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Direitos Creditérios - 50,0%, no minimo, de seu Patrimonio Liquido (PL) aplicados em Direitos Creditérios operacdes realizadas
entre Cedentes e Devedores, que tenham domicilio ou sede no pais, nos segmentos industrial, comercial, imobiliario, agricola,
financeiro, hipotecério, de arrendamento mercantil e de servigcos em geral. O Fundo podera adquirir, ainda, até 30,0% de seu PL
em Direitos Creditérios oriundos de operagdes de compra e venda de produtos ou de prestacéo de servigos para entrega ou
prestagao futura, ou seja, Direitos Creditérios a performar, sem garantia de institui¢ao financeira ou de sociedade seguradora.
Ativos Financeiros — A parcela do PL do Fundo que nado estiver alocada em Direitos Creditérios sera aplicada, isolada ou
cumulativamente, em: (i) Até 100,0% em titulos de emissédo do Tesouro Nacional; (ii) Até 100,0% em créditos securitizados pelo
Tesouro Nacional; (iii) Até 100,0% em certificados e recibos de depdsito bancério de instituicdes financeiras com classificacéo de
risco no minimo AA, conferida por agéncia classificadora de risco renomada; (iv) Até 50,0% em fundos mutuos de investimento de
renda fixa de perfil conservador que sejam administrados por instituicdes financeiras com classificagdo de risco de no minimo AA,
conferida por agéncia classificadora de risco renomada, autorizadas a atuar no pais; e (v) Até 100,0 em operagdes
compromissadas exclusivamente com lastro em titulos publicos federais.

O Fundo somente podera adquirir Direitos Creditérios que atendam, exclusivamente e cumulativamente, aos seguintes Critérios de
Elegibilidade (o enquadramento sera verificado pelo Custodiante previamente a cada cessao): (a) ser representado por Duplicatas,
Cheques, Cédulas de Crédito Bancario, Contratos de Aluguel diversos, Notas Promissérias com lastro em operages comerciais
(contrato de compra e venda) ou Contratos de Prestagdo de Servicos, e de Entrega Futura de Produtos; (b) ser originado de
operagOes realizadas com Cedentes que tenham domicilio ou sede no pais, nos segmentos industrial, comercial, imobiliario,
agricola, financeiro, hipotecéario, de arrendamento mercantil e de servigos em geral; (c) ter valor minimo de R$ 30,00 (trinta reais);
(d) ter valor maximo de R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais); (e) ter prazo de vencimento minimo de 5 (cinco) dias; (f) ter prazo
de vencimento maximo de 240 (duzentos e quarenta) dias; e (g) os prazos e valores acima mencionados ndo atingem as
operacdes de renegociacéo e/ou confissdo de divida.

Cedente: até 20,0% do PL (com coobrigagao);

Sacado / Devedor: até 20,0% do PL.

O Fundo podera adquirir Direitos Creditérios e Ativos Financeiros devidos por um Devedor ou com coobriga¢do de uma mesma
pessoa ou entidade acima do limite de 20,0% do PL quando: a) o Devedor ou Coobrigado: 1) tiver registro de companhia aberta; 2)
for instituicdo financeira ou equiparada, autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil; ou 3) for sociedade empresarial que
tenha suas demonstragdes financeiras relativas ao exercicios social imediatamente a data de constituicdo do Fundo elaboradas
em conformidade com o disposto na lei n°6.404, de 15 de dezembro de 1976 e a regulamentacéo editada pela CVM,

As Cotas poderdo ser resgatadas a qualquer tempo. Os pagamentos serdo realizados em: i) Cotas Seniores: 30 dias apds a
solicitagéo; e ii) Cotas Subordinadas Mezanino: 180 dias apds a solicitacéo; e iii) Cotas Subordinadas Junior: 60 dias ap6s a
solicitacéo de resgate e desde que ndo a Relagdo Minima e/ou Raz&o de Garantia esteja enquadrada.

Cotas Seniores: 145,0% do CDI.

Cotas Subordinadas Mezanino: 140,0% do CDI.

Cotas Seniores: no minimo, 33,0% do PL representados por Cotas Subordinadas Mezanino e Junior.

Cotas Subordinadas Mezanino: a relagéo entre o valor total de Cotas Subordinadas Junior em circulagéo e o valor total das Cotas
Subordinadas (Mezanino e Janior) em circulagéo € de no minimo 50,0% (cinquenta por cento), ou seja, 16,7% do PL.

e 03 Cotistas Subordinados.

(Jun/18):
Regulamento: 04/07/2017
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Validade do Rating: 31/jul/2019

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reuniéo realizada no dia 25 de julho de 2018, afirmou o
rating de crédito ‘brCCC(sf)’ das Cotas Subordinadas Junior Girofidc Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios
(Girofidec FIDC / Fundo). A perspectiva do rating permanece estavel.

O presente monitoramento refere-se ao 2° trimestre de 2018 (periodo compreendido entre os meses de abril e
junho). De acordo com informacgdes publicas e disponibilizadas pelo Administrador do Fundo, ndo houve alteracdes
regulamentares no trimestre analisado.
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O Fundo, alterado para condominio aberto, tem prazo de duragdo indeterminado, e teve registro na Comissao de
Valores Mobiliarios — CVM em 27/05/15. Ao final de jun/18, o Fundo possuia em circulagdo 322 Cotas Subordinadas
Junior, objetos desta classificacédo, perfazendo um PL Total de R$ 3,4 milhdes.

Acompanhando a metodologia definida pela Austin Rating para os monitoramentos trimestrais de FIDCs, a
afirmacéo da classificagao decorre da manutengéo dos fatores estruturais que a sustentava na respectiva atribuicéo.
A classificagdo atual das Cotas Subordinadas Junior esta refletindo, por um lado, os principais pontos estruturais
fortes do Fundo, entre os quais destacam-se: i) a presenca de Cotas Subordinadas (Mezanino e Junior) em, no
minimo, 33,0% do seu PL, sendo que as Cotas Subordinadas Junior deverdo manter participacéo referente a, pelo
menos, 50,0% do total em Cotas Subordinadas. Adicionalmente, considerando que as Cotas Subordinadas Junior
séo detidas pelos sécios das consultoras, eleva-se 0 comprometimento dessas com a qualidade da carteira cedida;
e ii) o prazo médio da carteira de Direitos Creditérios em torno de 60 dias.

Em contrapartida, as classificagbes estdo refletindo os principais aspectos estruturais fracos do Fundo, entre os
guais destacam-se: i) o fragil perfil de crédito médio de Cedentes dos Direitos Creditérios que podem compor a
carteira do Fundo, uma vez observada a presenca preponderante de empresas com baixo nivel de Governanca
Corporativa e acesso restrito ao mercado bancario, as quais ndo serao selecionadas com base em critério de rating
minimo atribuido por agéncias de classificacdo de risco; ii) associado ao ponto anterior, a auséncia de limites de
concentragdo maximos por segmento da economia, 0 que permite uma forte exposicdo dessa carteira ao risco
derivados de segmentos com maiores taxas default, tais quais agronegocio e servigos; iii) a auséncia de limites de
concentracdo mais conservadores em relacdo a Cedentes e Devedores, que poderdo acumular individualmente
participacdo de até 20,0% sobre o PL do Fundo, havendo a possibilidade de concentragdo em apenas um Cedente
ou um Sacado (100,0% de concentragdo), caso sejam empresas de capital aberto, por exemplo. Portanto, a perda
relacionada a apenas um Devedor ou Coobrigado pode consumir todo o patrimdnio representado pelas Cotas
Subordinadas Junior, objeto desta classificacao; iv) a possibilidade de aquisicdo de Notas Promissérias, CCBs e
outros titulos de crédito lastreados em contratos de prestacdo de servigos e, principalmente, de operacdes que
envolvam diretamente o risco de performance das Cedentes dos Direitos Creditérios (Direitos Creditdrios a
performar em até 30,0% do PL); e v) a presenca de risco de fungibilidade, traduzido essencialmente pela
possibilidade de que os Devedores fagam pagamentos de recursos diretamente aos Cedentes e a Consultora,
conforme observado em FIDCs com estruturas semelhantes.

No 2° trimestre de 2018, o Girofidc FIDC apresentou desempenho razoavel e manteve-se enquadrado aos
parametros estipulados em Regulamento, destacando-se 0s seguintes aspectos positivos: (i) o enquadramento do
Fundo quanto ao volume de Direitos Creditorios, que se manteve acima do minimo de 50,0% do PL do Fundo
(97,5% do PL em jun/18); (ii) em virtude da auséncia de Cotas Seniores e Cotas Subordinadas Mezanino, as Cotas
Subordinadas Junior representavam 100,0% do PL do Fundo no trimestre, percentual esse superior ao minimo
estipulado em Regulamento (50,0% das Cotas Subordinadas do PL, ou seja, no minimo, 16,7% do PL); (iii) o Fundo
manteve-se enquadrado aos limites maximos individuais de concentracdo por Cedente e Sacado, sendo que, ao
final de jun/18, os maiores representavam 17,4% do PL (média mensal de 16,7% do PL), e 12,4% do PL (média
mensal de 12,0% do PL), respectivamente; (iv) em que pese ndo estejam previstos limites regulamentares de
concentracdo nos grupos dos 5 maiores Cedentes e 5 maiores Sacados, no 2° trimestre de 2018 as participagfes
médias para esses grupos correspondiam a 55,6% do PL e 33,2% do PL, respectivamente; (v) o prazo médio
ponderado da carteira foi de 26 dias Uteis, ao final de jun/18; e (vi) no trimestre analisado a carteira do Fundo era
composta por duplicatas (média mensal de 63,2% do PL) e cheques (média mensal de 35,3% do PL). Cumpre
mencionar que a carteira mantém participacéo crescente de cheques. A maior proporcdo desse tipo de operagdo
tem influenciado a PDD, ja que o Administrador provisiona os cheques devolvidos em 100,0%, que ndo sao
reativados.

Em contrapartida, a participacdo de créditos vencidos em relagdo ao PL do Fundo apresentou reducdo no
comparativo ao trimestre anterior. Ao final de jun/18, o total de atrasos atingiu 9,4% do PL (média mensal de 7,7%
do PL). Adicionalmente, a participagdo dos atrasos ha até 15 dias representavam 4,5% do PL do Fundo, de modo
gue, considerando as operag8es que continuaram sem pagamento, apés 15 dias representavam 3,1% do PL. No 2°
trimestre de 2018, foram informadas recompras que representavam na média, 5,4% do PL ao més.

A provisdo para perdas apresentou média de 10,9% do PL do Fundo no periodo em analise, enquanto no trimestre
anterior representou 6,9%. Nos 12 meses anteriores, a média foi de 6,4% do PL.
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O Fundo estd operando com PL muito reduzido. No trimestre analisado, o PL chegou a R$ 3,4 milhdes, ficando
nessa faixa, desde o 3T17 até o presente trimestre. No porte que se mantém, o Girofidc FIDC ndo consegue diluir
adequadamente seus custos e despesas.

O Girofidc FIDC apresentou desempenho insatisfatério no 2° trimestre de 2018, com desvalorizagdo na maior parte
do periodo (-5,6% em abr/18; 3,3% em mai/l8; e -2,7% em jun/18). No periodo analisado, as Cotas Subordinadas
Junior se desvalorizaram em 5,1%. No acumulado dos Ultimos 12 meses, as Cotas se desvalorizaram em 0,9%,
rentabilidade muito inferior ao CDI acumulado para o mesmo periodo (7,4%), indice considerado como parametro
para a defini¢cdo de default das Cotas Subordinadas Junior, que ndo possuem benchmark. A Austin Rating observara
a rentabilidade das Cotas Subordinadas Junior nos proximos meses, e a permanéncia de rentabilidades inferiores ao
CDI, podera motivar uma acgéo de rating da referida classe de Cotas.

A Austin Rating destaca que, devido a paralisagdo no transporte rodoviario de cargas no final do més de maio/18,
diversos setores da economia tém sido afetados, em especial os segmentos de transportes, frigorificos, laticinios e
outras industrias de bens pereciveis. Embora ndo tenha sido notado qualquer efeito extraordinario sobre a carteira
do Fundo no 2T18, a Austin Rating ndo descarta a possibilidade de uma piora na liquidez da carteira no segundo
semestre do ano, ainda por conta dos efeitos daquele evento sobre empresas que sado devedoras ou coobrigadas.
Assim, a evolugdo nos pedidos de prorrogacéo e cancelamento e seus efeitos no prazo médio da carteira e nos
niveis de recompras e atrasos serdo acompanhados atentamente pela Austin Rating nos proximos monitoramentos.

O relatorio de Administradora referente ao 1° trimestre de 2018 apontou que o Fundo apresentou uma boa
performance dentro das expectativas, mantendo sua carteira enquadrada em relacdo aos limites de composicéo e
diversificacao de portfélio estabelecidos em seu Regulamento. No que se refere a verificagdo de lastro, no relatério
da Administradora com base nas informacdes disponibilizadas pelo Custodiante (base da carteira de Direitos
Creditérios — 29 de mar¢co de 2018), ndo foram identificados resultados. A Administradora e o Custodiante ndo
opinaram sobre possiveis perdas para o Fundo relacionadas a vicios na cessdo ou insubsisténcias de Direitos
Creditérios.

A Austin Rating também consultou o parecer da auditoria independente, Next Auditores Independentes S/S, disposto
no site da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), a demonstragdo da posicao financeira em 31 de agosto de 2017,
com ressalvas. Segundo a auditoria, parte da documentagdo comprobatéria do lastro de operacdes com cheques
classificados na rubrica “Direitos Creditdrios sem aquisicdo substancial de riscos” (R$ 1.033 mil do montante de R$
3.045 mil) ndo foi disponibilizada para andlise e, portanto, em desacordo com os critérios de elegibilidade previstos
no Regulamento do Fundo. A auditora informa que néo foi possivel avaliar os impactos para o Fundo naquela data.
Com exceg¢do ao ponto mencionado, os auditores apontam que as demonstragfes financeiras apresentam
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posicdo patrimonial e financeira do Girofidc FIDC e o
desempenho de suas operagfes de acordo com as principais praticas contabeis adotadas no Brasil, aplicaveis aos
fundos de investimento em Direitos Creditorios.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel do rating traduz a expectativa da Austin Rating de que a classificacdo das Cotas Subordinadas
Janior do Fundo ndo se modificard no curto prazo. No entanto, agdes de rating poderdo ser realizadas, entre outros
fatores, em funcao de: (i) alteragbes nos niveis de inadimpléncia e provisionamento, especialmente aquelas com
efeito expressivo sobre a rentabilidade das Cotas; e (ii) modificacdes na estrutura do Fundo, sobretudo no que se
refere a politica de investimento e aos limites de concentragao por Cedente e Sacado.

ENQUADRAMENTO E PERFORMANCE

Parametro

Descrigéo 31/7/17  31/8/17  29/9/17 31/10/17 30/11/17 29/12/17 31/1/18 28/2/18 29/3/18 30/4/18 30/5/18 29/6/18

(% do PL)
Créditos / PL Min. 50,0% Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.
Cotas Sub. (Mez. + Jr.) Min. 33,0% Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.
Cotas Sub. Jr Min.16,7% Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.
Maior Cedente Max. 20,0% Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.
Maior Sacado Max. 20,0% Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.

Elaborado por Austin Rating com dados fornecidos por Sociedade Corretora Paulista S/A - SOCOPA.
Eng. = Enquadrado; Desenq. = Desenquadrado; Alcang. = Alcangado.
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Prazo Médio (dias)*
Descricéo 31/7/17 31/8/17 29/9/17 31/10/17  30/11/17 29/12/17 31/1/18  28/2/18  29/3/18  30/4/18  30/5/18  29/6/18
Prazo Médio (dias Uteis) 23 18 20 21 29 22 23 26 26 25 24 26
Posigao no ultimo dia Gtil do més. / Fonte: SOCOPA, Sociedade Corretora Paulista S/A
Recompras, Atrasos e PDD (R$ e % do PL)
Data 31/7/17 31/8/17 29/9/17 31/10/17  30/11/17  29/12/17 31/1/18 28/2/18 29/3/18 30/4/18 30/5/18 29/6/18
Recompras 88.232 160.402 210.522 340.765 139.228 131.768 121.926 91.194 358.351 269.556 71.862 205.492
% PL 2,6 4,5 58 9,2 3,8 3,6 3,5% 2,7% 10,1% 8,0% 2,1% 6,1%
Vce:ﬁggg; 408.114 312.561 177.463 536.304 722.174 359.941 477.285 510.077 307.744 202.983 262.410 314.953
% PL 11,9 8,8 4,9 14,5 19,9 9,9 13,8% 14,9% 8,7% 6,1% 7,6% 9,4%
PDD* -282.726 -180.541 -130.982 -107.617 -105.107 -45.713 -243.986 -287.590 -185.032 -378.828 -298.176 -430.224
% PL -8,2 -5,1 -3,6 -2,9 -2,9 -1,3 -7,1% -8,4% -5,2% -11,3% -8,6% -12,8%

Fonte: SOCOPA, Sociedade Corretora Paulista S/A
(*) Estoque de Créditos vencidos, ndo inclui Write Off (baixa para prejuizo).

Natureza dos Direitos Credit6rios (R$ e % do PL)

Data 31/7/17 31/8/17 29/9/17 31/10/17 30/11/17 29/12/17 31/1/18 28/2/18 29/3/18 30/4/18 30/5/18 29/6/18
Duplicatas =~ 2.134.787 | 2.012.420 2.530.469 2.201.854 2.726.391 2.323.871 2974411 2506.310 2.183.516 2.384.037 2.007.854 2.033.488
% PL 62,3 56,4 69,3 59,7 74,9 63,7 86,1% 73,3% 61,5% 71,2% 58,0% 60,4%
Cheques 882.301 1.003.088 | 1.125.026 & 1.331.621 | 1.080.974 913.209 671.769 989.707 1.027.561 = 1.057.403 1.289.495 1.252.043
% PL 25,7 28,1 30,8 36,1 29,7 25,0 19,5% 28,9% 28,9% 31,6% 37,3% 37,2%
Outros 85.054 29.537 20.027 10.218 - - - - - - - -
% PL 2,5 0,8 0,5 0,3 - - - - - - - -

Fonte: SOCOPA, Sociedade Corretora Paulista S/A

indices de Atraso (% do PL)*

Data 31/7/17  31/8/17  29/9/17 31/10/17 30/11/17 29/12/17 31/1/18 28/2/18 29/3/18 30/4/18 30/5/18  29/6/18
Total Vencidos /PL 11,9% 8,8% 4,9% 14,5% 19,9% 9,9% 13,8% 14,9% 8,7% 6,1% 7,6% 9,4%
Vencidos > 15 dias / PL 5,3% 2,8% 0,6% 0,2% 15,1% 0,3% 0,5% 8,8% 1,7% 2,7% 2,2% 4,5%
Até 15 dias / PL 6,6% 6,0% 4,3% 14,3% 4,7% 9,5% 13,4% 6,1% 7,0% 3,4% 5,4% 4,9%
De 16 a 30 dias / PL 3,3% 2,0% 0,1% 0,1% 7,7% 0,3% 0,3% 8,4% 0,4% 1,4% 0,4% 0,7%
De 31 a 60 dias / PL 0,4% 0,2% 0,4% 0,1% 7,3% 0,0% 0,2% 0,3% 1,0% 0,4% 0,6% 2,5%
De 61 a 90 dias /PL 1,6% 0,4% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3% 0,6% 0,4% 0,0%
De 91 a 120 dias / PL 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3% 0,5% 0,4%
De 121 a 180 dias / PL 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3% 0,9%
Acima de 180 dias / PL 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Fonte: SOCOPA, Sociedade Corretora Paulista S/A
(*) Estoque de Créditos vencidos, nédo inclui Write Off (baixa para prejuizo).

Concentracéo entre os Maiores Cedentes e Sacados (% do PL)

Descricéo/ Datas 31/7/17 31/8/17 29/9/17  31/10/17  30/11/17  29/12/17  31/1/18 28/2/18 29/3/18 30/4/18 30/5/18 29/6/18

Maior Cedente 14,9 13,7 15,1 14,6 14,8 15,0 17,1% 13,4% 14,3% 15,5% 17,1% 17,4%

5 maiores cedentes 62,2 51,2 58,3 50,5 54,9 57,3 64,0% 57,8% 57,9% 58,0% 52,8% 55,9%
10 maiores cedentes 84,3 74,8 82,8 74,5 80,8 73,5 86,4% 89,1% 77,6% 82,9% 76,6% 78,9%
20 maiores cedentes 90,5 85,4 100,3 92,7 1011 87,7 103,8% 101,7% 90,2% 102,3% 95,0% 97,4%
Maior Sacado 6,9 3,8 6,9 6,8 6,8 6,9 10,6% 8,3% 11,4% 11,2% 12,5% 12,4%

5 maiores sacados 22,2 16,6 21,0 25,0 26,0 28,2 32,9% 31,5% 32,6% 29,0% 32,9% 37, 7%

10 maiores sacados 34,9 28,8 34,6 40,8 43,5 41,2 48,7% 48,2% 48,3% 42,0% 43,5% 50,4%
20 maiores sacados 50,2 43,2 53,9 56,5 67,3 56,5 63,5% 64,3% 60,9% 56,7% 54,0% 60,4%

Fonte: SOCOPA, Sociedade Corretora Paulista S/A
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indices de Cobertura da Subordinag&do Disponivel para as Cotas Seniores (Vezes)

Descricéo 31/7/17  31/8/17 29/9/17 31/10/17 30/11/17 29/12/17 31/1/18 28/2/18 29/3/18 30/4/18 30/5/18  29/6/18

PL Sub / (maior Cedente) 6,7 7,3 6,6 6,9 6,8 6,7 58 75 7,0 6,5 58 58

PL Sub / (5 maiores Cedentes) 1,6 2,0 1,7 2,0 1,8 1,7 1,6 1,7 1,7 1,7 1,9 1,8

PL Sub / (10 maiores Cedentes) 1,2 1,3 1,2 1,3 1,2 1,4 1,2 1,1 1,3 1,2 1,3 1,3

PL Sub / (20 maiores Cedentes) 1,1 1,2 1,0 1,1 1,0 1,1 1,0 1,0 1,1 1,0 1,1 1,0

PL Sub / (maior Sacado) 14,4 26,5 14,5 14,6 14,8 14,4 9,4 12,0 8,8 8,9 8,0 8,1

PL Sub / (5 maiores Sacados) 45 6,0 4,8 4,0 3,8 35 3,0 3,2 3,1 34 3,0 2,7

PL Sub / (10 maiores Sacados) 2,9 35 2,9 2,4 2,3 2,4 2,1 2,1 2,1 2,4 2,3 2,0

PL Sub / (20 maiores Sacados) 2,0 2,3 1,9 1,8 15 1,8 1,6 1,6 1,6 1,8 1,9 1,7

PL Sub / (Vencidos + Recompras - PDD) 16,1 12,2 14,2 4,8 4,8 8,2 9,7 10,9 7.4 35,7 95,9 37,3
Fonte: SOCOPA, Sociedade Corretora Paulista S/A

Posigdo da Carteira (R$)

Titulos/Datas 31/7/17 31/8/17 29/9/17 31/10/17  30/11/17 29/12/17 31/1/18 28/2/18 29/3/18 30/4/18 30/5/18 29/6/18
C?elg\ietlgori)s 2.694.029 @ 2.732.485 3.498.060 3.007.390 | 3.085.192 2.877.141 3.168.896 | 2.985.941 2.903.335 3.238.458 @ 3.034.940 2.970.580
v(t:e;i?(l:ltg:* 408.114 312.561 177.463 536.304 722.174 359.941 476.913 509.705 307.372 202.611 262.038 314.581

C-I;Z(I:I?iéDr:(r).s 3.102.143 3.045.046 3.675.523 3.543.694 @ 3.807.367 3.237.081 @ 3.645.809 3.495.646 3.210.707 | 3.441.069 @3.296.978 3.285.161
PE:)TiléJSS 583.438 686.698 69.243 350.116 79.307 487.734 142.291 262.661 687.470 350.285 393.537 607.968
Saldo . 8.234 1.793 1.528 1.704 1.454 1.842 1.573 2.606 1.744 2.532 1.250 1.719

Tesouraria
ggtégﬁiir;l 3.693.814 |« 3.733.537 3.746.294 3.895.514 | 3.888.128 3.726.657 @ 3.789.673 & 3.760.914 3.899.921 3.793.885 | 3.691.766 3.894.848
PDD* -282.726 -180.541 -130.982 -107.617 -105.107 -45.713 -243.613 -287.218 -184.660 -378.455 -297.804 -429.852

Fonte: SOCOPA, Sociedade Corretora Paulista S/A
(*) a partir de jan/18, os dados extraidos do NET REPORT SOCOPA passaram a considerar o Write Off (baixa para prejuizo) dos créditos vencidos ha mais de 365 dias,

integralmente provisionados.

Titulos/Datas

Direitos
Creditérios
Créditos
vencidos*
Total Dir.
Creditérios
Titulos
Publicos
Saldo
Tesouraria
Total Geral
da Carteira

PDD*

31/7/17
78,6%
11,9%
90,5%
17,0%
0,2%
107,7%

-8,2%

31/8/17
76,6%
8,8%
85,4%
19,3%
0,1%
104,7%

-5,1%

29/9/17
95,8%
4,9%
100,6%
1,9%
0,0%
102,6%

-3,6%

31/10/17
81,5%
14,5%
96,0%

9,5%
0,0%
105,6%

-2,9%

Posicéo da Carteira (% do PL)

30/11/17
84,8%
19,9%
104,7%
2,2%
0,0%
106,9%

-2,9%

29/12/17
78,9%
9,9%
88,7%
13,4%
0,1%
102,1%

-1,3%

31/1/18
91,8%
13,8%

105,6%

4,1%
0,0%
109,8%

-7,1%

28/2/18
87,3%
14,9%

102,2%

7,7%
0,1%
110,0%

-8,4%

29/3/18
81,8%
8,7%
90,4%
19,4%
0,0%
109,9%

-5,2%

30/4/18
96,7%
6,0%
102,7%
10,5%
0,1%
113,3%

-11,3%

30/5/18
87,7%
7,6%
95,3%
11,4%
0,0%
106,7%

-8,6%

29/6/18
88,2%
9,3%
97,5%
18,1%
0,1%
115,6%

-12,8%

Fonte: SOCOPA, Sociedade Corretora Paulista S/A
(*) a partir de jan/18, os dados extraidos do NET REPORT SOCOPA passaram a considerar o Write Off (baixa para prejuizo) dos créditos vencidos h& mais de 365 dias,

integralmente provisionados.

Composigdo da Carteira

4.500
4.000
3.500 -
3.000 <
2.500 -
2.000 -
1.500 <
1.000 -

500 4

-500
-1.000

jul-17 ago-17 set-17 out-17 nov-17 dez-17 jan-18 fev-18 mar-18 abr-18 mai-18 jun-18

B Total Dir. Creditdrios

E Titulos Publicos

E)Saldo Tesouraria

EPDD
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Posicéo do PL
Cotas Seniores Cotas Subordinadas
Data $ Total $ Total (I;rg :\fllill)
Quant. V.U (R$ Mil) Quant. V.U (R$ Mil) Sub.Total (%)
29/6/18 0 0 0 322 10 3.368 100,0% 3.368
30/5/18 0 0 0 322 11 3.460 100,0% 3.460
30/4/18 0 0 0 322 10 3.349 100,0% 3.349
29/3/18 0 0 0 322 11 3.550 100,0% 3.550
28/2/18 0 0 0 322 11 3.420 100,0% 3.420
31/1/18 0 0 0 322 11 3.453 100,0% 3.453
29/12/17 0 0 0 322 11 3.648 100,0% 3.648
30/11/17 0 0 0 322 11 3.638 100,0% 3.638
31/10/17 0 0 0 330 11 3.690 100,0% 3.690
29/9/17 0 0 0 330 11 3.653 100,0% 3.653
31/8/17 0 0 0 330 11 3.567 100,0% 3.567
31/7/17 0 0 0 330 10 3.429 100,0% 3.429
Evolugéo do PL Total
3.800
\X\\'\//\ ’&)\'\;\ R \o)\'\/,\ \\9\‘\/,\ \\,\/\'\'/\ \’Q/\'\',\ R \,\\3’ R \,&\,‘b K ,,)\'\,‘b R b‘\\’% K (o\'\,% K b\'\,‘b
) ) ) ¥ N [5e ) % ) ) ) o)
# Cota Subordinada  :: Cota Sénior
Rentabilidade Mensal da Cota
CDI (%) Cotas Seniores (%) Cotas Subordinadas (%)
pata Rent. (%) Acum. (%) Rent. (%) % CDI Acum. (%) Rent. (%) % CDI Acum. (%)
29/6/18 0,52 7,35 0,00 0,00 0,00 -2,67 -515,23 -0,89
30/5/18 0,52 6,80 0,00 0,00 0,00 3,32 640,63 1,82
30/4/18 0,52 6,25 0,00 0,00 0,00 -5,64 -1.090,69 -1,45
29/3/18 0,53 570 0,00 0,00 0,00 3,79 713,73 4,45
28/2/18 0,46 514 0,00 0,00 0,00 -0,95 -204,48 0,63
31/1/18 0,58 4,66 0,00 0,00 0,00 -5,36 -919,09 1,60
29/12/17 0,54 4,05 0,00 0,00 0,00 0,28 52,75 7,35
30/11/17 0,57 3,49 0,00 0,00 0,00 1,20 211,52 7,05
31/10/17 0,64 2,91 0,00 0,00 0,00 1,00 156,11 5,78
29/9/17 0,64 2,25 0,00 0,00 0,00 2,41 378,16 4,73
31/8/17 0,80 1,61 0,00 0,00 0,00 4,01 500,38 2,26
31/7/17 0,80 0,80 0,00 0,00 0,00 -1,68 -210,79 -1,68
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INFORMAGCOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

O Comité de Classificagdo de Risco que decidiu pela afirmacéo da classificacdo de risco de crédito atribuida as Cotas
Subordinadas Junior do Girofidc FIDC (Fundo) se reuniu na sede da Austin Rating, no dia 25 de julho de 2018, compondo-se
dos seguintes membros: Pablo Mantovani (Analista Sénior), Jorge Alves (Analista Sénior) e Thamires de Souza (Analista
Junior). Esta reunido esta registrada na Ata N° 20180725-5.

A presente classificagdo 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 classificagdes 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 limitagbes, conforme descrito no
final deste documento (Disclaimers).

As fontes de informagdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informag&es provenientes
da seguinte fonte: Socopa, Sociedade Corretora Paulista S/ (Socopa / Administradora / Custodiante). Adicionalmente, os
analistas fizeram uso de informagGes publicas, especialmente daquelas obtidas no website da comisséo de valores mobiliarios
- CVM.

As informagdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para atribuicdo de uma classificagé@o de risco. Dentre
as informacdes 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 concentragées em cedentes
e sacados.

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

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

A classificagdo das Cotas seréa revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIl do artigo 34 da instrugéo
CVM n°356/2001. Até o 45° (quadragésimo quinto) dia apds o encerramento do trimestre em analise, sera divulgado Relatério
de Monitoramento, contendo a opinido atualizada da Austin Rating sobre o risco de default do Fundo em relagdo as Cotas
classificadas, por ele emitidas. A Austin Rating salienta que poderéo ser realizadas acdes de rating a qualquer tempo, inclusive
no intervalo entre 0s monitoramentos trimestrais previstos.

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potencias situagdes de conflitos de interesse que possam
afetar o desempenho da atividade de classificagdo de risco e seus resultados. O presente processo de classificacdo de risco
esté isento de situacBes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instrugdo CVM N° 521/2012.

Na data do presente relatério, a Austin Rating presta servico relacionado ao rating de Qualidade de Gestdo para a Tercon
Investimentos Ltda., a gestora do Fundo, bem como atribui ratings de crédito para diversos outros fundos que estéo sob sua
gestdo, os quais podem ser consultados no website dessa agéncia, em: http://www.austin.com.br/Ratings-FIDCs.html. Nesta
data, a Austin Rating também possui rating de crédito ativo para o Banco Paulista S/A, instituigdo financeira que possui o
controle societario da SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A, Administradora e Custodiante do Fundo e de outros
diversos fundos com classificagdo ativa. A Austin Rating ndo presta qualquer outro servigo de rating para a Consultora
Especializada e empresas de controle comum, sécios e funcionérios desta.

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

O servigo de classificagdo de risco das Cotas foi solicitado em nome do Fundo por partes a ele relacionadas. Desse modo,
houve compensagao financeira pela prestagéo do servigo.

A classificacao foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 26 de julho de 2018. N&o
foram realizadas alteragGes relevantes no contetdo do relatério original nem tampouco promovida alteragcdo na classificagdo
atribuida inicialmente em razéo dos comentarios e observacdes realizados pelo contratante.

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

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUICAO DE UMA CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE
SENDO POSSIVEL ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificagdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes consideradas
suficientes para a emissdo de uma classificacéo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo
todo o tipo de informag&o 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 obtengdo, cruzamento e
compilagdo da informacéo 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 informacéo para que se proceda a atribui¢cdo dos seus ratings,
fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informag8es com outras fontes também confidveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais
informacdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmagao das informacdes recebidas durante um processo de rating, ndo Ihe sendo possivel, desse
modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELA(S) EXPRESSA(S) NESTE DOCUMENTO,
CONSISTEM EM OPINIOES SOBRE A QUALIDADE DE CREDITO FUTURA DE UM EMISSOR E/OU EMISSAO, E NAO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO
SUGESTOES, ACONSELHAMENTOS OU RECOMENDAGOES DE COMPRA, MANUTENGCAO OU VENDA. As opinifes e as eventuais simulacdes 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 nédo 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 graduacdes podem ser considerados como
“grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinagdo de uma classificagéo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como
sugestdo ou recomendacdo de investimento, manutencdo ou desinvestimento. A Austin Rating ndo presta servigos de consultoria de investimento. AS
OPINIOES EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE AQUELAS CONTIDAS NESTE RELATORIO, NAO DEVEM SUBSTITUIR A ANALISE E O
JULGAMENTO PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS, ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin
Rating em seus relatdrios de classificagdo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposicoes 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 classificagcdes podem ser afetadas por acontecimentos futuros ou condi¢des ndo previstas no momento de uma acéo de rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM
QUE SAO EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforcos para que suas opinibes (ratings) estejam
atualizadas, programando revisdes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisdes ndo programadas sempre que de conhecimento de
fato novo e relevante. Contudo, essa agéncia ndo pode assegurar que todas as informacdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas
tempestivamente em suas classificagdes, ou que fatos supervenientes & emissdo de uma determinada classificagdo de risco ndo afetem ou afetardo a
classificagdo de risco. As classificagbes e demais opinides que a sustentam refletem a percepgéo do Comité de Classificacdo de Risco dessa agéncia
exclusivamente na data em que as mesmas sdo emitidas (data de emissao de relatérios, 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 classificagBes 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 / emisséo classificado. Uma classificagdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas
hipéteses em que a Austin Rating identificar: (i) a auséncia de informacgées fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da analise, quando ainda ha contrato
comercial vigente; (ii) a existéncia de potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou nédo disponibilizacdo de informag6es suficientes para
realizagdo de referida andlise e emisséo do rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAGCOES
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 classifica¢cdes ndo devem ser diretamente comparadas as
classificagdes de outras agéncias de rating, uma vez que suas definicdes de default e de recuperagdo apds default e suas abordagens e critérios analiticos séo
préprios e diferem daqueles definidos e aplicados por outras agéncias.

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 analise e, por isso, ndo sé@o consideradas na classificagéo 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 anélise 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 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 comunigdo 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 comentarios e opinides jamais devem ser entendidos como a opinido da Austin Rating. Do
mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados neste relatério, embora estejam diretamente envolvidos no processo de andlise, ndo séo os
Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omissédo eventualmente observados
neste, nem tampouco pela classificagéo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLOCAGAO E DE DJSTRIBUICAO E NEM PARTICIPA DE “ROAD
SHOWS” PARA A VENDA DE ATIVOS POR ELA CLASSIFICADOS E, AINDA, SEUS RELNATORIOS 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 CLASSIFICACAO 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.

© 2018 Austin Rating Servicos 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 INFORMAQAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO
POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.
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