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e Direitos Creditérios - 50,0%, no minimo, de seu Patrimdnio Liquidos (PL) aplicado em Direitos Creditérios originados em
diversos segmentos sendo oriundos de operacdes de natureza industrial, comercial, financeira, agricola, hipotecaria e
imobiliaria, bem como de operagGes de arrendamento mercantil ou do segmento de prestacéo de servigos.

« Os Direitos Creditérios tém origem na venda de produtos ou na prestagéo de servigos, cuja existéncia, validade e exequibilidade
(i) independam de prestagéo futura, portanto, séo 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 prestagao futura, desde
que baseadas em relagdes preexistentes e valores predeterminados, portanto, sdo créditos a performar, podendo ser
representados por contratos, bem como titulos ou certificados representativos desses contratos.

e O Fundo podera adquirir Direitos Creditérios relacionados de empresarios individuais ou sociedades empresarias em
recuperacgdo extrajudicial ou judicial, desde que atendidas, cumulativamente, as seguintes exigéncias no momento da cessao:
a) os créditos estejam performados; b) ndo seja devedora; e c) ndo haja coobrigagdo da originadora do crédito.

* Os créditos a performar ndo estéo obrigados a contar com garantia de instituicdo financeira ou sociedade seguradora, devendo
observar, neste caso, o disposto no Artigo 40-B da Instrugdo CVM n° 356.

e O Fundo devera respeitar os seguintes percentuais por tipo de Direito Creditério: a) Até 50,0% do PL do Fundo poderdo ser

Politica de
Investimento:

representados por cheques; b) Até 100% do PL do Fundo poderéo ser representados por duplicatas; e c) Até 100% do PL do
Fundo poderé&o ser representados por CCBs, sem coobriga¢éo da institui¢ao financeira que ceder as CCBs.

e Ativos Financeiros — A parcela do PL do Fundo que nédo estiver alocada em Direitos Creditérios serd aplicada, isolada ou
cumulativamente, em: a) titulos de emissdo do Tesouro Nacional; b) titulos de emisséo do Banco Central do Brasil; e c)
operagbes compromissadas com lastro em titulos plblicos federais ou em titulos emitidos pelo Banco Central do Brasil. A
carteira do Fundo que néo estiver alocada em Direitos Creditérios ou em operagées compromissadas ser4 composta, sempre
que possivel, de titulos publicos, valores mobiliarios ou Ativos Financeiros com prazo médio (da carteira) superior a 365
(trezentos e sessenta e cinco) dias, para que o Fundo tenha tratamento tributario de longo prazo.

e O Fundo podera alocar ate 50% de seu PL em operagGes compromissadas.

e O Fundo somente adquirird 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;

Critérios de b) esteja enquadrado ao limite descrito no § 4° do artigo 71 do Regulamento; c) os Direitos Creditérios devem ser de

Elegibildade: 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 poderé adquirir Direitos Creditérios que nédo estejam vencidos e pendentes de pagamento na data
da cesséo.

e Cedentes: N&o h3;

Concentragéo: e Sacados/Devedores: a) Até 8% do PL do Fundo; b) a soma dos 10 maiores Devedores ndo podera ser superior a 50,0% do

PL; e c) Até 0,02% do PL do Fundo poderéo ser representados por CCBs de um mesmo Devedor.

e Cotas Seniores e Cotas Subordinadas Mezanino: De acordo com as condigdes dos Suplementos.

e Cotas Subordinadas Junior: Poderdo ser amortizadas e resgatadas em Direitos Creditérios. As Cotas Subordinadas JUnior
somente poderdo ser amortizadas ou resgatadas ap6s a amortizac@o ou o resgate total das Cotas Seniores, observando ainda
a ordem de subordinagéo entre as Subclasses de Cotas Subordinadas Mezaninos existentes, excetuada a hipétese prevista no

Resgate e § 1° do Artigo 130 do Regulamento.

Amortizagéo « Formacdo de Fundo de Reserva: a) até 10 (dez) dias Uteis antes de cada data de amortizag&o ou data de resgate, o saldo da
reserva devera ser equivalente a 50,0% (cinquenta por cento) do valor integral da amortizagéo ou resgate atualizado até a data
da constituicdo da reserva, e b) até 5 (cinco) dias Uteis antes de cada data de amortizagédo ou data de resgate, o saldo da
reserva devera ser equivalente a 100% (cem por cento) do valor integral da amortizagdo ou resgate atualizado até a data da
constitui¢ao da reserva.

Benchmark: « Cotas Subordinadas Mezanino I: 160% do CDI.

e Cotas Seniores: no minimo, 20,0% do PL representados por Cotas Subordinadas Mezanino e Junior.

e Cotas Subordinadas Mezanino: ndo ha definicdo do percentual minimo de Cotas Subordinadas Janior.

Subordinagéo:

N de cotistas

(31/mar/17): e 2 Cotistas Subordinados Mezanino e 3 Cotistas Subordinados Junior.
Regulamento 05/10/2016
Rating Analistas
Classe / Série (gul:l) ?I‘r%\clzgg Denise Esteves Jorge Alves
brCCC(sf) brB-(sf) Tel.: 55 11 3377 0741 Tel.: 55 11 3377 0708

Sub. Mezanino | . . . ) . )
Obs. Negativa Estavel denise.esteves@austin.com.br  jorge.alves@austin.com.br

Validade do Rating: 30/nov/2017




P4 AUSTIN

Relatoério de Monitoramento
31/mai/2017

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 31 de maio de 2017, rebaixou de
‘brB-(sf) para ‘brCCC(sf) o rating de crédito das Cotas Subordinadas Mezanino | do Credshow Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios Varejo (Credshow FIDC/ Fundo). Na mesma oportunidade, a classificagao foi
colocada em observagéo negativa.

O presente monitoramento refere-se ao 1° trimestre de 2017 (periodo compreendido entre os meses de janeiro e
marco). De acordo com informagdes publicas e disponibilizadas pelo Administrador do Fundo, ndo houve alteragdes
regulamentares no periodo analisado, além dos critérios considerados na atribuicdo da classificacdo, com base no
Regulamento datado de 05 de outubro de 2016.

O rebaixamento da classificacdo das Cotas Subordinadas Mezanino | do Credshow FIDC foi motivado pela rapida
deterioracéo da carteira do Fundo, evidenciada pela elevacéo dos créditos vencidos, com consequente aumento da
Provisao para Devedores Duvidosos (PDD), e expressiva desvalorizagdo das Cotas Subordinadas Junior no periodo
analisado, que sdo a protecgao direta para as Cotas classificadas. Em complemento, o rating atual estd baseado na
representatividade historica muito baixa das Cotas Subordinadas Junior sobre o PL (média de 3,9% do PL em 10
meses), considerando que o Regulamento ndo define participa¢cdo minima, de modo que qualquer inadimpléncia da
carteira pode eliminar a referida classe de Cotas, por se tratar da primeira classe a absorver perdas, impossibilitando
a protecdo para as classes hierarquicamente superiores. Assim sendo, a classificacdo das Cotas Subordinadas
Mezanino | estad muito proxima da potencial classificacdo da classe Subordinada Junior. A observac@o negativa
sobre o rating das Cotas Subordinadas Mezanino |, por sua vez, reflete as incertezas quanto a manutencao dos
fatores negativos mencionados, o que podera ensejar novas agfes de rating.

O Fundo foi constituido sob a forma de condominio fechado, com prazo de duragdo indeterminado, e teve registro
na Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM em 29 de setembro de 2015. Ao final de mar/17, o Fundo possuia em
circulacdo 8.597 Cotas Subordinadas Mezanino | (objetos desta classificagdo) e Cotas Subordinadas Junior,
perfazendo um PL Total de R$ 10,5 milhdes.

Acompanhando a metodologia definida pela Austin Rating para os monitoramentos trimestrais de FIDCs, a atual
classificacdo considerou a manutencdo dos fatores estruturais do Fundo. O rating das Cotas Subordinadas
Mezanino | esté refletindo, por um lado, os principais pontos estruturais fortes do Fundo, entre os quais destacam-
se: i) a concentracdo méxima individual para Devedores, considerados no contexto de Grupo Econdmico, n&o
podera ser superior a 8,0% do PL do Fundo, enquanto a soma dos 10 maiores Devedores ndao podera ser superior a
50,0% do PL; e ii) em complemento ao ponto anterior: a) até 0,02% do PL do Fundo podera ser representado por
CCBs de um mesmo Devedor; b) até 50,0% do PL do Fundo podera ser representado por cheques; c¢) até 100,0%
do PL do Fundo podera ser representado por duplicatas; e d) até 100,0% do PL do Fundo podera ser representado
por CCBs, sem coobrigacdo da instituicdo financeira que as ceder; e iii) a constituicdo do Fundo sob a forma de
condominio fechado, associado ao razoavel prazo médio da carteira, assim como a exigéncia de formacao de caixa
antecipada, reduz o potencial risco de liquidez para as Cotas.

Em contrapartida, a classificagdo esta refletindo os principais aspectos estruturais fracos do Fundo, entre os quais
destacam-se: i) a carteira do Fundo tende a concentrar-se preponderantemente em operac¢des de financiamento a
pessoas fisicas do tipo CDC-Lojista, haja vista que o proposito da Consultora do Fundo € atuar diretamente junto a
redes de varejo, buscando servir, por meio de recursos vindos do FIDC, como fonte alternativa as operagbes de
cartdo de crédito. Desse modo, a carteira do Credshow FIDC deveré ter sua qualidade fortemente correlacionada
com a evolugdo da capacidade crediticia dos Devedores, a qual, por sua vez, é influenciada pelo comportamento da
economia brasileira, especialmente das variaveis que determinam os niveis de renda e emprego, 0 que podera
ensejar em elevados niveis de inadimpléncia na carteira do Fundo; ii) a possibilidade regulamentar de manter
elevada a concentracdo em Devedores de uma mesma regido / municipio podera expor a qualidade da carteira do
Fundo a riscos inerentes a poucas economias locais, as quais podem ser dependentes do desempenho de um setor
particular da economia e/ou de apenas uma industria; iii) destaca-se também, negativamente, o prazo permitido em
Regulamento para os créditos a serem adquiridos pelo Fundo (até 720 dias), o que indica uma exposicao
relativamente longa aos riscos observados para essa carteira; iv) a auséncia de garantias exequiveis nas operacodes
gue tém maior participacdo em sua carteira (crédito pessoal), na medida em que tais garantias serviriam como
estimulo a vontade de pagar dos Devedores e maiores taxas de recuperagao no caso de default. Do mesmo modo,
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o fato de que os Cedentes ndo serdo coobrigados indica alguma medida de incentivo a cessao de créditos de pior
qualidade; e v) o Regulamento ndo prevé uma participacdo minima de Cotas Subordinadas Janior (que sdo a
protecgédo direta para as Cotas Subordinadas Mezanino ), podendo essas ter representatividade muito baixa sobre o
PL (5,0%, por exemplo), o que indica que poderdo ter seu PL integralmente consumido pela perda relacionada a
apenas um Devedor, o qual, por sua vez, podera ser relacionado a um unico crédito a performar ou ser contraparte
de um Cedente em recuperacéo judicial, eliminando a protecdo para as classes hierarquicamente superiores.

A classificagao reflete, adicionalmente, entre os aspectos que podem acentuar o risco tipico médio do tipo de ativo
subjacente preponderante do Fundo, que, a exemplo do que ocorre em outros FIDCs de recebiveis comerciais, que
operam com carteiras pulverizadas em torno de Cedentes e Devedores, ndo ha critério regulamentar de ratings
minimos atribuidos por agéncias de classificacdo de risco para essas partes, assim como pela possibilidade de
aquisicao de Direitos Creditérios originados por Cedentes que tenham outras operagdes vencidas, em até 90 dias,
junto ao Fundo. Como agravante ao ponto anterior, os limites de concentra¢8o individuais identificados, que
possibilitam ao Credshow FIDC assumir uma exposicdo muito alta em relagdo ao maior Cedente, que pode
representar até 100,0% do PL do Fundo.

Outro aspecto negativo para a classificacdo é o fato do Regulamento do Fundo abrir a possibilidade de aquisicdo de
créditos a performar, ou seja, de recebiveis ainda dependentes da entrega de bens ou da prestacdo de servicos
pelos Cedentes, sem limite de participacdo em relagdo ao PL do Fundo, ndo havendo também a previsdo de
contratagdo de seguro de performance, operacdes essas cuja inadimpléncia podera consumir todo o PL em Cotas
Subordinadas Junior, a primeira classe a absorver perdas. Ademais, o0 Regulamento do Fundo considera a
possibilidade de aquisi¢éo de ativos originados por empresas em recuperacao extrajudicial e judicial sem a definicao
de limites globais para esse tipo de ativo, bem como ndo prevé o estagio dos planos de recuperacdo das empresas
Cedentes, o0 que restringe a classificacéo de suas Cotas.

No 1° trimestre de 2017, o Credshow FIDC teve razoavel desempenho e manteve-se enquadrado aos parametros
estipulados em Regulamento, destacando-se os seguintes aspectos: (i) o enquadramento do Fundo quanto ao
volume de Direitos Creditérios, que se manteve acima do minimo de 50,0% do PL do Fundo (109,9% do PL em
mar/17); (ii) a rentabilidade das Cotas Subordinadas Mezanino | ficaram dentro do benchmark esperado (160,0% do
CDI) durante o trimestre; (iii) a participacdo de Cotas Subordinadas (Mezanino + Junior) sobre o PL do Fundo
manteve-se acima do minimo exigido (20,0% do PL), que, por auséncia de Cotas Seniores, representavam 100,0%
do PL no trimestre analisado; (iv) em linha com o ponto anterior, as Cotas Subordinadas Junior, em que pese ndo
apresentarem uma participagdo minima em relacdo ao PL do Fundo, representavam 3,2% do PL do Fundo em
mar/17 (média mensal de 2,4% do PL), percentual esse considerado reduzido por esta agéncia; (v) as Cotas
Subordinadas Junior, ao final de mar/17, cobriam em 2,2 vezes os 10 maiores Sacados naquela oportunidade; (vi) o
Fundo manteve-se desenquadrado ao limite maximo individual de concentracéo por Sacado (até 0,02% do PL por
Devedor, quando tratar-se de Direitos Creditorios representados por CCBs), sendo que, ao final de mar/17, o maior
representava 0,4% do PL (média mensal de 0,4% do PL). No entanto, a concentragcdo nos 10 maiores Devedores,
que ndo podera ser superior a 50,0% do PL, manteve-se enquadrada no trimestre (média mensal de 1,5% do PL);
vii) a carteira concentra-se em apenas dois Cedentes; e (vii)) no 1° trimestre de 2017 a carteira do Fundo era
composta por CDC outros bens (média mensal de 110,7% do PL) e duplicatas (média mensal de 0,2% do PL).

Cumpre mencionar que ao longo do trimestre em analise o Credshow FIDC apresentou elevagdo no volume de
créditos vencidos em relagdo ao PL do Fundo. Ao final de mar/17, total de atrasos atingiu 21,6% do PL.
Adicionalmente, a participagdo dos atrasos acima de 15 dias equivalia a 15,5% do PL em mar/17 (média mensal de
11,2% do PL). De acordo com informagBes da Administradora, a carteira do Fundo apresentava indice de
pontualidade reduzido (31,3% em mar/17), o que indica que parte dos Devedores finais (pessoas fisicas) ndo esta
honrando com os pagamentos de suas dividas. A Austin Rating observar4 a evolugdo do volume de créditos
vencidos nos proximos meses, e a permanéncia em elevados niveis podera impactar negativamente na classificacdo
atual das Cotas.

O Credshow FIDC apresentou desempenho insatisfatorio no 1° trimestre de 2017. As Cotas Subordinadas Junior
tiveram desvalorizacao expressiva em todos os meses do trimestre (-95,7% em jan/17; -48,8% em fev/17; e -100,0%
em mar/17). De acordo com informag6es do Custodiante, a carteira apresentou piora no periodo analisado, com
elevagéo dos créditos vencidos e aumento da Provisdo para Devedores Duvidosos (PDD), impactando no valor das
Cotas Subordinadas Jinior, que tinham participacdo reduzida no PL do Fundo. Adicionalmente, segundo o
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Custodiante, foram feitos aportes de Cotas Subordinadas Junior, sobretudo, em mar/17, com o intuito de repor
alguma protecdo as Cotas Subordinadas Mezanino |, classe imediatamente acima na hierarquia do Fundo. No
periodo entre jul/16 e mar/17, as Cotas Subordinadas Junior se desvalorizaram na maior parte dos meses (em 6 dos
9 meses de histdrico), alcancando perda de 100,0% ao final do periodo. A Austin Rating observara a rentabilidade
das Cotas Subordinadas Juanior nos préximos meses, e os impactos nas Cotas Subordinadas Mezanino |, que
poderdo motivar novas agdes de rating para as Cotas classificadas.

No que se refere a verificacdo de lastro, no relatério da Administradora com base nas informacdes disponibilizadas
pelo Custodiante (base da carteira de Direitos Creditérios — 15 de fevereiro de 2017), ndo foram identificados
Direitos Creditérios inexistentes ou pendéncias de lastro. Nao obstante a Administradora e o Custodiante néo
opinaram sobre possiveis perdas para o Fundo relacionadas a vicios na cessdo ou insubsisténcias de Direitos
Creditorios.

A Austin Rating também consultou o parecer da auditoria independente, Next Auditores Independentes S/S, disposto
no site da Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM) para as demonstracdes financeiras, sem ressalvas, referentes ao
periodo de 03 de junho de 2016 a 31 de outubro de 2016. Segundo a auditoria, as demonstracdes financeiras no
periodo verificado, apresentam adequadamente, em todos 0s aspectos relevantes, a posigao patrimonial e financeira
do Fundo, e estdo de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis a FIDCs. A auditoria aponta
ainda, que o Fundo teve seu registro de funcionamento em 29 de setembro de 2015, mas e iniciou suas atividades
em 03 de junho de 2016, razdo pela qual ndo foram apresentadas as demonstra¢des financeiras comparativas ao
exercicio anterior.

Observacao Negativa e Fatores de Sensibilidade do Rating

A observacdo negativa sobre o rating traduz a expectativa da Austin Rating de que a classificagdo das Cotas
Subordinadas Mezanino | do Fundo podera ser rebaixada no curto prazo. A¢des de rating poderdo ser realizadas,
entre outros fatores, em funcdo da permanéncia de elevados niveis de inadimpléncia e provisionamento,
especialmente aqueles com efeito expressivo sobre a rentabilidade das Cotas do Fundo. No entanto, a observagéo
podera ser alterada ou removida caso o Fundo reduza os niveis de inadimpléncia, mantenha os enquadramentos
aos parametros estabelecidos em Regulamento, e apresente bom retorno para todas as classes de Cotas do Fundo.

ENQUADRAMENTO E PERFORMANCE DO FUNDO

Descricdo Parametro 31/out/16 30/nov/16 30/dez/16 3l/jan/17 24/fev/17 31/mar/17

Créditos / PL Min. 50,0% do PL Enquadrado Enquadrado Enquadrado Enquadrado Enquadrado Enquadrado

PL em Cotas Subordinadas
(Mezanino + Junior)

Maior Sacado (Grupo Econémico) Méax. 8,0% do PL Enquadrado Enquadrado Enquadrado Enquadrado Enquadrado Enquadrado

Min. 20,0% do PL Enquadrado Enquadrado Enquadrado Enquadrado Enquadrado Enquadrado

10 Maiores Sacados (Grupo Econdmico) Méx. 50,0% do PL Enquadrado Enquadrado Enquadrado Enquadrado Enquadrado Enquadrado

CCB por Devedor Méx. 0,02% do PL Desenquadrado Desenquadrado Desenquadrado Desenquadrado Desenquadrado Desenquadrado
Cheques Méx. 50,0% do PL Enquadrado Enquadrado Enquadrado Enquadrado Enquadrado Enquadrado
Prazo Médio dos Direitos Creditérios 720 dias Enquadrado Enquadrado Enquadrado Enquadrado Enquadrado Enquadrado

Elaborado pela Austin Rating com base nas informagdes apresentadas pela SOCOPA, Sociedade Corretora Paulista S/A.

Prazo Médio da Carteira*
Descrigéo/ Data 31/out/16 30/nov/16 30/dez/16 31/jan/17 24/fev/17 31/mar/17

Prazo Médio (dias Uteis) 106 105 99 93 87 84
(*) posicéo no Ultimo dia util do més / Fonte: SOCOPA, Sociedade Corretora Paulista S/A.
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Recompras 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

% PL 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Créditos vencidos 232.188,99 488.027,76 710.275,17 1.239.421,75 1.562.861,17 2.274.978,39
% PL 4,3% 6,0% 7.2% 12,4% 15,1% 21,6%
Créditos vencidos acima de 15 dias 97.686,47 231.793,23 419.562,75 737.464,52 1.101.242,17 1.628.336,57
% PL 1,8% 2,8% 4,3% 7,4% 10,7% 15,5%
PDD -85.634,03 -259.939,29 -600.385,33 -1.246.002,44  -1.522.410,51 -2.106.542,46
% PL -1,6% -3,2% -6,1% -12,5% -14,7% -20,0%

ND: néo disponibilizado / Fonte: SOCOPA, Sociedade Corretora Paulista S/A.

Até 15 dias 2,5 31 3,0 5,0 4,5 6,1
16 a 30 dias 0,9 12 15 2,2 3.2 4,0
31 a 60 dias 0,7 11 1,6 2,4 3,7 5,6
61 a 90 dias 0,2 0,4 0,8 15 18 31
91 a 120 dias 0,0 0,1 0,3 0,8 11 1,0
121 a 180 dias 0,0 0,0 0,1 0,4 0,7 15
Acima de 180 dias 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3
Total 4,3 6,0 7.2 12,4 15,1 21,6

Fonte: SOCOPA — Sociedade Corretora Paulista S/A

CDC 5.301.595,06 8.206.717,70 10.471.041,56 11.230.084,71 11.331.518,22 11.548.198,07
% PL 97,8 100,8 106,3 112,7 109,7 109,8
Duplicatas 58.626,13 35.855,82 27.972,30 28.066,11 17.826,13 16.457,01
% PL 11 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2

Fonte: SOCOPA, Sociedade Corretora Paulista S/A.

Maior Cedente 97,8 100,8 106,3 112,7 109,7 109,8
2 maiores cedentes* 98,9 101,2 106,6 113,0 109,9 109,9
Maior Sacado 0,8 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
5 maiores sacados 2,5 1,6 1,3 1,2 11 11
10 maiores sacados 3,0 2,0 1,6 1,6 15 15
20 maiores sacados 4,0 2,7 2,2 2,1 2,0 2,1

*O Fundo possuia apenas 2 Cedentes ao longo do periodo analisado
Fonte: SOCOPA, Sociedade Corretora Paulista S/A.

PL Sub Jr /5 maiores Sacados 0,9 11 11 0,7 2,8 2,9
PL Sub Jr/ 10 maiores Sacados 0,8 0,9 0,9 0,6 2,1 2,2
PL Sub Jr / 20 maiores Sacados 0,6 0,7 0,6 0,4 1,5 1,6

Fonte: SOCOPA, Sociedade Corretora Paulista S/A.
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Posicédo da Carteira (R$)
Titulos/Datas 30/6/16 29/7/16 31/8/16 30/9/16 31/10/16 30/11/16 30/12/16 31117 24217 31/317
CrD;Len';‘;f)s 104.533 136.437 1.044.973 2.837.566 5.128.032 7.754.546 9.788.739 10.018.729 9.786.483 9.289.677
Credios : 10565 33.584 92.789 232,189 488.028 710.275 1.239.422 1.562.861 2274978
CTrg(‘ﬁt'o'?:gs 104.533 147.002 1.078.557 2.930.355 5.360.221 8.242.574 10.499.014  11.258.151 11.349.344 | 11.564.655
Titulos Pablicos ~ 497.027 456.412 48.377 230.033 181.476 312.894 - 121.487 609.601 1.188.737
el 3.021 3.280 8.112 1422 2.780 2078 6.801 1.957 4835 4729
T°‘g'aﬁzl’;§ da 604.581 606.694 1.135.046 3.161.810 5.544.477 8.557.545 10505.905  11.381.594 11963781 | 12.758.121
PDD - -284 -4.129 -19.542 -85.634 -250.939 -600.385 -1.246.002 -1.522.411 -2.106.542
Composicéo da Carteira
14.000
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000
2.000
0| mmm _ mmm _ BEH ,
-2.000
-4.000
jun-16 jul-16 ago-16  set-16 out-16  nov-16  dez-16  jan-17 fev-17  mar-17
# Total Dir. Creditérios & Titulos Publicos  [1Saldo Tesouraria  GiPDD
Posicdo do PL
bata Cotas Sub. Mezanino Cotas Sub. Junior Sub Total PL do Fu.ndo
Qe (R\éLl\Jliil) (Rg |R/m) Qi (R\éll{/iil) (R: IRAH) Sy Iy (¢4) (WP (O LR (R
31/3/17 8.597 1 10.184 44.171.122.183 0 338 3.2% 100,0% 10522
271217 8.597 1 10.015 10541 0 310 3,0% 100,0% 10.325
31117 8.597 1 9.878 1515 0 87 0,9% 100,0% 9.965
30/12/16 8.597 1 9.708 106 1 140 1,4% 100,0% 9.849
30/11/16 7211 1 7.999 106 1 146 1,8% 100,0% 8.145
31/10/16 4.852 1 5.294 106 1 126 2,3% 100,0% 5.420
30/9/16 2.837 1 3.044 106 1 66 2,1% 100,0% 3.110
31/8/16 975 1 1.028 106 0 37 3,5% 100,0% 1.065
207116 500 1 517 106 0 47 8,4% 100,0% 564
30/6/16 500 1 508 106 1 75 12,8% 100,0% 583
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Rentabilidade Mensal da Cota (%)

CDI Cotas Subordinadas Mezanino Cotas Subordinadas Janior
Data
Var. Acum. Rent. CDI Acum. Rent. CDI Acum.
31/3/17 1,05 10,06 1,69 160,48 16,58 -100,00 -9.520,12 -100,00
27/2/17 0,86 8,91 1,39 160,89 14,65 -48,78 -5.646,80 -95,83
31/1/17 1,08 7,98 1,74 160,89 13,08 -95,67 -8.821,22 -91,86
30/12/16 1,12 6,82 1,80 160,64 11,14 -3,74 -333,56 88,14
30/11/16 1,04 5,64 1,66 160,49 9,17 15,85 1.528,98 95,45
31/10/16 1,05 4,55 1,68 160,64 7,38 90,15 8.606,65 68,71
30/9/16 111 3,47 1,78 160,19 5,61 79,39 7.152,13 -11,28
31/8/16 1,21 2,33 1,95 161,03 3,76 -22,09 -1.825,98 -50,54
29/7/16 111 1,11 1,78 160,14 1,78 -36,51 -3.289,60 -36,51
Rentabilidade Acumulada
150,00
50,00 \
" —
0,00 ’\\* A= ‘\ : : .
-50,00 -y \
-100,00 —
-150,00
30/6/16 31/7/16 31/8/16 30/9/16 31/10/16 30/11/16 31/12/16 31/1/17 28/2/17 31/3/17

==CD| (%) ==#=Cota Subordinada Junior

Péagina 7 de 9




P4 AUSTIN

Relatoério de Monitoramento
31/mai/2017

INFORMAGOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

O Comité de Classificagdo de Risco que decidiu pelo rebaixamento, e colocagdo em observacéo negativa, da classificagdo de
risco de crédito atribuida as Cotas Subordinadas Mezanino | do Credshow FIDC (Fundo) se reuniu na sede da Austin Rating,
no dia 31 de maio de 2017, compondo-se dos seguintes membros: Jorge Alves (Coordenador da Reunido de Comité), Tadeu
Resca (Analista Sénior) e Denise Esteves (Analista Pleno). Esta reunido esta registrada na Ata N° 20170531-5.

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

A classificagao de risco de crédito das Cotas decorre da utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa
agéncia em suas classificagdes 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 classificagcdes de risco de crédito para Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios lastreadas em
recebiveis comerciais.

As classificagdes 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
da seguinte fonte: Socopa, Sociedade Corretora Paulista S/ (Socopa / Administradora) e do Banco Paulista S.A. (Banco
Paulista / Custodiante). Adicionalmente, os analistas fizeram uso de informagGes publicas, especialmente daguelas obtidas no
website da comissédo de valores mobiliarios - CVM.

As informagdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para atribuicdo de uma classificagdo de risco. Dentre
as informagdes utilizadas para esta andlise, destacam-se: i) informacdes sobre a composi¢céo da carteira, PDD, quantidade de
Cotas, e patrimonio liquido, volumes de recompras de créditos e de pré-pagamentos de créditos, e concentragdes em cedentes
e sacados.

As estimativas de inadimpléncia e niveis de perda do Fundo baseiam-se em metodologia prépria, 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 informagGes recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas do
Fundo.

A classificac@o das Cotas sera revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIII do artigo 34 da instrugédo
CVM n°356/2001. Até o 45° (quadragésimo quinto) dia apos o encerramento do trimestre em andlise, sera divulgado Relatdrio
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 poder&o 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 situacdes de conflitos de interesse que possam
afetar o desempenho da atividade de classificacdo 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 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 servigo de classificacéo 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 prestacédo do servigo.

A classificacdo foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 01 de junho de 2017. N&o
foram realizadas alteragGes relevantes no contetddo do relatério original nem tampouco promovida alteragcdo na classificagao
atribuida inicialmente em razao dos comentarios e observacdes realizados pelo contratante.

Este documento é um relatério de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao que disp6e o artigo 16 da
Instrucdo 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 informacdes coletadas de fontes consideradas confidveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo
todo o tipo de informacéo confidencial, séo analisadas na forma como séo 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
compilagdo da informacéo para efeitos da analise de rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informacdes. A Austin
Rating utiliza todos os esforgos para garantir o que considera como nivel minimo de qualidade da informacéo para que se proceda a atribui¢cdo dos seus ratings,
fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informagdes com outras fontes também confiaveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais
informacdes e nem sempre pode realizar a verificagcéo ou confirmagdo 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 RECOMENDAGCOES DE COMPRA, MANUTENCAO OU VENDA. As opinibes 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 néo utiliza nessas escalas as definigdes de “grau de investimento” e de
“grau especulativo”. Essa agéncia entende ndo caber a ela, mas sim aos agentes de mercado, a definicdo de quais graduag6es podem ser considerados como
“grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinagédo de uma classificagéo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como
sugestdo ou recomendacdo 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 CLASSIFICACOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin
Rating em seus relatérios de classificacdo 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 informagdes e fatos presumidamente verdadeiros,
as classificagGes podem ser afetadas por acontecimentos futuros ou condig6es néo previstas no momento de uma agéo de rating.

AS CLASSIFICAQOES 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 informagdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas
tempestivamente em suas classificagdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificacdo de risco ndo afetem ou afetardo a
classificacdo de risco. As classificagdes e demais opinides que a sustentam refletem a percepcdo do Comité de Classificacdo de Risco dessa agéncia
exclusivamente na data em que as mesmas sdo emitidas (data de emissao de relatdrios, informativos e outros documentos oficiais).

0OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAGOES 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 classificacdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas
hipéteses em que a Austin Rating identificar: (i) a auséncia de informacdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da analise, quando ainda ha contrato
comercial vigente; (i) a existéncia de potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou nédo disponibilizacdo de informagdes suficientes para
realizac&o de referida analise e emisséo do rating.

AS CLASSIFICAQOES 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
padrdo adotado pela maioria das agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdicéo local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as
classificagdes de outras agéncias de rating, uma vez que suas definicdes de default e de recuperagdo apés default e suas abordagens e critérios analiticos séo
préprios e diferem daqueles definidos e aplicados por outras agéncias.

0OS 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 andlise e, por isso, ndo séo consideradas na classificagao de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer
andlises especificas quanto a riscos de mercado e liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagdo sempre sera 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 decisdes sobre classificagées 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 relatdrios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating
divulga os nomes de analistas e membros do Comité de Classificacéo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instrucédo
CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a comuni¢cdo 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 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 fagam, tais comentérios 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 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 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.

© 2017 Austin Rating Servigos 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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