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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 23 de
novembro de 2012, atribuiu o rating de crédito preliminar ‘brAA(sf)(p)’ para a 12 Série de
Cotas Seniores a serem emitidas pelo Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios -
Cadeias Produtivas Bunge Brasil (FIDC Bunge Brasil/Fundo).

O Fundo tem por objeto proporcionar aos Cotistas a valorizacdo de suas cotas por meio da
aplicacdo de recursos na aquisicdo de Direitos Creditérios performados relativos ao
fornecimento de bens pelos Cedentes, na qualidade de Fornecedores, aos Sacados, na
gualidade de empresas brasileiras subsidiarias (Bunge Brasil/Bunge/Sacado(s)) da Bunge
Limited (Controladora) e Outros Ativos, nos termos da Politica de Investimento descrita no
Regulamento do Fundo. Importante mencionar que a Bunge Limited controla um conjunto de
empresas no mundo inteiro as quais no consolidado serdo denominadas neste relatério como
Grupo Bunge.

A administracdo e custdédia do Fundo serdo realizadas pela Citibank DTVM S.A. (Citibank
DTVM/Administrador/Instituicdo Administradora/Custodiante) e a gestdo pela Financial
Gestao de Ativos Ltda. (Financial/Gestor). O Fundo contard com a consultoria da Bunge
Brasil como Consultor Especializado de Confirmacgéo de Direitos Creditorios, consultoria da
BER Capital S.A. (BER Capital) como Consultor Especializado de Supervisdo Operacional e
consultoria da Finexia Consultoria em Investimentos e Administracdo de Ativos Ltda.
(Finexia) como Consultor Especializado de Ativacdo. A atividade de consultoria esta
relacionada a verificagdo do enquadramento do crédito as condi¢des de cesséo, sem tirar a
responsabilidade legal da Gestora, enquanto o Custodiante é responsavel por verificar o
enquadramento dos créditos aos critérios de elegibilidade definidos no regulamento. A
auditoria das demonstragfes financeiras ainda ndo estid formalmente definida no
regulamento.

O FIDC Bunge Brasil sera um condominio fechado, com prazo de duragéo indeterminado, e
contemplard duas classes de Cotas: Sénior e Subordinada, sendo a 12 Série de Cotas
Seniores 0 objeto desta classificagdo. O Fundo devera manter uma relagdo minima entre as
Cotas Subordinadas e o Patrimdnio Liquido (PL) de 15,0% (Subordinacéo), o que representa
uma razao minima entre o valor do PL e valor das Cotas Seniores de 117,65%. As Cotas
Seniores s6 poderdo ser amortizadas ou resgatadas em conformidade com o cronograma
definido em suplemento. A amortizacdo e resgate das Cotas Séniores deverd ocorrer
conforme regras definidas em suplemento. O Fundo podera realizar amortizacdo das Cotas
Subordinadas desde que mantendo a subordinacdo minima exigida, se houver caixa
disponivel. O resgate das Cotas Subordinadas podera ocorrer somente ap0s o resgate de
todas as Cotas Seniores.

A classificagdo para as Cotas Seniores esta apoiada na metodologia de classificagdo de
FIDCs da Austin Rating. Inicialmente, a nota considera fortemente o perfil de risco que o
FIDC Bunge Brasil poderd assumir, com base na analise dos aspectos estruturais das
principais caracteristicas dispostas no seu regulamento, que parametrizam as operagfes do
Fundo. Neste sentido, o rating se fundamenta principalmente na capacidade de pagamento
das empresas devedoras (Sacados), empresas brasileiras subsidiarias da Bunge Limited,
cujo perfil de risco é considerado muito reduzido pela Austin Rating.
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Além das caracteristicas financeiras, tais como endividamento moderado e elevada capacidade de pagamento, a
Austin Rating considera que a Bunge Brasil caracteriza-se por ser um grupo de empresas de grande porte com facil
acesso ao mercado de capitais internacional em condi¢cdes e taxas favoraveis. Outro ponto positivo para o baixo risco
do Grupo esta relacionado a elevada diversificagdo de seus negécios e das regifes de atuagéo.

Adicionalmente, é positiva para a classificagdo a exigéncia de aquisicdo de Direitos Creditorios performados nao
vencidos com confirmacdo e trava junto ao Sacado, subordinacdo minima de 15,0%, existéncia de regras para
formacéo de fundo de reserva, o fato de o Fundo ser constituido sob a forma de condominio fechado, dentre outras a
serem detalhadas na sequéncia do relatorio.

Como mencionado, o rating atribuido reflete inicialmente, de maneira mais expressiva, as caracteristicas estruturais
dispostas em regulamento, cujas clausulas delineiam o perfil de investimento e formas de captacdo do Fundo. Neste
sentido, os pontos mitigadores de risco que contribuem positivamente para a classificacdo, apresentados de forma
mais detalhada séo:

O Fundo foi constituido com o intuito de descontar titulos de fornecedores da Bunge Brasil. Porém, em que pese o
elevado nivel de concentragdo, a Austin Rating considera a Bunge Brasil, pertencente ao Grupo Bunge, como um
conjunto de empresas com baixo risco de crédito, no qual se fundamenta a atribuicdo da classificagcdo. Para o
adiantamento dos recursos aos fornecedores da Bunge Brasil, 0 Fundo contara com a consultoria especializada da
propria Bunge Brasil, para a selecédo dos créditos por meio da disponibilizacéo de seu banco de dados, as empresas
autorizadas a prospectar os cedentes autorizados. Neste caso, 0 Fundo s6 ird fazer a aquisicdo dos créditos cuja
divida tenha sido reconhecida previamente pela Bunge Brasil, que dara também trava dos créditos cedidos ao Fundo.
Assim, o risco do Fundo é reduzido, na medida em que deveria concentrar em sua carteira somente direitos
creditdrios de baixo risco de crédito previamente autorizados pelo principal Sacado.

Os direitos creditérios adquiridos do cedente devem se referir a créditos performados nédo vencidos, cuja entrega
tenha sido reconhecida pelo Sacado. Esta clausula mitiga riscos vinculados a contestacéo do pagamento, por parte
do devedor, o que reduz o risco de performance. Como consequéncia, este procedimento também reduz o risco de
crédito da carteira, que devera ser formada por créditos oriundo de vendas e prestacdo de servigos ja efetivados a
Sacados de primeira linha.

Os valores do PL do Fundo, ndo alocados em direitos creditérios, deveréo ser preenchidos com moeda corrente, em
reais, ou ativos de baixo risco de crédito como: i) titulos de emisséo do Tesouro Nacional; ii) titulos de emisséo do
BACEN; iii) cotas de fundos de investimento das classes renda fixa e referenciado DI, inclusive aqueles
administrados ou geridos pela Instituicdo Administradora ou por empresas a esta ligada; e iv) certificados e recibos
de depdsito bancério de institui¢bes financeiras autorizadas, isto pressupondo que as institui¢cdes financeiras seréo
de primeira linha.

Por se tratar de um Fundo fechado, a amortizacdo e resgate das Cotas Seniores s6 podem ocorrer dentro de
cronograma estipulado para cada série de cotas. De maneira complementar, o regulamento determina que o
Administrador devera formar fundo de reservas de acordo com o cronograma de amortizagdo das cotas e este fundo
devera estar formado em até 15 dias antes da data de amortizagdo e/ou resgate. Por ultimo, a ndo formagdo do
fundo de reservas para pagamento das cotas ndo representa um evento de liquidacdo do Fundo. Assim, em caso de
insuficiéncia de recursos para pagamento das cotas o Administrador deve deixar de comprar créditos até reunir os
recursos suficientes para o pagamento aos cotistas. Estas regras minimizam significativamente o risco de liquidez do
Fundo e introduz uma tolerancia no pagamento aos cotistas evitando que o FIDC Bunge Brasil seja considerado em
default devido a pontuais problemas de liquidez.

O Fundo apresenta um percentual minimo de subordinagéo equivalente a 15,0%, o que reduz o risco de rentabilidade
para as Cotas Seniores em caso de descasamentos entre a remuneracao da carteira, ja descontado os custos, e a
meta de rentabilidade para as Cotas Seniores. Esta subordinagdo também protegeria o Cotista Sénior de uma
eventual perda caso seja constatado algum problema de cessédo, desde que a carteira seja pulverizada em Cedentes.




P AUSTIN

FIDC BUNGE BRASIL

O Custodiante realizara a verificagdo de lastro por amostragem, no minimo a cada trimestre, nos direitos creditorios
que irdo compor a carteira, o que contribui para reducdo de riscos relativos a efetiva presenca dos créditos
contabilizados na carteira do Fundo. Apesar disso, 0s riscos associados a eventos de auséncia de lastro ndo estarao
totalmente mitigados, uma vez que a avaliagéo do lastro ocorrera posteriormente a aquisi¢do dos créditos e ndo sera
realizada em todos os direitos creditérios adquiridos. No entanto, reduz o tempo e aumenta a probabilidade de
identificagdo de créditos adquiridos inadequadamente para a carteira do Fundo, melhorando a qualidade das
informacgdes para os gestores. Cabe salientar que n&o houve avaliacdo, por parte da Austin, dos procedimentos a
serem adotados pelo Custodiante para verificagé@o por lastro, ndo sendo possivel emitir opinido sobre o processo.

O Regulamento do Fundo contempla a definicdo de regra para estipular a taxa minima de desconto (aquela aplicada
na aquisi¢do dos créditos). Esta regra é importante na medida em que minimiza o risco do Fundo em ndo cumprir a
meta de rentabilidade para as Cotas Seniores.

O rating atribuido também reflete as caracteristicas estruturais dispostas em regulamento, cujas clausulas delineiam
o perfil de investimento e formas de capta¢do do Fundo, com reflexos diretos nos limites maximos de risco para seus
cotistas. Com relagdo as caracteristicas estruturais dispostas no regulamento, podem-se destacar alguns fatores de
risco que sdo fortemente mitigados devido as caracteristicas anteriormente mencionadas:

O regulamento permite concentracdo em até 100,0% em um mesmo Cedente e Sacado. A concentracdo em um
Unico Sacado, porém é pouco relevante para o risco das cotas do Fundo na medida em que os possiveis Sacados
(todos empresas Bunge atuantes no Brasil) apresentam, no entendimento da Austin Rating, reduzido risco de crédito.
O risco de concentracdo em um Unico Cedente também é muito reduzido, pois os créditos adquiridos sdo indicados
pela prépria Bunge Brasil por meio de reconhecimento da performance do atendimento do fornecedor e
reconhecimento da divida a ser paga.

Apesar da possibilidade de concentragcdo em um Unico Cedente, a Austin Rating espera que o Fundo seja
pulverizado em Cedentes, reduzindo ainda mais o risco da carteira. Em uma carteira pulverizada em Cedentes, um
eventual problema na cessdo de crédito seria absorvido pelas Cotas Subordinadas, cujo limite minimo é 15,0%,
mitigando o risco de impacto no retorno das Cotas Seniores. Porém, caso seja configurado ao longo do histérico do
Fundo uma elevada concentracdo em Cedentes, o percentual de subordinagdo perde sua eficacia em proteger as
Cotas Seniores em algum eventual problema de cesséo.

Apesar de especificar um limite minimo para desconto dos créditos (limite parametrizado pelo benchmark para as
Cotas Seniores, remuneragdo do gestor e um percentual do CDI), o risco de descasamento da remuneracdo da
carteira e das Cotas Seniores ndo esta totalmente mitigado. Neste caso, a taxa minima de desconto ndo
representara garantia de que as Cotas Seniores sejam remuneradas pelo benchmark proposto sem a necessidade
de sacrificio das Cotas Subordinadas. Isto porque o Fundo possui custos fixos ndo contemplados nesta taxa minima
de desconto e também porque a rentabilidade da carteira é prefixada e a remuneracdo das Cotas Seniores é pos-
fixada, tendo como parédmetro o CDI. Dessa forma, observa-se que a meta de rentabilidade pode oscilar ao longo do
tempo, dependendo do movimento da taxa SELIC, e que o spread a ser definido pode ndo garantir protecdo contra
variagdes bruscas do CDI (influenciado pela SELIC).

Outro ponto de risco esta relacionado a indefinicdo de prazo médio para a carteira, bem como prazo maximo
permitido para os direitos creditérios. Uma carteira de crédito com prazo maior de vencimento potencializa ainda mais
0s riscos de descasamentos de taxas. Porém, a perspectiva € de estabilidade para a taxa SELIC, o que reduz o risco
de descasamento entre as taxas aplicadas na aquisicao de titulos da carteira do Fundo e o benchmark proposto para
as Cotas Seniores. Adicionalmente, conforme informagdes obtidas junto a Bunge Brasil espera-se que os créditos
adquiridos pelo Fundo tenham prazo médio variando entre 20 e 30 dias.

Todos os créditos cedidos ao Fundo ocorrem em regime de cessdo em definitivo e sem coobrigagdo. Assim, apesar
do baixo risco de crédito do Sacado e da garantia de pagamento dos créditos dada pelo mesmo, a cessdo com
coobrigagdo é importante, na medida em que coloca, no minimo, dois devedores solidarios para cada direito
creditério, o que reduz ainda mais o risco.
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O Fundo ndo tem um histérico de funcionamento e sua performance vai depender da capacidade de geragdo de
operacges entre os fornecedores das empresas Bunge Brasil, bem como a qualidade da checagem da legitimidade
destes créditos. A Austin Rating considera bastante reduzido o risco de problemas de contestacdo de dividas, por
parte das empresas Sacadas. Isto porque houve, por parte da Austin Rating, a percepgdo de que a checagem dos
créditos apresenta um processo bastante confiavel e seguro junto ao Sacado, de forma que a liberacdo do crédito sé
ocorre apos o reconhecimento, por parte deste Ultimo, da prestacédo do servi¢o ou venda do produto.

PERFIL DOS SACADOS (SUBSIDIARIAS DA BUNGE LIMITED ATUANTES NO BRASIL)

Conforme regulamento do Fundo, os Sacados serdo as empresas brasileiras subsidiarias da Bunge Limited. Os
Cedentes autorizados a operar com o Fundo serdo os fornecedores dos Sacados indicados pela prépria Bunge Brasil
na qualidade de consultora de crédito do Fundo. Para efeito de andlise a Austin Rating considerou os dados
financeiros consolidados da Bunge Limited, por entender que o risco do Fundo esta associado de forma relevante ao
risco de crédito das empresas deste Grupo.

A Bunge Brasil é uma subsidiaria da holding Bunge Limited, fundada em 1818 em Amsterda, na Holanda e sua sede
esta hoje localizada em White Plains, Nova York, EUA desde 1999, sendo cotada na Bolsa de NY (NYSE) desde
2001. A Bunge esté localizada em mais de 30 paises e possui mais de 30.000 funcionérios. O principal foco de
atuacdo da Bunge esta na producao de alimentos e no agronegécio.

A Bunge esta presente no Brasil desde 1905 sendo considerada uma das principais empresas do agronegécio e
alimentos do pais. Também se caracteriza por ser uma das maiores empresas exportadoras do Brasil. A empresa
esta presente em 19 estados de todas as regides do pais com cerca de 150 unidades, entre unidades industriais,
centros de distribuigao, silos, instalagbes portuarias, com mais de 20.000 colaboradores. Os principais segmentos de
atuacdo da empresa no Brasil sdo Fertilizantes, Agroneg6cio e Logistica, Alimentos e Ingredientes, AcUcar e
Bioenergia. A empresa atua no Brasil com marcas como Serrana, Manah, lap, Ouro Verde, Salada, Soya, Cyclus,
Delicia, Primor e Bunge Pro.

A anadlise financeira da Bunge Limited com base nos demonstrativos consolidados mostra que a empresa apresenta
uma situagdo financeira confortavel e boas margens para cobrir suas despesas financeiras, apesar da ligeira piora
em 2012. Esta ligeira piora é perfeitamente compreensivel se for considerado que a economia mundial esta
passando por um momento de turbuléncia, cujas consequéncias vém se refletindo nas empresas, principalmente
aquelas com atuacéo global.

Em 2010 e 2011 a empresa apresentou indicador de cobertura de juros (EBITDA/Juros) superior a 4,0, o que
demonstra uma situacdo de elevado conforto. No primeiro semestre de 2012 este indicador caiu para 3,5, porém
continua bastante confortavel. Esta piora justifica-se pela redugdo das margens operacionais em 2012, aliado ao
aumento do endividamento. Porém, a Austin Rating entende que a Bunge consolidada continua em uma situagéo
confortavel, com a maior parte de suas dividas financeiras no longo prazo, com boa capacidade econdmica para
pagar as despesas financeiras e amortizar suas dividas.

Além das caracteristicas financeiras, deve-se considerar que o Grupo Bunge caracteriza-se por ser um grupo de
empresas de grande porte e elevada diversificacdo das atividades com facil acesso ao mercado de capitais
internacional tendo condi¢des e taxas favoraveis. Estas caracteristicas aliadas a boa geracdo de caixa e elevada
capacidade para pagamento das dividas reduzem significativamente o risco do negécio.
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O quadro a seguir apresenta as empresas do Grupo Bunge, atuantes no Brasil, que poderéo ser Sacados do Fundo:

N Empresas
01 Agroindustrial Santa Juliana S.A.
02 Bunge Acucar & Bioenergia Ltda.
03 Bunge Alimentos S.A.
04 Bunge Comercializadora de Energia Elétrica Ltda.
05 Bunge Comercializadora de Etanol Ltda.
06 Bunge Fertilizantes S.A.
07 Bunge Food Service Comércio e Servigos Ltda.
08 Ceval Centro Oeste S.A.
09 Fertimport S.A.
10 Monteverde Agro-energética S.A.
11 Pedro Afonso Aclcar e Bioenergia S.A.
12 Ramata Empreendimentos e Participacdes S.A.
13 Terminal de Granéis do Guaruja S.A.
14 Terminal Maritimo do Guaruja S.A.
15 Usina Frutal - Agucar e Alcool Ltda.
16 Usina Guariroba Ltda.
17 Usina Itapagipe Aclcar e Alcool Ltda.
18 Usina Moema Acucar e Alcool Ltda.
19 Usina Ouroeste - Acticar e Alcool Ltda.

ACOMPANHAMENTO DO RATING

O rating do FIDC Bunge Brasil é de carater preliminar, sendo valido pelo prazo de 60 (sessenta) dias depois da data
de sua atribuicdo (indicado na pégina inicial do presente relatorio). Este rating preliminar ndo deve ser interpretado
como uma opinido final da Austin Rating acerca do risco de crédito do Fundo, visto que esta baseado em
documentos e informag@es preliminares. Desse modo, a confirmagdo do rating esta condicionada ao recebimento,
por esta agéncia, da verséao final do Regulamento do FIDC e seus anexos bem como da verséo final do Suplemento
referente a 1° Série de Cotas Seniores a serem emitidas, bem como demais instrumentos envolvidos.

Ap6s a confirmagdo do rating, a Austin Rating acompanhara os riscos relativos ao FIDC Bunge, especialmente
agueles relativos a qualidade de sua carteira, pelo menos, durante o prazo de 365 (trezentos e sessenta e cinco)
dias, contados da atribuicdo do rating. A cada trimestre sera divulgado um relatério sintético, contendo a opinido da
Austin sobre o risco de pagamento da Série Unica de Cotas Subordinadas. Esta classificacdo estara
permanentemente sujeita a alteracdes.

INFORMAGCOES UTILIZADAS

Para a analise do Fundo, a Austin Rating recebeu versédo preliminar do regulamento do FIDC Bunge Brasil,
apresentacao institucional e demonstrativos financeiros do Sacado. Também, foram realizadas reunibes de due
dilligence com o Sacado, Gestor e Consultor de Supervisdo Operacional. As informacdes apresentadas a Austin
Rating para o trabalho de rating foram levadas em consideracdo na decisdo da classificacdo e permitiram uma
andlise aderente a metodologia de rating de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios.

A presente andlise de monitoramento teve por base informagdes consideradas fidedignas encaminhadas pelas partes
responsaveis pelo fundo (Sacado, Administrador e Gestor). Desse modo, a Austin Rating ndo utiliza mecanismos
para verificagdo das informagdes recebidas pelas partes acima citadas. A analise considera a premissa que a cesséo
dos direitos creditérios para o fundo é valida, definitiva e verificada pelos responsaveis e, portanto, os recebiveis ndo
estao sujeitos a vicios que poderiam sujeitar o FIDC a riscos de fungibilidade/formalizacéo do lastro.
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PERFIL DO FUNDO

O FIDC Bunge Brasil € um Fundo de Investimento em Direitos Creditérios, orientado por regulamento proéprio e
disciplinado pela Resolugdo n° 2.907, de 29 de novembro de 2001, do Conselho Monetario Nacional e pela Instrugao
n°® 356 de 17 de dezembro de 2001, com suas respectivas alteracdes, ambas da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM). O Fundo conta com as seguintes caracteristicas:

Perfil do Fundo:

Tipo de Fundo:
Prazo de Fundo:
Classe de Cotas:

Numero de Séries:

Percentual de Subordinagéo:
Taxa Minima de Desconto:

Administrador/Custodiante:

Gestor:

Consultor Especializado de
Confirmacéo de Direitos Creditorios:
Consultor Especializado de
Supervisao Operacional:

Consultor Especializado de Ativagéo:
Cobranca:

Auditoria:
Perfil da Cota Avaliada:

Classe / Série Avaliada:
Benchmark:

NUumero de Cotas no langamento:
Valor por Unidade:

Valor Total da Emisséo:

Amortizagdo/Resgate:

Fundo constituido sob a forma de condominio fechado;
Indeterminado;
Seniores e Subordinadas;

01 (uma) Série para Cotas Subordinadas e indeterminadas séries para
Cotas Seniores;

Minimo de 15,0% (quinze por cento);

Somatério (i) da média ponderada do Benchmark entre as Séries de Cotas
Seniores em circulagdo, (i) da Taxa de Administracdo, e (i) de um
percentual do CDI a ser definido;

Citibank DTVM S.A;

Financial Gestédo de Ativos Ltda.;

Bunge Brasil;

BER Capital S.A.;

Finexia Consultoria em Investimentos e Administracéo de Ativos Ltda.;
A definir;

A definir.

12 Série de Cotas Seniores;

125,0% (cento e vinte e cinco por cento) do CDI;
A definir;

A definir;

A definir;

A amortizagdo ocorrera conforme definido em suplemento da série e o
resgate ocorrera no vencimento da Cota.
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PRINCIPAIS CARACTERISTICAS

Politica de
Investimento e

Condicdes de .
Cesséo:

L]
Concentragao: .

L]
Critérios de
Elegibilidade:

L]
Amortizacao / °

Resgate Cotas
Seniores:

Amortizagéo /
Resgate Cotas
Subordinadas:

Apés 90 dias, minimo de 50% do PL em Direitos Creditérios performados e nédo vencidos originados da prestagdo de
servico ou venda de mercadorias de fornecedores a empresas subsidiarias brasileiras da Bunge Limited. Os créditos
adquiridos devem ser necessariamente Direitos Creditérios com legitimidade confirmada pelo Sacado por meio de
arquivo eletrdnico com confirmagéo digital, de modo que o Sacado se comprometera de forma irrevogavel e irretratavel
com a liquidagéo financeira dos Direitos Creditérios junto ao Fundo. Os Direitos Creditérios devem atender os Critérios de
Elegibilidade, conforme verificagé@o e validagao do Custodiante.

Restante em meda corrente local ou exclusivamente em: i) titulos de emissdo do Tesouro Nacional; ii) titulos de emisséo
do Banco Central do Brasil; iii) cotas de fundos de investimento das classes renda fixa e referenciado DI, inclusive
aqueles administrados ou geridos pela InstituicAo Administradora ou por empresas a esta ligada; e iv) certificados e
recibos de depodsito bancario de Instituicdes Financeiras Autorizadas, quais sejam: Banco do Brasil S.A., Branco
Bradesco S.A., Banco Santander (Brasil) S.A., BTG Pactual S.A., Caixa Econdmica Federal, Banco Citibank S.A.,
Citibank DTVM S.A., HSBC Bank Brasil S.A. Banco Mdltiplo e Itat Unibanco S.A..

Até 100,0% (cem por cento) em um Sacado e/ou Cedente;

O Fundo podera também mante aplicagdo de 100% (cem por cento) dos seus recursos livres em Ativos Financeiros de

um mesmo emissor ou um mesmo Ativo Financeiro.

Os Direitos Creditérios a serem adquiridos pelo Fundo deverdo atender cumulativamente os seguintes Critérios de
Elegibilidade: i) os Direitos Creditérios devem ser ndo vencidos, devidos pelo Sacado e cedidos por um Cedente
cadastrado e aprovado junto ao Fundo; ii) quando da negociacdo de cada cessdo ao Fundo e definicdo da taxa de
desconto a ser aplicada, devera ser observada como taxa minima a Taxa Minima de Desconto; e iii) os Direitos
Creditérios ndo poderéo ter data de vencimento: (a) no periodo de 30 (trinta) dias anteriores ao Ultimo prazo de duragao
das Séries de Cotas Seniores em circulagéo; (b) apds o Ultimo prazo de duragdo das Séries de Cotas Seniores em

circulagao; e (c) inferior a 10 (dez) dias contados da data da respectiva aquisi¢do pelo Fundo.

Apb6s o periodo de caréncia, as Cotas Seniores de cada Série serdo amortizadas em parcelas, periodicamente, nas

Datas de Amortizagdo conforme cronograma previsto no respectivo Suplemento;

As Cotas serdo resgatadas quando do pagamento da Ultima parcela de amortizagdo da respectiva Série ou classe, ou ao
final do prazo de duragdo da respectiva Série ou classe, ou ainda em virtude da liquidagdo antecipada do Fundo, de

acordo com as condigdes previstas nos respectivos Suplementos;

O valor de cada amortizacéo, em cada Data de Amortizacéo, sera limitado ao recebimento da taxa de retorno acumulado

pelas suas Cotas, até a respectiva Rentabilidade Alvo, caso seja aplicavel.

A amortizacao de Cotas Subordinadas ocorrera de forma pro rata quando da amortizagao das Cotas Seniores, observada
sempre a Relagéo Minima de Subordinagdo e a Razéo Minima de Garantia definidas neste Regulamento;

As Cotas Subordinadas somente poderdo ser resgatadas apds o resgate da totalidade das Cotas Seniores, observado o
disposto no Regulamento.
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Escala Nacional de Ratings de Crédito de Longo Prazo para Cotas de FIDCs

Para a classificagdo de Cotas emitidas por Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios, a Austin Rating utiliza
uma escala nacional, identificada pelo prefixo “br”. A escala de rating de crédito de longo prazo de Fundos prevé a
utilizac@o dos diferenciadores + (mais) e — (menos) entre as categorias AA e B, 0s quais servem para identificar uma
melhor ou pior posicdo dentro destas categorias de rating. A partir de 27 de setembro de 2012, a Escala de Ratings
de Crédito de Cotas de FIDCs da Austin Rating passou a incluir o sufixo“(sf)”, que serve para diferenciar ratings de
emissBes em finangas estruturadas dos demais ratings de crédito. O sufixo“(p)” também passou a ser utilizado para
identificar as classificacdes atribuidas em carater preliminar.

brAAA(Sf) As cotas do FIDC encontram-se suportadas por uma carteira de recebiveis com inadimpléncia préxima a zero, a
gual garante excepcional margem de cobertura para o pagamento do principal, acrescido do rendimento proposto.
Adicionalmente, o Fundo apresenta uma elevadissima relagdo entre os mecanismos de protecéo e a inadimpléncia
da carteira. O risco € quase nulo.

brAA(Sf) As cotas do FIDC encontram-se suportadas por uma carteira de recebiveis com inadimpléncia baixissima, a qual
garante 6tima margem de cobertura para o pagamento do principal, acrescido do rendimento proposto.
Adicionalmente, o Fundo apresenta uma relagdo muito elevada entre os mecanismos de protecdo e a inadimpléncia
da carteira. O risco € irrisorio.

brA(sf) As cotas do FIDC encontram-se suportadas por uma carteira de recebiveis com inadimpléncia muito baixa, a qual
garante margem de cobertura muito boa para o pagamento do principal, acrescido do rendimento proposto.
Adicionalmente, o Fundo apresenta uma relagcdo elevada entre os mecanismos de protecdo e a inadimpléncia da
carteira. O risco é muito baixo.

erBB(Sf) As cotas do FIDC encontram-se suportadas por uma carteira de recebiveis com inadimpléncia baixa, a qual garante
boa margem de cobertura para o pagamento do principal, acrescido do rendimento proposto. Adicionalmente, o
Fundo apresenta uma relagdo adequada entre 0s mecanismos de protegdo e a inadimpléncia da carteira. O risco é
baixo.

erB(Sf) As cotas do FIDC encontram-se lastreadas por uma carteira de recebiveis com inadimpléncia em nivel médio,
podendo afetar a margem de cobertura para o pagamento do principal acrescido do rendimento proposto. O Fundo
apresenta uma relagdo apenas razoavel entre os mecanismos de protecéo e a inadimpléncia da carteira. O risco é
moderado.

brB(sf) As cotas do FIDC encontram-se lastreadas por uma carteira de recebiveis com inadimpléncia em nivel acima da
média do segmento, a qual pode afetar fortemente a margem de cobertura para o pagamento do principal,
acrescido do rendimento proposto. O Fundo apresenta uma relagdo menos do que razoavel entre 0s mecanismos
de protecéo e a inadimpléncia da carteira. O risco € médio.

brCCC(Sf) As cotas do FIDC encontram-se lastreadas por uma carteira de recebiveis com inadimpléncia elevada, a qual afetou
a margem de cobertura para o pagamento do principal acrescido do rendimento proposto. O Fundo apresenta uma
baixa relacdo entre os mecanismos de protecéo e a inadimpléncia da carteira, condicionando a desvalorizagédo de
suas cotas. O risco é alto.

brCC(sf) As cotas do FIDC encontram-se lastreadas por uma carteira de recebiveis com inadimpléncia muito elevada, a qual
afetou fortemente a margem de cobertura para o pagamento do principal, acrescido do rendimento proposto. O
Fundo apresenta uma relacdo muito baixa entre os mecanismos de prote¢cdo e a inadimpléncia da carteira,
condicionando forte desvalorizagdo de suas cotas. O risco é muito alto.

brC(Sf) A elevadissima inadimpléncia da carteira levou o FIDC a situagdo de default. Ndo mais existe qualquer tipo de
protegdo adicional. O risco é altissimo.

Rating é uma classificagdo de risco, por nota ou simbolo. Esta expressa a capacidade do emitente de titulo de divida negociavel ou inegociavel em
honrar seus compromissos de juros e amortizagdo do principal até o vencimento final. O rating pode ser do emitente, refletindo sua capacidade em
honrar qualquer compromisso de uma maneira geral, ou de uma emisséo especifica, onde é considerada apenas a capacidade do emitente em honrar
aquela obrigagéo financeira determinada. As informagdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas como adequadas e confiaveis. As opinides e
simulacbes realizadas neste relatério constituem-se no julgamento da Austin Rating acerca do emitente, ndo se configurando, no entanto, em
recomendacao de investimento para todos os efeitos.

Para conhecer nossas escalas de rating e metodologias, acesse: www.austin.com.br
® Todos os direitos reservados. Nenhuma parte desta publicagdo podera ser reproduzida ou transmitida de qualquer modo ou por outro meio,

eletrénico ou mecanico, incluindo fotocépia, gravacdo ou qualquer outro tipo de sistema de armazenamento e transmissado de informagdo, sem prévia
autorizacao, por escrito, da Austin Rating Servigos Financeiros Ltda.




