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DUAS RODAS FIDC LP

Condominio: Fechado Administrador: BRL Trust DTVM S/A

Prazo: Indeterminado Gestor: REAG investimentos Ltda.

Data de Registro: 17/06/2011 Custodiante: BRL Trust DTVM S/A

Classes de Cotas: Sénior e Subordinadas Auditor: BDO RCS Auditores Independentes S/S

N° de Séries: Multisséries, Subordinadas Mezanino e Consultoras: GHEA Consultoria Ltda. / B3R Capital & Partners Ltda. /

Subordinadas Janior Equilibrium Fomento Mercantil Ltda.

e Apds 90 dias, minimo de 50% do PL em Direitos Creditérios originados na venda de produtos ou na prestagdo de servigos
realizadas pelos Cedentes a seus clientes, cuja existéncia, validade e exequibilidade independam de prestacéo futura, portanto,
sdo créditos ja performados, podendo ser representados por duplicatas, cheques ou por quaisquer outros titulos de crédito ou
instrumentos contratuais, que podem ser originados em diversos segmentos, sendo oriundos de operacdes de natureza
industrial, comercial, financeira, agricola, hipotecéaria e imobiliaria, bem como de operagdes de arrendamento mercantil ou do
segmento de prestacéo de servigos.

Politica de
Investimento:

e PL Remanescente: isolada ou cumulativamente em: a) titulos de emissdo do Tesouro Nacional; b) titulos de emissédo do Banco
Central do Brasil; ¢) operagdes Compromissadas em titulos do Tesouro Nacional ou BACEN; c) CDBs emitidos por bancos que
possuam rating no minimo AA por Agéncia de Classificagéo de Risco que atue no Brasil.

e O Fundo somente adquirira Direitos de Crédito que atendam, na Data de Aquisicdo e Pagamento, cumulativamente, aos

Critérios de seguintes Critérios de Elegibilidade: a) Os Direitos de Crédito devem ser de devedores/sacados que, na data da cessdo nado

Elegibilidade apresentem qualquer valor em atraso ha mais de 90 dias corridos junto ao Fundo; e b) O Fundo somente podera adquirir direitos
creditérios que ndo estejam vencidos e pendentes de pagamento na data da cessao.

Condicdes de e O Fundo somente podera adquirir Direitos Creditérios que tenham sido submetidos previamente a analise da Consultora

Cesséo: Especializada que seré responsavel por verificar as condi¢cdes de cesséo previstas em Regulamento.

e O total de ativos de emissdo ou de Direitos Creditérios de obrigagdo ou de coobrigagdo de cada Devedor ndo podera ser
Concentragéo: superior a 1% do PL do Fundo nos primeiros 12 meses de operacdes do Fundo; e ndo podera ser superior a 0,4% ap6s um ano
de operagdes do Fundo. O limite de concentragéo nédo se aplica a aquisi¢éo de titulos publicos federais.
Taxa Minima de
Cesséo:
Prazo Médio elou
Prazo Maximo:

e 200,0% da Taxa DI

e N&o ha.

e A Reserva de Liquidez consiste na Parcela do Patrimonio Liquido do Fundo que devera estar aplicada em ativos de alta liquidez
Reserva de (titulos publicos) correspondente ao valor integral a ser amortizado ou resgatado no prazo de 30 dias antes da respectiva Data
Amortizagao de Amortizagdo ou Resgate, devendo corresponder, neste caso, a 50% do valor da amortizacéo; e, no prazo de 15 dias antes da
respectiva Data de Amortizacédo ou Resgate, o correspondente a 100% do valor da Amortizagédo ou Resgate.

Razdo de Garantia: e Minimo 30,0% de subordinacdo (Cotas Subordinadas Mezanino + Junior / PL) ou 142,9% Razdo de Garantia (PL / Cotas

Seniores).
N2 de cotistas ) . ) -
30/jun/16: e Cotas Seniores (1), Cotas Subordinadas Mezanino e Junior (2).
Regulamento: 03/03/2016
Rating Analistas
Classe / Série 2116 1116 4T15 Ab_r/_15 Denise Esteves Pablo Mantovani
(atual) (inicial)
Cotas Seniores 12 Série brA(sf) brA(sf) brA(sf) brA(sf) Tel.: 55 11 3377 0741 Tel.: 5511 3377 0702
Benchmark: 100,0% do CDI
Resgate: 31/12/2017 Estavel Estavel Estavel Estavel denise.esteves@austin.com.br pablo.mantovani@austin.com.br
Cotas Subordinadas brB(sf) brB(sf) brB(sf) brB(sf)
Junior
Benchmark: ndo ha B B B B
Resgate: apds a Sénior e Estavel Estavel Estavel Estavel
Mezanino

Validade dos ratings: 31/out/16

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 01 de setembro de 2016, afirmou os
ratings de crédito de longo prazo ‘brA(sf)’ para a 12 série de Cotas Seniores e ‘brB(sf)’ para as Cotas Subordinadas Junior
emitidas pelo Duas Rodas Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Automotivo LP (Duas Rodas FIDC / Fundo). As
classificacdes tém perspectiva estavel.

A 12 Série de Cotas Seniores possui benchmark de 100,0% do CDI, enquanto as Cotas Subordinadas Junior do Fundo
ndo possuem benchmark de remuneragdo. Assim, para caracteriza-las como obrigacGes de divida, tornando-as passiveis
de classificagdo de risco de crédito, a Austin Rating adotou a Taxa DI como parametro para a definicdo de default do
Fundo.

Este monitoramento refere-se ao 1° trimestre de 2016 e ao 2° trimestre de 2016 (periodo compreendido entre os meses
de janeiro e junho de 2016). Cumpre mencionar que a elaboragéo deste relatério contemplando a andlise do 1° trimestre
de 2016, ocorreu em data posterior aquela prevista no item VIl do artigo 34 da instrugdo CVM n°356/2001 em
decorréncia do atraso no envio de informacgées e esclarecimentos por parte da Administradora do Fundo.
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De acordo com informag@es publicas e disponibilizadas pelo Administrador, houve altera¢gdes no Regulamento do Fundo
no periodo analisado. Foram realizadas duas Assembleias Gerais Extraordinaria de Cotistas, realizadas em 11 de
fevereiro de 2016 e 01 de marco de 2016, nas quais foram deliberadas as seguintes altera¢cfes: i) substituicdo da
Administradora e do Custodiante do Fundo. A prestacdo de servicos de administracdo e custodia sera efetuada pela BRL
Trust DTVM S/A; ii) substituicdo do servico de gestdo da carteira do Fundo, que foi assumida pela Reag Investimentos
Ltda.; iii) alteracdo das remuneragdes da Administradora, Custodiante e Gestora; iv) alteragdo do endereco do Fundo
para a sede social da atual Administradora; v) autorizagdo para contratacdo da BDO RCS Auditores Independentes S/S
para auditoria de transferéncia do Fundo; vi) adaptacdo do Regulamento as instrugdes CVM n° 554/14 e 555/14; e vii)
contratacdo da Equilibrium Fomento Mercantil Ltda. como prestadora de consultoria especializada de investimentos do
Fundo.

As classificagfes estdo apoiadas na metodologia da Austin Rating para avaliacdo de Cotas de FIDCs e consideram as
principais caracteristicas dispostas no Regulamento atual do Fundo, a qualidade dos ativos lastro, aderéncia das
atividades do Fundo aos critérios definidos em Regulamento, bem como seu desempenho. A diferenga de classificacao
entre as Classes de Cotas Seniores e Subordinadas Junior se deve principalmente & diferenciagdo na distribuicdo das
perdas e ganhos da carteira e preferéncia na distribuicdo da remuneragéo e resgate dos valores. Para que as Cotas
Seniores ndo remunerem seus cotistas € preciso que haja deterioragdo de mais de 30,0% do PL total, e todas as perdas
abaixo deste valor sdo absorvidas primeiramente pelas Cotas Subordinadas (Mezanino e Junior). Cumpre destacar que,
o Fundo operava com percentual de participagdo de Cotas Subordinadas sobre o PL em 99,7% (jun/16), sendo que
desse total 97,7% do PL correspondiam a Cotas Subordinadas Junior, superior ao minimo exigido e, portanto, benéfico
as classificagfes atuais.

Os ratings estdo refletindo a auséncia, em Regulamento, de limites de concentra¢do para Cedentes. Embora o Fundo
venha operando sistematicamente com concentracdes inferiores a 20,0% do PL no maior Cedente, a auséncia de
definicdo regulamentar de concentracdo maxima por Cedentes é negativa, ha medida em que, associada a possibilidade
de que haja coobrigacdo em 100,0% das operacgdes, indica a possibilidade de exposi¢éo ao risco de crédito de apenas
um Cedente. Além disso, o Fundo pode se ver exposto ao risco de fraude de poucos Cedentes, o que, de todo modo, é
neutralizado pela adogéo de processos de confirmagéo e checagem bastante rigorosos por parte da GHEA Consultoria
Ltda. (Consultora).

Além da mencionada auséncia de limite de concentracdo por Cedente, os ratings estdo considerando também, como
fator agravante do risco tipico de recebiveis comerciais, a possibilidade aberta em Regulamento de concentracao regional
da carteira do Fundo. O Fundo apresenta ainda a possibilidade de forte exposi¢do a segmentos especificos da economia,
por conta da auséncia de limites maximos de exposicdo por subsetores em Regulamento. As classificagbes também
incorporam negativamente a permissédo para a aquisicdo de quaisquer tipos de créditos, tais como CCBs, CRIs e CPRs,
em até 100,0% do PL do Fundo, o que pode representar maior risco para as Cotas Subordinadas, uma vez que séo
créditos cuja relagdo de compra e venda pode nédo ocorrer da mesma forma que no caso de Duplicatas. Assim, existe o
risco maior quanto a caracterizacdo da relacdo Cedente e Sacado, bem como maior dificuldade de se definir a
performance.

Outro ponto negativo do Regulamento é a auséncia de prazo maximo e de prazo médio para os créditos da carteira, 0
gue permite que o Fundo adquira ativos de longo prazo e que, portanto, sua carteira esteja exposta por um horizonte
relativamente longo aos riscos de Cedentes e Sacados e a operagdes que destoem de um perfil mais convencional.

Em contraste aos pontos anteriormente destacados, as classificacdes refletem a adogdo de critério de concentragédo de
até 0,4% do PL para Sacados. Este critério de pulverizacdo é considerado adequado, principalmente porque o
Regulamento ndo define um valor minimo de coobrigacdo, de forma que, pela concentragcdo maxima permitida por
coobrigado, estima-se que para a maior parte dos valores aplicados em Direitos Creditérios ndo sera possivel recorrer a
um terceiro garantidor em caso de inadimpléncia do crédito. Adicionalmente, foi considerado positivamente o fato de que
ao Fundo é permitida somente a aquisicdo de créditos performados, devendo ter a relagdo de compra e venda
comprovada em documentos. Essa caracteristica minimiza a possibilidade de contestacéo por parte dos Devedores sobre
valores devidos, e facilita o processo de cobranga para o Fundo.

A qualidade de crédito dos demais ativos, nos quais o Fundo pode investir até 50,0% de seu PL, também esta sendo
absorvida de forma positiva pelas classifica¢cdes das Cotas Seniores e das Cotas Subordinadas. Por Regulamento, os
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valores do PL do Fundo nado alocados em Direitos Creditérios deverdo ser aplicados em moeda corrente local, titulos de
emissdo do Tesouro Nacional, titulos de emissao do Banco Central do Brasil, operagdes Compromissadas em titulos do
Tesouro Nacional ou BACEN, ou CDBs emitidos por bancos que possuam rating no minimo equivalente a ‘AA’ por
Agéncia de Classificacdo de Risco que atue no Brasil.

O risco de descolamento de taxas também esta sendo incorporado as notas. Existe estruturalmente descasamento de
taxas entre os ativos (duplicatas e demais titulos de crédito prefixados) e passivos (Cotas Seniores pés-fixadas), o que
implica que na possibilidade de que, diante de uma elevagdo consideravel do CDI, esses passivos remunerem mais do
que os ativos. Esse risco é acentuado pela j& comentada auséncia de definicdo regulamentar de prazos maximo e médio
para a carteira, 0 que permite a constituicdo de uma carteira com vencimento longo, impossibilitando, consequentemente,
a rapida remarcagédo das taxas praticadas por este veiculo. Apesar disso, esse risco deve ser suportado pelas taxas das
operag0es cedidas ao Fundo, que devem ser de no minimo 200,0% da taxa DI.

Para esta andlise, a Austin Rating avaliou as posi¢des da carteira e a evolugdo das Cotas ao longo do histérico do Fundo,
principalmente nos periodo compreendido entre jan/16 a jun/16. O Fundo estd cumprindo o volume minimo aplicado em
Cotas Subordinadas, operando inclusive em valores muito superiores ao minimo permitido. Porém, ndo esta cumprindo
com os volumes minimos de concentracdo exigidos para os maiores Sacados, aspecto que contribui hegativamente para
a classificagéo.

Historicamente, a carteira do Fundo apresenta boa pulverizagdo em Sacados, no entanto, no periodo analisado, a
concentragdo manteve-se em patamares elevados, considerando que em Regulamento, o maior Sacado ndo pode ser
representar mais do que 0,4% do PL. O Fundo operou, em média, com participacédo de 9,3% do PL para o maior Sacado
nos trimestre analisado, com pico de 14,8% do PL em jun/16. A Austin Rating observara a evolugdo desses percentuais
de concentracao, podendo realizar a¢bes de rating nos proximos meses.

Para os Cedentes, o Fundo vem apresentando uma concentragdo também elevada, mas ainda em patamares razoaveis,
em que pese o Regulamento ndo definir limites. O maior Cedente (CNPJ, ndo Grupo Econdmico) apresentou média de
concentragdo de 10,5% do PL periodo em analise. Considerando a soma dos 5 maiores, a participagdo, em média, foi de
e média de 35,5% para a soma dos 5 maiores Cedentes no mesmo periodo. Destaca-se, neste ponto, a concentragdo em
empresas By Moto, cuja exposi¢éo consolidada atingia, em média, R$ 172,2 mil (ou 0,6% do PL). Porém, vale destacar
que as operacdes cedidas pelo Grupo By Moto estdo garantidas pelo bem financiado e por garantia de recompra pelos
Cedentes (0 Grupo By Moto é controlado pelos Cotistas Subordinados do Fundo; ou seja, embora seja notada a
existéncia de elevado comprometimento desses com a protecdo de valor das Cotas, esta pratica nao é bem vista pela
Austin Rating, pois os recursos por estes aportados sdo retirados via cessdo de créditos). Do mesmo modo, as
operagOes de outro Cedente recorrente e relevante, a empresa Osper AMS Desenvolvimento Imobilidrio Ltda., estao
suportadas por garantias de recebiveis imobiliarios, com loan to value (LTV) bastante confortavel.

O volume de créditos em atraso manteve-se em patamar considerado razoavel para esse tipo de ativo. Na média do
periodo analisado (jan/16 a jun/16) os atrasos correspondiam a 8,0% do PL (4,3% do PL em jun/16). Todavia, desse total,
uma boa parte encontra-se na faixa até 60 dias. O Duas Rodas FIDC vem apresentando, ao longo de seu historico,
rentabilidade média positiva e suficiente para remunerar as Cotas Seniores e as Cotas Subordinadas Mezanino sem
prejuizo das Cotas Subordinadas Junior com baixa volatilidade em relacdo a outros Fundos que atuam no mesmo
segmento. A rentabilidade média para as Cotas Subordinadas Junior ficou em 22,8% no periodo analisado. No
acumulado dos ultimos 12 meses (jul/15 a jun/16) as Cotas Subordinadas Junior se valorizaram 43,9%, rentabilidade
essa superior ao CDI acumulado para o mesmo periodo (14,1%).

O volume de Cotas Subordinadas total manteve-se estavel em relagdo ao seu potencial de cobertura para os maiores
Cedentes e Sacados. O valor aplicado no periodo em analise apresentou, em média, 2,0 vezes o montante aplicado nos
10 maiores Cedentes e 2,9 vezes o montante aplicado nos 10 maiores Sacados. Isso se deve ao elevado volume
aplicado em Cotas Subordinadas, que ficou em torno de 99,7% do PL no periodo analisado.

O Duas Rodas FIDC apresentou um razoavel prazo médio para o segmento, encerrando jun/16 em torno de 92 dias
impactado pelo elevado prazo das operagdes do Grupo By Moto e da Osper. Trata-se de um prazo que pode prejudicar a
rentabilidade das Cotas Subordinadas do Fundo em momentos de ajustes positivos da taxa basica de juros,
principalmente se houver um volume maior de Cotas Seniores com rentabilidade atrelada ao CDI e/ou Selic. Porém,
considerando as taxas praticadas na cessao dos créditos, que por Regulamento devem ser superiores a 200,0% do CDI,
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dificilmente havera um impacto forte na rentabilidade das Cotas Subordinadas em razdo desses ajustes de taxas.
Ademais, por se tratar de um Fundo fechado, com maior possibilidade de planejamento dos resgates, o maior prazo
médio dos créditos dificilmente criara dificuldades de liquidez para o Fundo.

O relatério de Administradora referente ao 2° trimestre de 2016 aponta que as operacgdes praticadas pelo Fundo no
periodo estiveram em consonancia com a politica de investimento prevista em seu Regulamento e com os limites de
composicgdo e de diversificacéo a ele aplicaveis.

No que se refere a verificacdo do lastro, no relatério da Administradora, com base nas informagdes disponibilizadas pelo
Custodiante (base da carteira 1° trimestre de 2016), foi constatado que 4,44% dos recebiveis estavam com documentos
pendentes, mas que encontravam-se em processo de regularizacdo. A Administradora e o Custodiante ndo opinaram
sobre possiveis perdas para o Fundo relacionadas a vicios na cessdo ou insubsisténcias de Direitos Creditdrios.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel dos ratings traduz a expectativa da Austin Rating de que as classificacdes da 1 Série de Cotas
Seniores e das Cotas Subordinadas do Fundo ndo se modificaréo no curto prazo. No entanto, acdes de rating poderédo
ser realizadas, entre outros fatores, em funcéo de: (i) alteragBes nos niveis de inadimpléncia e provisionamento,
especialmente aquelas com efeito expressivo sobre a rentabilidade das Cotas; e (ii) modificagcdes na estrutura do Fundo,
sobretudo no que se refere a politica de investimento e aos limites de concentracdo por Cedente e Sacado.

ENQUADRAMENTO E PERFORMANCE DO FUNDO

As tabelas a seguir poderdo ser preenchidas com os seguintes cédigos: “Eng”: enquadrado; “Desenq”: desenquadrado;
“ND”: ndo disponivel; e “Alc”: alcangado.

Enquadramento ao Regulamento

Descricao Parametro 31/jul/15 | 31/ago/15 | 30/set/15 | 30/out/15 | 30/nov/15 | 31/dez/15 | 29/jan/16 | 29/fev/16 '31/mar/16 29/abr/16 | 31/mai/16 | 30/jun/16
Direitos Creditérios / PL Min. 50,0% Eng. Eng. Enq. Enq. Enq. Enq. Enq. Eng. Eng. Enq. Enq. Eng.
Subordinacédo Min. 30,0% Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.
Maior Sacado/PL Max. 0,4% Desenq. | Deseng. | Deseng. | Deseng. | Deseng. | Deseng. | Desenq. | Desenq. | Deseng. | Deseng. | Deseng. | Desenq.
Sénior 12 Série (benchmark) 100%CDI Alc. Alc. Alc. Alc. Alc. Alc. Alc. Alc. Alc. Alc. Alc. Alc.

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

Prazo Médio (dias uteis)
Descricao 31/jul/15*  31/ago/15*  30/set/15*  30/out/15* 30/nov/15* 31/dez/15* 29/jan/16*  29/fev/16* 31/mar/16 29/abr/16 31/mai/16 30/jun/16
Prazo Médio 74 70 59 70 60 55 53 48 102 98 95 92

(*) posicéo no ultimo dia Gtil do més
Fonte: Sociedade Corretora Paulista S/A — SOCOPA e BRL Trust DTVM S/A (a partir de mar/16)

Créditos Recomprados

Descricao 31/jul/15  31/ago/15  30/set/15  30/out/15 30/nov/15 31/dez/15 29/jan/16  29/fev/16  31/mar/l6 29/abr/16  31/mai/16  30/jun/16
Créditos Recomprados (R$ mil) = 1.335,57 782,77 918,82 ND ND ND ND ND 1.096,22 591,11 764,72 876,74
Créditos Recomprado/PL (%) 59 33 3,7 - - - - - 3,0 15 1,9 2,2

ND: néo disponivel
Fonte: Sociedade Corretora Paulista S/A — SOCOPA e BRL Trust DTVM S/A (a partir de mar/16)

Créditos Pré-Pagos

Descricao 31/jul/15  31/ago/15  30/set/15  30/out/15 30/nov/15 31/dez/15 29/jan/16  29/fev/16  31/mar/16 29/abr/16  31/mai/16  30/jun/16
Créditos Pré-pagos (R$ mil) 1.138,88 1.063,68 1.042,84 ND ND ND ND ND 2.695,07 919,56 1.157,61 920,00
Créditos Pré-pagos/PL (%) 5,0 4,5 4,2 - - - - - 7,3 2,4 2,9 2,3

ND: néo disponivel
Fonte: Sociedade Corretora Paulista S/A — SOCOPA e BRL Trust DTVM S/A (a partir de mar/16)

indice de Atraso (% do PL)

Descricao 31/jul/a5  31/ago/15  30/set/15  30/out/15 30/nov/15 31/dez/15 29/jan/16  29/fev/16  31/mar/16 29/abr/16  31/mai/16  30/jun/16
Total Vencidos / PL 15,9 15,4 12,8 13,5 13,4 12,5 16,1 12,4 4,5 55 5,0 4,3
Vencidos > 15 dias / PL 12,2 115 8,3 8,8 9,8 7,0 78 8,2 2,5 4,5 4,0 3,6
Vencidos > 60 dias / PL 6,7 8,7 4,5 54 6,6 4,6 4,6 55 1,7 1,7 1,7 2,9

Fonte: Sociedade Corretora Paulista S/A — SOCOPA e BRL Trust DTVM S/A (a partir de mar/16)
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Concentragao entre os maiores cedentes e sacados (% do PL)
Descricao 31/jul/1s 31/ago/15 30/set/15 30/out/15  30/nov/15  31/dez/15 29/jan/16 29/fev/16 31/mar/16  29/abr/16 31/mai/16 30/jun/16

Maior Cedente 20,1 16,6 13,7 9,5 10,8 11,5 11,3 13,7 10,5 9,7 8,7 9,2

5 maiores Cedentes 64,5 50,0 56,4 38,2 42,7 44,3 44,5 49,1 34,0 30,6 30,4 24,7

10 maiores Cedentes 87,5 71,3 75,7 54,5 64,9 62,5 60,8 73,8 50,2 47,6 48,1 37,9

20 maiores Cedentes 103,8 88,8 93,3 69,9 81,8 78,0 76,4 90,9 62,4 62,0 60,9 53,0

Maior Sacado 20,1 16,6 12,8 9,5 8,1 7,0 4,5 74 10,5 9,7 8,7 14,8

5 maiores Sacados 41,4 27,6 26,9 21,2 24,0 19,4 19,1 23,7 30,4 25,9 23,2 34,6

10 maiores Sacados 47,5 33,2 32,5 27,0 32,1 27,8 28,6 32,4 39,9 33,5 31,7 44,4

20 maiores Sacados 52,5 39,1 37,8 31,9 39,5 37,5 38,4 40,1 46,9 38,4 37,0 51,9

Fonte: Sociedade Corretora Paulista S/A — SOCOPA e BRL Trust DTVM S/A (a partir de mar/16)
indices de Cobertura da Estrutura de Subordinag&o (em vezes)

Descricao 31/jul/15 31/ago/15 30/set/15 = 30/out/15 30/nov/15 31/dez/15 29/jan/16  29/fev/16 31/mar/16 29/abr/16  31/mai/l6  30/jun/16
PL Sub / (maior Cedente) 4,9 6,0 7,3 10,5 9,2 8,7 8,8 7,3 9,5 10,2 11,4 10,8
PL Sub / (5 maiores Cedentes) 15 2,0 1.8 2,6 2,3 2,3 2,2 2,0 2,9 3.3 3,3 4,0
PL Sub / (10 maiores Cedentes) 11 14 1,3 1,8 15 1,6 1,6 1,3 2,0 2,1 2,1 2,6
PL Sub / (20 maiores Cedentes) 1,0 1.1 1.1 14 12 1.3 1.3 1,1 1.6 1.6 1.6 19
PL Sub / (maior Sacado) 4,9 6,0 78 10,5 12,3 14,2 22,3 13,4 9,5 10,2 11,4 6,7
PL Sub / (5 maiores Sacados) 2,4 3,6 3,7 4,7 4,2 51 52 4,2 3,3 3,9 4,3 2,9
PL Sub / (10 maiores Sacados) 21 3,0 31 3,7 31 3,6 3,5 31 2,5 3.0 31 2,2
PL Sub / (20 maiores Sacados) 19 2,5 2,6 31 25 2,7 2,6 2,5 2,1 2,6 2,7 19

Fonte: Sociedade Corretora Paulista S/A — SOCOPA e BRL Trust DTVM S/A (a partir de mar/16)
Posicdo da Carteira (R$)
Titulos/Datas 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 29/4/16 31/5/16 30/6/16

Direitos Creditérios 21.362.321  19.734.286 = 22.461.423 = 16.379.813 = 20.227.032 = 20.253.269 = 18.961.901 = 23.771.877 = 30.978.569 = 28.265.109 = 30.411.055  30.832.613

Créditos vencidos 3.606.564 = 3.607.423 = 3.143.859 = 3.428.152 | 3435832  3.346.916 = 4.366.046 & 3.362.964 = 1.676.352 = 2.126.179 | 2.021.842 1.745.611

Total Dir. Creditérios 24.968.885 23.341.708 = 25.605.282 = 19.807.965 @ 23.662.864 = 23.600.184 = 23.327.946 = 27.134.841 = 32.654.920 = 30.391.288 & 32.432.897  32.578.224

Titulos Publicos 258.790 2.227.334 370.594 7.733.764 | 4.644232  5151.757 | 6.702.341 | 2.922.407 - - - -
Fundos Renda Fixa - - - - - - - - 4267.839 = 7.981.599 | 7.908.734 8.108.385
Saldo Tesouraria 42.795 496.033 88.486 292.237 1.263 4632 5.871 5.948 46.786 149.867 32.349 26.312
Total Geral da Carteira 25.270.470  26.065.075 = 26.064.362 = 27.833.966 = 28.308.359 = 28.756.573 = 30.036.159 = 30.063.196 = 36.969.545 = 38.522.754 = 40.373.980 = 40.712.921
PDD -1.734.835  -2.156.940 = -1.550.083 | -1.772.774 = -2.050.743 | -1.720.359 = -2.135.067  -2.850.094 -8.382 -10.631 -10.109 -8.728

Composicéo da Carteira

45.000
40.000
35.000
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000

5.000

-5.000
-10.000

jul-15 ago-15 set-15 out-15 nov-15 dez-15 jan-16 fev-16 mar-16 abr-16 mai-16 jun-16

B Total Dir. Creditérios ~ ETitulos Publicos  El1Fundos Renda Fixa [ Saldo Tesouraria  E1PDD
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Posicéo do PL
Cotas Seniores Cotas Sub. Mezanino Cotas Sub. Junior |
Total
R R R Rl I I Il
30/6/16 300 0 120 800 1 833 27.906 1 39.666 97,7% 99,7% 40.620
31/5/16 300 0 119 800 1 823 27.906 1 39.339 97,7% 99,7% 40.281
29/4/16 300 0 118 800 1 814 27.906 1 37.499 97,6% 99,7% 38.431
31/3/16 300 0 117 800 1 805 27.906 1 35.957 97,5% 99,7% 36.878
29/2/16 300 0 115 0 0 0 23.038 1 27.009 99,6% 99,6% 27.124
29/1/16 300 0 114 0 0 0 23.038 1 26.950 99,6% 99,6% 27.064
31/12/15 300 0 113 0 0 0 23.038 1 26.670 99,6% 99,6% 26.783
30/11/15 300 0 112 0 0 0 23.038 1 25.535 99,6% 99,6% 25.647
30/10/15 300 0 110 0 0 0 23.038 1 25.224 99,6% 99,6% 25.334
30/9/15 300 0 109 0 0 0 23.038 1 24.538 99,6% 99,6% 24.647
31/8/15 300 0 108 0 0 0 23.038 1 23.271 99,5% 99,5% 23.379
31/7/15 300 0 107 0 0 0 22.838 1 22.580 99,5% 99,5% 22.687
Evolugéo no Valor do PL Total
A AR R R S R N N N I G
S X © > St o AN % \e © \°
Y A NS MWD M OO
B Cota Subordinada Junior  :: Cota Sénior
Rentabilidade Mensal da Cota
CDI (%) Cotas Seniores (%) Cotas Sub. Mezanino (%) Cotas Sub. Junior (%)
pata Rent. (%) Acum. (%) Rent. (%) % CDI Acum. (%) | Rent. (%) % CDI Af;DS"' Rent. (%) % CDI Af‘;’;"'
30/6/16 1,16 14,09 1,16 100,00 14,09 1,19 102,91 3,46 0,83 71,79 43,92
31/5/16 1,11 12,78 1,11 100,00 12,78 1,14 102,91 2,24 4,91 442,97 42,73
29/4/16 1,05 11,55 1,05 100,00 11,55 1,09 102,90 1,09 4,29 406,79 36,06
31/3/16 1,16 10,38 1,16 100,00 10,38 0,00 0,00 0,00 9,91 853,70 30,46
29/2/16 1,00 9,12 1,00 100,00 9,12 0,00 0,00 0,00 0,22 21,90 18,70
29/1/16 1,05 8,04 1,05 100,00 8,03 0,00 0,00 0,00 1,05 99,47 18,44
31/12/15 1,16 6,91 1,16 100,00 6,91 0,00 0,00 0,00 4,44 382,56 17,21
30/11/15 1,06 5,68 1,06 100,00 5,68 0,00 0,00 0,00 1,24 117,10 12,23
30/10/15 1,11 4,58 1,11 100,00 4,57 0,00 0,00 0,00 2,79 252,29 10,86
30/9/15 1,11 3,43 1,11 100,00 3,43 0,00 0,00 0,00 5,44 491,45 7,84
31/8/15 1,11 2,30 1,11 100,00 2,30 0,00 0,00 0,00 2,17 195,92 2,28
31/7/15 1,18 1,18 1,18 99,85 1,18 0,00 0,00 0,00 0,10 8,81 0,10
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Rentabilidade Acumulada
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INFORMAGOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

O Comité de Classificagdo de Risco que decidiu pela afirmacao das classificagGes de risco de crédito atribuidas as Cotas Seniores e
as Cotas Subordinadas Junior do Duas Rodas FIDC se reuniu na sede da Austin Rating, no dia 01 de setembro de 2016, compondo-
se dos seguintes membros: Pablo Mantovani (Coordenador da Reunido de Comité), Tadeu Resca (Analista Sénior) e Denise
Esteves (Analista Pleno). Esta reunido de Comité esta registrada na Ata N° 20160901-1.

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

A classificagéo 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.

Nao é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo e seus ativos subjacentes. Essa agéncia ja atribuiu
anteriormente classificacdes 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 limitagcdes, conforme descrito no final
deste documento (Disclaimers).

As fontes de informag6es foram consideradas confidveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informag6es provenientes da
seguinte fonte: SOCOPA, Sociedade Corretora Paulista S.A. (Administrador). Adicionalmente, os analistas fizeram uso de
informacdes publicas, especialmente daquelas obtidas no website da Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM.

As informacdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a presente acéo de rating. Dentre as informagbes
utilizadas para esta andlise, destacam-se: i) informacgdes sobre a composi¢éo da carteira, PDD, quantidade de Cotas, e patrimonio
liquido e concentracdes em cedentes e sacados; e ii) Relatérios do Administrador.

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 padrédo estabelecido pela Austin Rating. Foi
realizada andlise aprofundada sobre as informag6es recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas.

A classificac8o das Cotas seréa revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIl do artigo 34 da instru¢do CVM
n°356/2001. Até o 45° (quadragésimo quinto) dia apdés 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 relacédo as Cotas classificadas,
por ele emitidas. A Austin Rating salienta que poderao ser realizadas a¢des de rating a qualquer tempo, inclusive no intervalo entre
0s monitoramentos trimestrais previstos.

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potencias situa¢gfes de conflitos de interesse que possam afetar o
desempenho da atividade de classificacdo de risco e seus resultados. O presente processo de classificacdo de risco esta isento de
situagBes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instrugao CVM N° 521/2012.

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

O servico de classificac@o de risco das Cotas foi solicitado em nome do Fundo por partes a ele relacionadas. Desse modo, houve
compensacao financeira pela prestagéo do servigo.

A classificagédo foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 01 de setembro de 2016. Ndo
foram realizadas alteragBes relevantes no contetdo deste, nem tampouco promovida alteracdo na classificacdo atribuida
inicialmente em raz&o dos comentérios e observagdes realizados pelo contratante.

Este documento é um relatério de classificag8o de risco de crédito, para fins de atendimento ao que dispde o artigo 16 da Instrugéo
CVM N° 521/2012.


http://www.austin.com.br/escalas
http://www.austin.com.br/metodologias
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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
emissdo de uma classificagdo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informag6es, incluindo todo o tipo de informagéo
confidencial, sdo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise, tomando-se os devidos cuidados
para que ndo haja alteracéo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtengdo, cruzamento e compilagéo da informagdo para efeitos da
analise de rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informagdes. A Austin Rating utiliza todos os esforgos para garantir o que
considera como nivel minimo de qualidade da informagdo para que se proceda a atribuicdo dos seus ratings, fazendo, sempre gque possivel, a checagem dessas
informacdes com outras fontes também confidveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informacGes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou
confirmagao das informagdes recebidas durante um processo de rating, néo lhe sendo possivel, desse modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICACOES 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, 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 obrigacdes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduagdes dentro de escalas absoluta
(global) ou relativa (nacional). A Austin Rating ndo utiliza nessas escalas as definigdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende nao
caber a ela, mas sim aos agentes de mercado, a definicdo de quais graduagdes podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A
determinacdo de uma classificagdo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo ou recomendagdo de investimento,
manutengéo 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 relatdrios de classificacdo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposicdes e previsdes sobre eventos futuros que podem
ndo se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informacgdes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificagdes podem
ser afetadas por acontecimentos futuros ou condigbes néo previstas no momento de uma agéo 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 opinies (ratings) estejam atualizadas,
programando revisdes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisées 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
classificagcdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificagdo de risco ndo afetem ou afetardo a classificagcéo de risco. As classificacbes e
demais opinides que a sustentam refletem a percepcéo do Comité de Classificagdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas séo emitidas
(data de emisséo de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

OS 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
metodol6gicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emissédo classificado. Uma classificagdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipdteses em que a Austin
Rating identificar: (i) a auséncia de informagdes 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 disponibilizagcdo de informagdes suficientes para realizagdo de referida analise e emissao do
rating.

AS CLASSIFICACOES 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 padréo adotado pela maioria
das agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdi¢do local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagdes de outras agéncias
de rating, uma vez que suas definicdes de default e de recuperagéo apés default e suas abordagens e critérios analiticos sé@o 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 os 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, ndo fazem parte do escopo da andlise e,
por isso, ndo séo consideradas na classificagdo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer analises 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.

OS RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM OPINIOES
DO COMITE DE CLASSIFICAGAO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS INDISTINTO. As
decisdes sobre classificagbes de risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificacdo de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada tipo
de emissor e/ou emissdo. Em seus relatérios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating divulga os nomes de analistas e
membros do Comité de Classificagdo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instrugdo CVM 521/2012, assim como com o
objetivo de favorecer a comuni¢do com os contratantes, investidores e demais usudrios 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. Ndo 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 gue, caso 0
fagam, tais comentarios e opinides jamais devem ser entendidos como a opinido da Austin Rating. Do mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados
neste relatério, embora estejam diretamente envolvidos no processo de andlise, ndo sdo os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser
responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omisséo eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagio atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLQCAQAO~E DE DISTRIBUICAO 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.

© 2016 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGCOES 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.



