundo tem se mostrado reduzido, com média de 6,2% considerando o
histérico dos ultimos 12 meses, sendo que o Fundo encerrou mar/16 com 5,1% do PL de Direitos Creditérios
vencidos. Cumpre mencionar que esses créditos vencidos encontram-se, principalmente, na faixa de atrasos até 30
dias. Em mar/16 os atrasos até 30 dias representavam 4,4% do PL.
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A PDD do Fundo teve certa variagdo no mesmo periodo, atingindo o pico de 1,4% do PL em set/15, nivel inferior ao
total de atrasos daquele més (6,5% do PL).

O Fundo vem mantendo um volume de Cotas Subordinadas superior ao minimo exigido em Regulamento. Em virtude
da auséncia de Cotas Seniores, as Cotas Subordinadas correspondiam a 100,0% do Fundo durante o periodo em
andlise.

As Cotas Subordinadas Junior A, que oferecem protecéo as Cotas classificadas, apresentaram rentabilidade positiva,
com média de 3,9% ao més, considerando o histérico dos Ultimos 12 meses disponiveis. No acumulado do periodo
analisado, as Cotas Subordinadas do Fundo alcancaram 58,5%.

Cumpre destacar que, em razdo de operar com subordinagdo para as Cotas Seniores acima do limite minimo
definido em Regulamento, os fatores de cobertura sdo elevados para aquela classe de Cotas. No final de mar/16 as
Cotas Subordinadas cobriam em 3,0 vezes (média de 3,2 vezes ndos Ultimos 12 meses) os 5 maiores Cedentes e
em 12,4 vezes (média de 12,0 vez nos Ultimos 12 meses) os 5 maiores Sacados naquela oportunidade, o que
garantia elevada protecdo as Cotas classificadas contra uma possivel perda dos principais riscos da carteira do
Fundo.

A boa rentabilidade para as Cotas Subordinadas Junior A mostra que a Carteira do Fundo esta apresentando bom
desempenho, sendo suficiente para cobrir as despesas do Fundo sem penalizar a rentabilidade das referidas Cotas.

Em que pese o Regulamento estipular um prazo médio de 75 dias para a Carteira do Fundo, observou-se ao longo
do periodo analisado que o Credere FIDC manteve um prazo médio inferior, por volta de 17 dias Uteis, em média.
Esse prazo é considerado adequado para uma estrutura de FIDC e contribui de forma significativa para a reducéo do
risco de liquidez, e indica que o Fundo consegue converter metade de sua carteira em caixa em pouco mais de um
més. O prazo médio da carteira Fundo também contribui para a reducao de risco de descasamento de taxas, ja que
os créditos adquiridos sdo prefixados e a meta de rentabilidade para as Cotas Seniores € pés-fixada.

O relatdrio da Administradora referente ao 4° trimestre de 2015 aponta que o Fundo apresentou performance dentro
das expectativas mantendo sua carteira enquadrada em relacdo aos limites de composicao e diversificacdo de
portfélio estabelecidos no Regulamento.

No que se refere a verificagcdo do lastro, no relatério da Administradora, com base nas informacg@es disponibilizadas
pelo Custodiante (base da carteira de direitos creditorios - 13 de novembro de 2015), ndo foram identificados créditos
inexistentes e 0,14% dos créditos analisados apresentavam pendéncias de lastro. A Administradora e o Custodiante
ndo opinaram sobre possiveis perdas para o Fundo relacionadas a vicios na cessdo ou insubsisténcias de Direitos
Creditdrios.

A Austin Rating também consultou o parecer da auditoria independente, Confiance Auditores Independentes,
disposto no site da Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM) para as demonstragées financeiras referentes a posicédo
financeira de 30 de setembro de 2015, sem ressalvas. Segundo a opinido da auditoria, as demonstrag6es financeiras
apresentam adequadamente, em todos 0s aspectos relevantes, a posi¢édo patrimonial e financeira do Fundo, e estao
de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil apliciveis a FIDCs.

PERFIL DO FUNDO

Razéo Social: Credere - Fundo de Investimento em Direitos Creditérios;
Administradora: Socopa - Sociedade Corretora Paulista S/A;

Gestor: Tercon Investimentos Ltda;

Custodiante: Banco Paulista S/A;

Auditoria: Confiance Auditores Independentes;

Consultora: Credere Consultoria e Fomento Mercantil Ltda.;
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Tipo de Fundo:

Disciplinamento:

Regimento:
Forma:
Prazo de Duracéao:

Publico Alvo:

Objetivo:

Politica de Investimento:

Fundo de Investimentos em Direitos Creditorios;

Resolucdo n° 2.907, de 29 de novembro de 2001, do Conselho Monetario
Nacional e pelas Instru¢gdes da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) n°. 356 de
17 de dezembro de 2001, e alteracdes posteriores, e demais disposi¢bes legais e
regulamentares aplicaveis;

Regulamento Proprio, datado de 29 de margo de 2016;
Condominio Fechado;
Indeterminado;

Investidores qualificados, conforme definidos no artigo 109 da Instru¢do CVM n°
409, de 18 de agosto de 2004, e os demais investidores autorizados pela
regulamentacdo em vigor para adquirir as Cotas.

O Fundo tem como objetivo proporcionar aos Cotistas, observada a politica de
investimento, de composicdo e de diversificagcdo de sua carteira, a valorizacéo
das Cotas por meio da aplicagdo de recursos preponderantemente em Direitos
Creditdrios.

Direitos Creditdrios: O Fundo devera apés 90 (noventa) dias contados da
primeira Data de Subscricdo Inicial do Fundo, observar a Alocacdo Minima de
50,0% (cinquenta pro cento) do Patrimdnio Liquido em Direitos Creditérios. Os
Direitos Creditérios a serem adquiridos pelo Fundo deverdo atender,
cumulativamente, aos Critérios de Elegibilidade e as Condi¢cbes de Cessao,
observados, ainda, os limites estabelecidos na regulamentagdo pertinente. Os
investimentos do Fundo subordinar-se-840 aos requisitos de composi¢do e de
diversificacdo estabelecidos no Regulamento, sempre observado o disposto na
clausula 9.3 e na legislacédo e regulamentagéo aplicaveis (em especial o previsto
no artigo 40-A da Instrucdo CVM n° 356/01), observado que: (a) o total de Direitos
Creditérios e Ativos Financeiros com coobrigagdo de uma mesma pessoa ou
entidade, conforme previsto no respectivo Contrato de Cessado, podera
representar até 20,0% (vinte por cento) do Patriménio Liquido; e (b) o total de
Direitos Creditérios e Ativos Financeiros devidos por cada Devedor ndo podera
ser superior a 20,0% (vinte por cento) do Patriménio Liquido;

Outros Ativos: O remanescente do Patrimdnio Liquido, que néo for aplicado em
Direitos Creditorios, podera ser mantido em moeda corrente nacional ou aplicado
nos seguintes Ativos Financeiros: a) Titulos de emissdo do Tesouro Nacional; b)
Titulos de emissdo do Banco Central do Brasil; c) Créditos securitizados pelo
Tesouro Nacional; d) Certificados e recibos de depdsito bancario de instituicbes
financeiras com classificagdo de risco no minimo AA, conferida por agéncia
classificadora de risco renomada; e) Fundos mutuos de investimento de renda
fixa de perfil conservador que sejam administrados por instituicdes financeiras
com classificagdo de risco de no minimo AA, conferida por agéncia classificadora
de risco renomada, autorizadas a atuar no pais, até o limite de 15,0% (quinze por
cento) do Patrimbnio Liquido; e f) Operagdes compromissadas exclusivamente
com lastro em titulos publicos federais. O Fundo podera adquirir Direitos
Creditérios e Ativos Financeiros devidos por um mesmo Devedor ou com
coobrigagdo de uma mesma pessoa ou entidade acima do limite de 20,0% (vinte
por cento) do Patrim6nio Liquido quando se tratar de aplicagbes em Titulos
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Critérios de Elegibilidade:

Condigdes de Cesséo e

Concentragéao:

Taxa Minima de Desconto:

Classe de Cotas:

Relagdo Minima:

publicos federais, Operagbes compromissadas lastreadas em titulos publicos
federais e Cotas de fundos que possuam como politica de investimento a
alocacéo exclusiva nesses titulos;

O Fundo somente podera adquirir Direitos Creditorios que atendam, exclusiva e
cumulativamente, aos seguintes Critérios de Elegibilidade: a) Ser originados de
operagdes realizadas entre Cedentes e Devedores, que tenham domicilio ou sede
no pais, e que atuem nos segmentos industrial, comercial, imobiliario, agricola,
financeiro, hipotecario, de arrendamento mercantil e de servicos em geral, e
devem ser representados por Duplicatas, Cheques, CCBs - Cédulas de Crédito
Bancério, CCls — Cédulas de Crédito Imobiliario, Notas Promissérias com lastro
em operagBes comerciais (contrato de compra e venda), contratos de prestacdo
de servicos, entre outros; b) Nao terdo valor minimo; c) Ter valor maximo de R$
200.000,00 (duzentos mil reais); d) Ter prazo de vencimento minimo de 1 (um)
dia; e) Ter prazo de vencimento maximo de 180 (cento e oitenta) dias; f) As
Duplicatas deverdo representar no minimo, 65,0% (sessenta e cinco por cento)
do Patriménio Liquido; e g) Os Cheques poderdo representar no maximo, 15,0%
(Quinze por cento) do Patrimbnio Liquido. O enquadramento dos Direitos
Creditérios que o Fundo pretenda adquirir aos Critérios de Elegibilidade sera
verificado e validado pelo Custodiante previamente a cada cessao;

Sem prejuizo dos Critérios de Elegibilidade previstos no Regulamento, os Direitos
Creditorios a serem cedidos ao Fundo deverdo atender as seguintes Condi¢des
de Cessdo, considerada pro forma a cessdo a ser realizada: a) os Direitos
Creditorios Cedidos adquiridos de um mesmo Cedente poderdo representar no
maximo 15,0% (quinze por cento) do Patrimbnio Liquido; b) os Direitos
Creditérios Cedidos que tenham um mesmo Devedor poderdo representar no
maximo 10,0% (dez por cento) do Patrimdnio Liquido; c) a soma dos Direitos
Creditérios Cedidos dos 5 (Cinco) maiores Cedentes poderdo representar, no
méaximo, 45,0% (quarenta por cento) do Patrimdnio Liquido; c) a soma dos
Direitos Creditérios Cedidos dos 5 (Cinco) maiores Devedores poderdo
representar no maximo 30,0% (trinta por cento) do Patriménio Liquido; e) A
carteira de Direitos Creditorios Cedidos devera observar um prazo médio maximo
de 75 (setenta e cinco dias); e f) As operagfes representadas por CCBs e CCl,
em conjunto, poderdo representar no maximo, 20,0% (vinte por cento) do
Patrim6nio Liquido. A Consultora Especializada sera responsavel pela verificagao
do atendimento dos Direitos Creditorios as Condigdes de Cessao, previamente a
cessdo dos Direitos Creditérios ao Fundo.

Nao sdo aplicaveis as regras e prazos acima dispostos quando se tratar de
confissdo de divida, uma vez que ndo se trata de nova cessdo e sim
renegociacao de Direitos Creditérios ja cedidos.

A taxa minima de desconto praticada pelo Fundo é correspondente ao CDI,
acrescido de sobretaxa de 3,0% (trés por cento) ao ano, exceto nos casos de
renegociacao de divida;

Seniores (Multisséries), Subordinadas Mezanino, Subordinadas Junior da Classe
A e Subordinadas Junior da Classe B;

A relacdo entre o Patrimdnio Liquido o valor total das Cotas Seniores em
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Razao de Garantia:

Amortizagdo e Resgate:

circulacdo é de no minimo 150,0% (cento e cinquenta por cento), o que significa
gue o Fundo devera ter no minimo o percentual de 33,33% (trinta e trés inteiros e
trinta e trés centésimos por cento) de seu PL representado por Cotas
Subordinadas (Mezanino e Junior);

A relacdo entre o valor total de Cotas Subordinadas Junior (Classes A e B) em
circulagdo e o valor total das Cotas Subordinadas (Mezanino e Junior) em
circulacdo € de no minimo 50,0% (cinquenta por cento), ou seja, as Cotas
Subordinadas Junior das Classes A e B devem, conjuntamente, ter participacéo
minima de 16,7% sobre o PL;

Cotas Seniores e Cotas Subordinadas Mezanino: As Cotas Seniores e as
Cotas Subordinadas Mezanino serdo amortizadas e resgatadas, em moeda
corrente nacional, observados os prazos e os valores definidos nos respectivos
Suplementos de cada Série e de cada classe de Cotas Subordinadas Mezanino,
respeitada, ainda, a ordem de alocagdo dos recursos do Fundo estabelecida na
clausula 25 do Regulamento;

Cotas Subordinadas Junior: As Cotas Subordinadas Junior somente poderéao
ser amortizadas ou resgatadas ap6s a amortizagdo ou o resgate integral das
Cotas Seniores e das Cotas Subordinadas Mezanino, ressalvada as seguintes
hipéteses: i) se o Patriménio Liquido assim permitir, as Cotas Subordinadas
Junior poderdo ser amortizadas, a partir da primeira Data de Amortizagdo do
Fundo, desde que, considerada pro forma a amortizagdo das Cotas Subordinadas
Janior, a Relagdo Minima, a Razéo de Garantia, a Reserva de Amortizagéo e a
Reserva de Despesas e Encargos ndo figuem desenquadradas; ii) Caso a
Relacdo Minima seja superior a 160,0% (cento e sessenta por cento), ocorrera
Excesso de Cobertura e a Administradora podera realizar a amortizagdo parcial
das Cotas Subordinadas Junior, até o limite do Excesso de Cobertura, mediante
solicitacdo pelos respectivos Cotistas. A Administradora devera realizar a
amortizagéo parcial das Cotas Subordinadas Junior em até 10 (dez) dias Uteis
apos o recebimento da solicitagdo por escrito dos Cotistas. Ndo sera realizada a
amortizagdo das Cotas Subordinadas Junior caso: (a) tenha sido identificado
qualguer Evento de Avaliacdo ou Evento de Liguidacdo Antecipada pela
Administradora, em relagdo ao qual a Assembleia Geral ainda ndo tenha se
manifestado de forma definitiva; e (b) esteja em curso a liquidagédo do Fundo.
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Diagrama do Fluxo da Operacao

Cobranca

Credere Fomento
(CONSULTORA)

Banco Paulista
(CUSTODIANTE)

SOCOPA
(ADMINISTRADOR)
Administracéo

SACADOS

Y

Direitos Creditérios (DCs) Bens e Servigos

Tercon

CEDENTES (GESTORA)

Gestdo

CREDERE FIDC

Cotas Cotas Cotas
Sub. Janior $ Sub. $ Seniores $
Mezanino
COTISTAS SUB. COTISTAS SUB. COTISTAS
JUNIOR MEZANINO SENIORES

CARACTERISTICAS DA 12 SERIE DE COTAS SENIORES

Forma de Colocacgéo:

Remuneragéo Alvo:

Quantidade de Cotas:
Valor Unitério:

Valor Total da Emisséo:
Aplicagdo Minima:
Prazo de Duracéo:
Prazo de Caréncia:
Data de Emisséo:

Data de Resgate:

Esforgos Restritos nos termos da Instrugdo CVM 476

135,0% (cento e trinta e cinco por cento) da taxa média do CDI (over) no
respectivo periodo, base 252 dias Uteis;

400 (quatrocentas);

R$ 25.000,00 (vinte e cinco mil reais);

R$ 10.000.000,00 (Dez Milhdes de Reais);
R$ 25.000,00 (vinte e cinco mil reais);

30 (trinta) meses;

24 (vinte e quatro) meses;

Sera a data da 12 subscri¢édo de Cotas;

300 (trigésimo) més;
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Amortizacao e Resgate:

6 (seis) amortizacdes a partir do 25° (vigésimo quinto) més, da seguinte forma:

25° (vigésimo quinto) més:1/6 do valor das Cotas no dia imediatamente anterior;

26° (vigésimo sexto) més: 1/5 do valor das Cotas no dia imediatamente anterior;

27° (vigésimo sétimo) més:1/4 do valor das Cotas no dia imediatamente anterior;

28° (vigésimo oitavo) més; 1/3 do valor das Cotas no dia imediatamente anterior;

29° (vigésimo nono) més 1/2 do valor das Cotas no dia imediatamente anterior;

PERFORMANCE E ENQUADRAMENTO DO FUNDO

Parametro* 30/abr/15 29/mai/15 30/jun/15 31/jul/15 31/ago/15 30/set/15 30/out/15 30/nov/15 31/dez/15 29/jan/16 29/fev/16 30/mar/16
Créditos / PL so,fgnérg%L Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad.| Enquad.
Duplicatas / PL MinéT%ES% Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad.| Enquad.
Cheques / PL MaﬂgnngS% Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad.| Enquad.
CCBs e CCls/PL Méﬂg‘lgl_zo% Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. | Enquad.
Prazo médio dos Maximo de 75
direitos creditérios dias Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad.| Enquad.
PL em -
CotasSubordinadas 33 l\;;/mmo Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad.| Enquad.
p P ,3% do PL
(Mezanino + Janior)
PL em Cotas Minimo 16,7%
Subordinadas Janior do PL‘ Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad.| Enquad.
(A+B)
C traca .
(l\jl)z;g?r&:e?j@eﬁe) Até 15% do PL Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad.| Enquad.
g\;’;gfg;‘ﬁ% Até 10% do PL Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad.| Enquad.
g?z;i?;?éi%emes Até 45% do PL Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. | Enquad.
Concentragao A
5 maiores Sacados Até 30% do PL Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad. Enquad.| Enquad.
Regulamento: 29 de margo de 2016
Elaborag&o: Austin Rating — Fonte: SOCOPA — Sociedade Corretora Paulista S.A.
Prazo Médio da Carteira*
Descrigéo abr/15  mai/l5 jun/15  jul/15 ago/l15 setl5 out/15 nov/15 dez/15 jan/16 fev/16 mar/16
Prazo Médio (dias uteis) 17 18 18 16 16 17 16 18 13 16 18 16
(*) posicéo no Ultimo dia util do més
Fonte: Sociedade Corretora Paulista S/A - SOCOPA.
Recompras, Atrasos e PDD (% do PL)

Data abr/15 mai/l5 jun/15 jul/l5 ago/l15 setl5 out/l5 nov/15 dez/15 jan/16 fev/16  mar/16
Vencidos / PL 7,8 4,2 7,3 9,7 5,6 6,5 58 4,5 9,1 4,5 4,7 51
(Vencidos - PDD) / PL 7,2 3,5 7,1 9,2 4,9 51 5,2 4,3 8,9 4,3 4,3 4,7
Vencidos > 15 dias / PL 2,1 1,4 2,2 6,2 2,1 2,1 1,7 0,8 1,1 1,6 1,5 1,6
(Vencidos > 15 dias —

PDD) / PL 1,5 0,7 2,0 57 1,3 0,8 1,0 0,7 0,9 1,3 1,2 1,2
ND: néo disponibilizado
Fonte: SOCOPA, Sociedade Corretora Paulista S/A
Natureza dos Direitos Creditérios (% do PL)
Data abr/15  mai/l5 jun/15 jul/15 ago/15 setl5 out/15 nov/15 dez/15 jan/16 fev/16 mar/16
Duplicatas 79,8 86,6 83,7 81,5 83,0 88,2 84,7 85,8 70,3 65,6 74,0 86,7
Cheques 6,2 6,5 8,5 7,5 7,7 6,4 6,9 6,9 6,6 4,5 4,4 5,0

ND: n&o disponibilizado
Fonte: SOCOPA, Sociedade Corretora Paulista S/A
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Concentragdo entre os maiores Cedentes e Sacados (% do PL)

Descricado abr/15 mai/l5  jun/15 jul/1s ago/15 setl5 out/15 nov/15 dez/15  jan/16 fev/16  mar/16
Maior Cedente 11,7 9.2 9,6 10,1 10,2 10,8 10,0 9,4 9,0 6,0 11,8 12,4
5 maiores cedentes 30,6 32,8 35,3 36,9 33,4 32,9 30,5 31,9 25,3 24,9 29,4 33,3
10 maiores cedentes 47,5 48,3 49,0 50,1 49,2 47,4 43,9 44,5 36,6 35,4 41,2 45,3
20 maiores cedentes 66,3 69,6 67,7 65,8 64,6 64,3 60,1 61,8 50,7 48,7 54,7 61,8
Maior Sacado 3,4 3,5 3,9 8,0 52 3,3 4,2 2,4 1,0 11 2,1 2,1
5 maiores sacados 11,6 13,1 12,4 17,5 15,0 9,5 8,1 6,7 4,8 4,9 6,4 8,1
10 maiores sacados 17,6 18,7 17,1 22,1 18,6 13,8 11,9 11,1 8,7 8,1 10,2 12,0
20 maiores sacados 25,0 25,8 22,6 28,5 24,0 19,9 16,8 17,2 14,0 12,9 16,2 17,7

ND: n&o disponibilizado
Fonte: Sociedade Corretora Paulista S/A - SOCOPA.
indices de Cobertura da Subordinag&o Disponivel para as Cotas Seniores (Vezes)*
abr/15 mai/l5 jun/15 jul/l5 ago/l15 setl5 out/l15 nov/15 dez/15 jan/16 fev/16 mar/16
PL Sub / 5 maiores Cedentes 3,3 3,1 2,8 2,7 3,0 3,0 3,3 3,1 4,0 4,0 3,4 3,0
PL Sub / 10 maiores Cedentes 21 21 2,0 2,0 2,0 2,1 2,3 2,2 2,7 2,8 2,4 2,2
PL Sub / 20 maiores Cedentes 15 14 15 15 15 1,6 1,7 1,6 2,0 2,1 18 1,6
PL Sub / 5 maiores Sacados 8,6 7,6 8,1 57 6,7 10,5 12,4 14,9 20,8 20,6 15,5 12,4
PL Sub / 10 maiores Sacados 57 53 58 4,5 54 7,2 8,4 9,0 11,4 12,4 9,8 8,4
PL Sub / 20 maiores Sacados 4,0 3,9 4,4 35 4,2 5,0 6,0 58 71 7.8 6,2 5,6
Fonte: Sociedade Corretora Paulista S/A - SOCOPA.
Posicéo da Carteira (R$)
Titulos/Datas 30/4/15 29/5/15 30/6/15 31/7/15 31/8/15 30/9/15 30/10/15  30/11/15  31/12/15 29/1/16 29/2/16 31/3/16
CrDeILrieltI(t)?lso < 4.990.348 5835933 5.828.001 5.657.137 = 6.489.672  6.945.923 7.186.830 = 7.481.509 = 6.194.550 5.676.475 = 6.496.771 = 7.933.559
Vcésgg‘éz 499.454 275.190 504.547 692.748 427.932 512.433 486.201 378.185 836.029 392.066 410.556 465.877
cTrgEjanlo?:{:s 5.480.803  6.111.123 | 6.332.638  6.349.885 = 6.917.604  7.458.356 = 7.673.031  7.850.694 = 7.030.579 = 6.068.541 = 6.907.327 | 8.399.437
Titulos Publicos | 862.183 416.773 549.344 987.954 115.334 225.534 413.272 308.701 | 2.508.072 = 2.700.348 | 1.924.182 900.742
Tei;'ﬁgna 18.581 7.905 24.028 42,008 38.478 32.727 26.975 6.391 8.922 6.193 1.739 1.445
T°‘g;ﬁzi’§da 6.370.566 = 6.535.802 = 6.906.010 = 7.379.847 & 7.071.416 = 7.716.617 = 8.113.278 8.174.786 9.547.573  8.775.083 = 8.833.248  9.301.624
PDD -38.791 -46.137 -15.309 -37.729 -54.374 -107.130 -51.706 -10.688 -21.587 -20.056 -28.870 -35.798
Composicéo da Carteira
12.000
10.000

8.000

6.000

4.000

2.000

-2.000

abr-15 mai-15

fev-16 mar-16

jun-15  jul-15 ago-15 set-15 out-15 nov-15 dez-15 jan-16

# Total Dir. Creditérios  E Titulos Publicos  &1Saldo Tesouraria &iPDD
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Posicédo do PL

Cotas Seniores Cotas Subordinadas Junior Total
Data Quant. V.U (%Omﬁ) Quant. V.U &;‘m') SUb(b/I)mal (RS Mib

31/3/16 0 0 0 527 17 9.163 100,0% 9.163

29/2/16 0 0 0 527 17 8.804 100,0% 8.804

29/1/16 0 0 0 527 16 8.651 100,0% 8.651

31/12/15 0 0 0 527 17 9.138 100,0% 9.138

30/11/15 0 0 0 512 17 8.481 100,0% 8.481

30/10/15 0 0 0 512 16 8.384 100,0% 8.384

30/9/15 0 0 0 506 16 7.883 100,0% 7.883

31/8/15 0 0 0 506 15 7.626 100,0% 7.626

31/7/15 0 0 0 506 14 7.135 100,0% 7.135

30/6/15 0 0 0 506 14 6.868 100,0% 6.868

29/5/15 0 0 0 506 13 6.567 100,0% 6.567

30/4/15 0 0 0 506 13 6.380 100,0% 6.380

Evolugédo no Valor do PL Total
ST R I A R R
S OO % S NS N O »
# Cota Subordinada Junior  :: Cota Sénior
Rentabilidade Mensal da Cota
CDI (%) Cotas Seniores (%) Cotas Subordinadas Junior (%)
Pata Rent. (%) Acum. (%) Rent. (%) % CDI Acum. (%) Rent. (%) % CDI Acum. (%)

31/3/16 1,16 13,73 0,00 0,00 0,00 4,08 351,80 58,54
29/2/16 1,00 12,42 0,00 0,00 0,00 1,76 175,97 52,32
29/1/16 1,05 11,31 0,00 0,00 0,00 4,53 429,41 49,68
31/12/15 1,16 10,14 0,00 0,00 0,00 4,73 406,96 43,19
30/11/15 1,06 8,88 0,00 0,00 0,00 1,17 110,51 36,73
30/10/15 1,11 7,74 0,00 0,00 0,00 5,05 455,84 35,15
30/9/15 1,11 6,56 0,00 0,00 0,00 3,37 304,54 28,66
31/8/15 1,11 5,40 0,00 0,00 0,00 6,88 621,05 24,46
31/7/15 1,18 4,24 0,00 0,00 0,00 3,89 330,37 16,45
30/6/15 1,07 3,03 0,00 0,00 0,00 4,58 430,15 12,09
29/5/15 0,98 1,94 0,00 0,00 0,00 2,92 297,15 7,18
30/4/15 0,95 0,95 0,00 0,00 0,00 4,13 435,89 4,13
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CONSIDERAGCOES SOBRE O RATING PRELIMINAR

1.

10.

11

12.

13.

O rating preliminar ndo representa uma opiniéo final sobre o risco de crédito da 12 Série de Cotas Seniores (Cotas) a ser emitida
pelo Credere FIDC (Fundo). Embora possa a vir a ser utilizada para fins de emisséo e registro na Comissédo de Valores
Mobiliarios e como fonte de apoio aos potenciais investidores na fase de analise do ativo (pré-venda), a classificagdo preliminar
ora indicada ndo deve, em nenhuma hipétese e sob qualquer circunstancia, ser interpretada como uma opinido final da Austin
Rating acerca do risco de crédito das Cotas a serem emitidas pelo Fundo, visto que estd baseada em documentos e
informag®es preliminares.

A atribuicdo de uma classificacao final esta condicionada, essencialmente, ao recebimento por esta agéncia dos instrumentos
definitivos que validem a estrutura da transacéo e as demais condi¢des propostas no momento de sua indicagédo.

Para a atribuicdo de uma classificagdo final sera realizada uma nova reunido de Comité de Classificagdo de Risco. Assim, a
data da classificacao final sera a data desta nova reuniéo, e ndo a data de indicagéo do rating preliminar.

As eventuais alteracdes de participantes da estrutura do Fundo e nos termos propostos, assim como eventuais modificagées
nos cenarios e projecdes considerados pela Austin Rating para a avaliagdo dos atuais e/ou potenciais ativos subjacentes,
poderdo se materializar na atribuicdo de uma classificagéo final diferente daquela ora indicada.

Apés a atribuicdo da classificacdo final, a cobertura analitica se estendera, ao menos, até o vencimento do contrato de
prestacéo de servicos celebrado.

A opinido preliminar sobre o risco de crédito das Cotas tem validade de 90 (noventa) dias contados de sua indicagéo,
expirando-se automaticamente em 08 de agosto de 2016.

N&o obstante o prazo e a data de vencimento da classificagdo preliminar, esta opinido poderd ser revalidada e ter seu
vencimento prorrogado, mediante o pedido formal pelo solicitante/contratante do servigo.

Para a prorrogacéo do prazo de vencimento da classificagdo preliminar, a Austin Rating reavaliard brevemente a proposta de
emissdo e a ocorréncia de qualquer tipo de alteracdo nos fatores que fundamentaram a opinido preliminar ora indicada,
observando-se que:

i) Caso sejam mantidas as condi¢des originais da proposta de emissdo e do Fundo, essa agéncia estendera a data de
vencimento pelo prazo que julgar como sendo suficiente para o encerramento do processo de registro do Fundo e da
emissao das Cotas.

ii) Caso tenham sido realizadas alteragGes na proposta de emissédo e do Fundo, serd iniciado um processo analitico para a
determinacé@o de uma nova classificagédo preliminar, o que podera resultar em uma classificagédo preliminar diferente desta
ora indicada e incidir em custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestacdo de servigos estabelecido.

Na hipotese de ndo ser realizada a solicitagdo formal de prorrogacéo de prazo da classificacao preliminar pelo contratante /
solicitante do servigo, esta estara automaticamente vencida / expirada e ndo devera mais ser considerada para qualquer
finalidade.

Dentro do horizonte de vencimento do contrato comercial, uma nova classificagdo preliminar para a mesma proposta de
emissdo pelo Fundo podera ser requerida pelo contratante / solicitante do servi¢co, porém, ainda que ndo haja alteragéo
substancial na estrutura originalmente proposta, este passard a ser tratado como um novo processo analitico, para a
determinagdo de uma nova classificagédo preliminar, podendo resultar em um rating preliminar diferente deste ora indicado e,
ainda, incidir em custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestagéo de servi¢os estabelecido.

. A classificagao preliminar podera ser revista ainda dentro de seu prazo de validade. Em que pese o rating preliminar ndo ser

acompanhado de uma perspectiva (esta é dada somente quando da atribuigdo da classificacao final), uma revisdo desta opinido
preliminar podera ser realizada pela Austin Rating nas seguintes situacoes:

i) Caso seja solicitada pelo contratante a revisdo com base na apresentacdo de novas informagdes e/ou instrumentos que
alterem as condicdes e a estrutura originalmente analisadas;

ii) Caso os analistas responsaveis pelo acompanhamento da classifica¢cdo preliminar obtenham de outras fontes confiaveis
qualquer tipo de informagao que possa de alguma forma sensibilizar a opinido ora indicada.

A eventual entrada desta classificacdo preliminar em processo de reviséo sera notificada pela Austin Rating ao lado do antncio
da propria classificag@o no site www.austin.com.br, na segéo especifica “Ratings Preliminares”, com a inscrigdo “EM REVISAO”.

As eventuais alteragcdes decorrentes de processos de revisdo ou de inicio de novos processos analiticos serdo sempre
relatadas em versdes posteriores de relatérios de rating de crédito preliminares.
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INFORMAGCOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11

12

13.

14.

15.

O Comité de Classificagdo de Risco que decidiu pela indicacéo da classificagéo de risco de crédito as Cotas Seniores (12 Série)
a serem emitidas pelo Credere Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (Fundo / Credere FIDC) se reuniu na sede da
Austin Rating, no dia 10 de maio de 2016, compondo-se dos seguintes membros: Pablo Mantovani (Coordenador da Reuniao
de Comité e Analista Pleno), Jorge Alves (Analista Sénior) e Denise Esteves (Analista Pleno). Esta reunido de Comité esta
registrada na ATA N° 20160510-5.

A presente classificagdo indicada estd 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 utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa
agéncia em suas classificagfes de risco de crédito de Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs),
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 classificagées de risco de crédito para Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios lastreadas em
recebiveis comerciais.

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

As fontes de informagdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informagdes provenientes
das seguintes fontes: Socopa, Sociedade Corretora Paulista S/A (Socopa / Administradora) e Credere Consultoria e Fomento
Mercantil Ltda. (Credere Fomento / Consultora). Adicionalmente, os analistas fizeram uso de informagdes publicas,
especialmente daquelas obtidas no website da Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM.

As informagbes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a presente acdo de rating. Dentre as
informacg0es utilizadas para esta andlise, destacam-se: i) Regulamento do Fundo Registrado; ii) Minuta de Suplemento da 12
Série de Cotas Seniores; e iii) informacdes gerais da carteira e desempenho 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 andlise para o produto financeiro estruturado foi adequado ao padréo estabelecido pela Austin Rating.
Foi realizada andlise aprofundada sobre as informag8es recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas Subordinadas
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 apés 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 poderao ser realizadas ac¢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 classificagdo de risco e seus resultados. O presente processo de classificagdo de risco
esta isento de situacdes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instru¢do 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 servigo de classificagdo de risco para o Fundo, nem sequer para qualquer outra parte relacionada a este
Fundo nos ultimos 12 meses.

O servigo de classificacdo de risco das Cotas foi solicitado em nome do Fundo por partes a ele relacionadas. Desse modo,
houve compensagéo financeira pela presta¢éo do servico.

A classificagéo foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 10 de maio de 2016. A verséo
original do relatério (Draft) foi enviada a essas partes, também via e-mail, no dia 10 de maio de 2016. N&o foram realizadas
alteracbes relevantes no conteido do documento original enviado naquela data e nem tampouco realizada alteragcdo na
classificacéo atribuida inicialmente em razédo de comentéarios e observagdes realizados pelo contratante.

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

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUICAO DE UMA CLASSIFICACAO 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 emissdo de uma classificacéo, sendo tais informacgdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo
todo o tipo de informacéo confidencial, sdo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a analise,
tomando-se os devidos cuidados para que ndo haja alteracdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtencdo, cruzamento e
compilagdo da informacéo para efeitos da andlise de rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informagdes. A Austin
Rating utiliza todos os esforcos para garantir o que considera como nivel minimo de qualidade da informagéo para que se proceda a atribuicédo dos seus ratings,
fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informacdes com outras fontes também confidveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais
informacdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmacéo das informacdes 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, MANUTENGCAO 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 obrigagées 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 definigbes de “grau de investimento” e de “grau
especulativo”. Essa agéncia entende ndo caber a ela, mas sim aos agentes de mercado, a definigdo de quais graduagdes podem ser considerados como “grau de
investimento” e de “grau especulativo”. A determinagdo de uma classificagdo de risco pela Austin Rating nédo consiste e ndo deve ser considerada como sugestio
ou recomendagéo de investimento, manutengdo 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 CLASSIFICAQOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin
Rating em seus relatérios de classificacéo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposicdes e previsdes sobre eventos
futuros que podem néo se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informacdes e fatos presumidamente verdadeiros, as
classificacGes podem ser afetadas por acontecimentos futuros ou condigées ndo previstas no momento de uma agéao de rating.

AS CLASSIFICACOES 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 revises 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 informagdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas
tempestivamente em suas classificacdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificagdo de risco ndo afetem ou afetardo a
classificagdo de risco. As classificacdes e demais opinides que a sustentam refletem a percepcdo do Comité de Classificagdo de Risco dessa agéncia
exclusivamente na data em que as mesmas sdo emitidas (data de emisséo de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

0OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAGCOES 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 metodoldgicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificagédo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em
gue a Austin Rating identificar: (i) a auséncia de informacdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da andlise, quando ainda ha contrato comercial
vigente; (ii) a existéncia de potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizagdo de informacdes suficientes para realizagéo de
referida analise e emisséo do rating.

AS CLASSIFICAQC)ES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICACOES ATRIBUIDAS
POR OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padrédo adotado
pela maioria das agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdicéo local, suas classificacdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagoes
de outras agéncias de rating, uma vez que suas definicdes de default e de recuperacédo apds default e suas abordagens e critérios analiticos sdo proprios e
diferem daqueles definidos e aplicados por outras agéncias.

OS 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 0s riscos inerentes a um emissor e/ou emisséo, 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, néo fazem parte
do escopo da andlise 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 avaliagédo sempre serad segregada da andlise do risco de
crédito e identificada como tal.

0S 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 decises sobre classificagdes de risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificagdo de Risco, seguindo metodologias e critérios
padronizados para cada tipo de emissor e/ou emissdo. Em seus relatérios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating
divulga os nomes de analistas e membros do Comité de Classificagcdo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instrucéo
CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a comunigdo com os contratantes, investidores e demais usuarios de seus ratings, exclusivamente no
que diz respeito a dlvidas e comentarios ligados a assuntos analiticos decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas
partes. N&o obstante a existéncia de um canal aberto com os analistas, estes estdo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem
opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o facam, 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 sdo os
Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omisséo eventualmente observados neste,
nem tampouco pela classificagéo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLOCAGAO E DE DISTRIBUIGAO 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 TITULOS E VALORES MOBILIARIOS POR ESSES EMITIDOS QUE MANTENHAM OU TENHAM MANTIDO A
QUALQUER TEMPO CLASSIFICACGAO 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.

© 2016 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO
SAO PROTEGIDAS POR LEl. 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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