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Relat6rio Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 13 de
agosto de 2015, indicou o rating de crédito ‘brBBB(sf)(p)’, com perspectiva estavel, para a
proposta de emissdo da 12 Série de Cotas Seniores pelo INX SSPI Bonds Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios Nao Padronizados (INX SSPI Bonds FIDC NP / Fundo).

O INX SSPI Bonds FIDC NP é um condominio fechado, com prazo de duragdo
indeterminado, sob a administragdo da Intrader Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
Ltda. (Intrader) e a gestdo da INX Administradora e Gestora de Recursos Ltda. (INX /
Gestora), tendo o Banco Paulista S/A (Banco Paulista) como custodiante. Além desses
participantes, o Fundo tem como consultor de crédito a Sociedade Sao Paulo de
Investimentos (Sociedade S&o Paulo / Consultora Especializada), além de um Comité de
Investimentos.

O Fundo tem como objetivo a valorizacdo das Cotas por meio da aquisi¢do de créditos que
tenham sido exclusivamente selecionados pela Consultora Especializada e aprovados pelo
Comité de Investimentos, que sera constituido por dois membros, necessariamente
indicados por seus cotistas e que ndo receberdo qualquer remunera¢do do Fundo para
exercer tal funcdo. A aquisicdo poderd contar ainda com o auxilio da Consultoria
Especializada e aprovados pela Gestora.

Os créditos sdo indicados pelo Consultor Especializado e cada aquisi¢cdo, a cessdo de
precatorios sera formalizada por meio de Instrumento Particular de Cessdo ou Escritura
Publica, lavrada em Cartério, devidamente apresentada a autoridade judicial competente,
para que a Fazenda Publica seja intimada judicialmente do ato realizado.

Apesar da possibilidade de aquisi¢do pelo Fundo de uma ampla variedade de titulos, uma
vez que a condicdo € de que sejam Direitos Creditérios aprovados pelo Consultor
Especializado, a estratégia do Fundo é a aquisicdo preponderantemente de precatérios
Federais e em menor proporcdo, de Estados, com maior énfase para o estado de S&o
Paulo. A preferéncia do INX SSPI Bonds FIDC NP é por precatérios de origem alimentar,
podendo haver, em menor medida, a presenca de Direitos Creditorios de origem nao
alimentar.

De acordo com a posi¢cdo da carteira do Fundo em jun/15, haviam 16 ativos que
correspondiam a R$ 22,7 milhdes.

Do ponto de vista da estrutura de capital, o INX SSPI Bonds FIDC NP esta autorizado a
emitir Cotas Seniores (Multisséries) e Subordinadas (Multiclasses), observando a
participagdo minima inicial de Cotas Subordinadas em 25,0% do PL, que por sua vez,
representa Raz&@o de Garantia de 133,3% do PL. Portanto, havendo o desenquadramento
na nessa relacéo, caso o volume de Cotas Subordinadas seja inferior ao minimo, de 25,0%
do patriménio liquido.

O Fundo é destinado exclusivamente a Investidores Qualificados, habilitados a adquirir
Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios nao-padronizados, conforme
legislacdo atualmente vigente. O Fundo foi registrado na Comissao de Valores Mobiliarios —
CVM em 30 de outubro de 2014, encontrando-se atualmente em fase pré-operacional.

A 12 Série de Cotas Seniores do Fundo possui como meta de rentabilidade, a remuneracéo
de 130% do CDI, de maneira que as Cotas Subordinadas Preferenciais terdo como
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benchmark a meta de 180% do CDI, enquanto as Cotas Subordinadas Ordinarias ndo terdo meta de retorno. A
classificagdo tem como fundamento a metodologia da Austin Rating para avaliacdo de Fundos de Investimentos em
Direitos Creditérios. Esta classificagcdo incorporou, principalmente, as definicbes em Regulamento dos critérios de
elegibilidade e das condi¢Bes de cessdo , além de reunio com o Consultor Especializado. O rating considerou a
legislacdo vigente para o pagamento dos precatérios (EC 30/2000 e EC 62/2009), bem como para as cessdes (presente
no Cédigo Civil), ambiente juridico, histérico dos precatérios, aspectos vinculados a estrutura formal da criagdo do Fundo
e dos procedimentos de cessédo, entre outros, sendo que eventuais alteragdes no marco legal ou regulatério poderédo
impactar no perfil de risco das Cotas avaliadas de forma significativa. As informagdes enviadas foram consideradas
satisfatérias para a analise, em aderéncia a metodologia de classificagdo de risco.

Em relacdo a jurisprudéncia, em mar/13, foram julgadas parcialmente procedentes as Ac¢Oes Diretas de
Inconstitucionalidade (ADIs) 4357 e 4425, declarando a EC 62/2009, norma que trata do regime de pagamento para
precatorios pelos Estados, Distrito Federal e Municipios. J4, em mar/15, o STF concluiu o julgamento a respeito da
modulagdo dos efeitos da inconstitucionalidade da EC 62/2009, definindo os critérios para pagamento de precatorios.
Um dos principais pontos é que, a partir desta decisdo, todos os precatérios passaram a ser indexados pelo IPCA-E. No
mais, os Estados, Distrito Federal e Municipios. Além disso, os Estados, Distrito Federal e Municipios terdao até o final
de 2020 para tornarem-se adimplentes com seus respectivos precatdrios. Outro ponto importante é que ficou mantida a
inconstitucionalidade do dispositivo que previa a compensacdo de débitos constituidos contra credor original pela
Fazenda Publica devedora.

Assim, restringe-se a possibilidade de inadimpléncia decorrente de uma eventual deterioracdo nas finangcas da Unido,
que afetaria a capacidade de pagamento do devedor. Cumpre destacar que as acdes judiciais ainda aguardam
julgamento, néo existindo ainda previsibilidade quanto & emissao dos respectivos precatorios.

Ademais, no INX SSPI Bonds FIDC NP ndo existem créditos de entes publicos enquadrados no artigo 97 do ADCT da
Constituicdo Federal, portanto, a ordenagéo juridica ndo gera impacto no perfil de risco do direito creditério quanto a
esta decisdo. Na carteira existem apenas ac¢0es judiciais federais e do Estado de S&o Paulo.

A classificagdo considerou, entre outros fatores, as seguintes caracteristicas: (i) O Fundo é constituido sob a forma de
condominio fechado e com amortizages das Cotas pelo regime de caixa, adequando-o as particularidades dos seus
ativos, particularmente aquelas vinculadas ao cronograma de amortiza¢do dos precatérios, mitigando, em alto grau, os
riscos de liquidez; (ii) embora ndo esteja definido em Regulamento, a taxa média de desconto quem tem sido aplicada
aos precatorios e agoes judiciais de aproximadamente 37,0%, representa importante fator de proteg¢do para as Cotas,
assim como favorece que a meta de rentabilidade seja atingida; (iii) presenca de nivel minimo de subordinacao de 25%
em relagdo ao PL, proporcionando elevada prote¢cdo as Cotas Seniores na medida em que suportam prioritariamente
qualquer variagdo do valor estimado dos direitos creditérios, como por exemplo, alteragdo da metodologia de célculo da
indenizacao e eventuais despesas no ambiente do Fundo; (iv), o Fundo sé pode adquirir Direitos Creditdrios que tenham
sido objeto de andlise do Consultor de Crédito e aprovado pelo Comité de Investimentos. Neste sentido, apesar de
possuir estratégia definida, de adquirir preponderantemente precatérios oriundos da esfera Federal e em menor
propor¢cdo, de Estados, basicamente, S&o Paulo, o Regulamento do Fundo permite que sejam adquiridos Direitos
Creditorios validados pelo Consultor Especializado, que apresentem caracteristicas diferentes da estratégia atual.
Portanto, a carteira, ainda que preserve a configuragdo atual no que diz respeito ao lastro e propriedades, pode ser
modificada no médio prazo, sem que haja a necessidade de alteragdo do Regulamento atualmente vigente, ou seja, sem
consulta & maioria dos cotistas; (v) em relacdo ao limite de concentracdo Estadual, a Austin Rating pondera
positivamente a preferéncia, definida em Regulamento, por Direitos Creditoérios de Estados com melhor capacidade de
pagamento. Neste sentido, o estado de Sao Paulo, podera representar até 60% do PL, o estado do Rio de Janeiro até
36% e demais estados até 18%; (vi) substituicdo do Cedente no polo ativo de todas as acgdes presentes no Fundo,
sendo que o direito para saque do montante serd feito através de alvara judicial expedido em nome do INX SSPI Bonds
FIDC NP. Portanto, ndo existe o risco de fungibilidade — cedente agindo de ma fé e sacar o valor do pagamento do
precatério antes do Fundo. Cumpre destacar que a aquisicdo de Direitos Creditérios pelo Fundo sera objeto de
notificagdo prévia aos devedores com instrugdes para que efetuem o pagamento diretamente ao Fundo; (vii) o
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procedimento de cessao envolve o Consultor Especializado, que produz um relatério processual contemplando todas as
acdes presentes no Fundo, além da evolucdo de cada um deles. Além disso, as informagdes relativas ao processo,
assim como aquelas relativas aos cedentes, constem no Contrato de Cessdo enviado pela Gestora ao Custodiante,
referentes aos titulos executivos judiciais ou ag6es judiciais em curso; (viii) o Fundo s6 pode adquirir Direitos Creditérios
de precatodrios e/ou ag¢es judiciais por meio de celebragdo de Contrato de Aquisicao e/ou de Escritura Publica; (ix)
apesar de ndo ser obrigagdo regulamentar, o Gestor tem adquirido em nome do Fundo precatérios ja expedidos, com
decisdo final transitada em julgado, e ndo sujeitos a acdo resciséria. A natureza de curto prazo desses Direitos
Creditérios permite visualizar, com maior grau de confianga, a capacidade de pagamento da Unido e demais entes
publicos; (ix) os precatorios e ag8es judiciais presentes no Fundo tem horizonte de pagamento, conforme expectativa do
Consultor Especializado, distribuidos entre recebimentos imediatos (1,7% do PL), ainda em 2015 (27,8%), 2016 (15,5%),
2017 (39,3%) e depois de 2017 (15,9%). Este periodo para pagamento é positivo no sentido de minimizar os efeitos de
incertezas tanto em relagdo aos Direitos Creditérios quanto no que diz respeito a mudangas no arcabouco juridico; e (xi)
em face ao horizonte para recebimento dos precatérios e ag¢des judiciais presentes no Fundo, além da estratégia de
manté-lo pulverizado, evitando, portanto, concentragdo de riscos importantes, existe a necessidade de originagdo
constante de ativos. Neste sentido, o trabalho é realizado pela Consultora Especializada que mantém equipe prépria
prospectando por oportunidades.

Por outro lado, a classificagdo se viu limitada, entre outros aspectos, por: (i) a rentabilidade das Cotas esta
estreitamente ligada ao preco de aquisi¢do aplicada sobre o valor presente dos Direitos Creditérios. Fica a critério do
Conselho Consultivo a definicdo deste preco de aquisi¢do, que tem sido em torno de 63% do valor de face do precatdrio.
No entanto, a rentabilidade das Cotas podera ser afetada negativamente, no caso do Direito Creditério ndo performar
como o esperado, principalmente no caso de aplicagdo de uma baixa taxa de desconto no valor nominal do Direito
Creditorio. De modo que a Austin Rating entende que sera aplicada uma taxa de desconto condizente com o perfil de
risco de performance de cada Direito Creditério; (ii) apesar de prever limites de concentragdo individual e por esfera
publica, de acordo com a carteira de jun/15, apresenta importante concentracdo, uma vez que o maior Direito Creditério
representava 25,5% do PL, sendo que os trés maiores correspondiam a 52,7%. Cumpre destacar que em jun/15 o PL
era de R$ 23,3 milhdes. Apesar da concentragdo, a Austin Rating espera que nos proximos meses essa concentragdo
seja reduzida, considerando a expectativa de capta¢éo, bem como a aquisi¢do de novos ativos no ambiente do Fundo;
(iii) além da gestédo, o Fundo possui como Administrador uma empresa de controle comum. Esta situagdo é importante,
pois os ativos presentes no veiculo de investimento dependem de metodologia de precificagdo e marcacdo a mercado
adequados, bem como a presenca de uma empresa independente poderia elevar o padrdo de seguranga e
confiabilidade na informacgéo, ainda que todas as empresas do grupo estejam certificadas e possuam processos e
métodos adequados; (iv) existe possibilidade de invalidade ou reversdo da cessdo de Direitos Creditorios, seja por
fraude contra credores, fraude a execuc¢édo ou fraude a execucdo fiscal, bem como, por iniciativa do proprio Cedente de
reversao da cessdo. Existe histérico de reverséo de cessdes quando o Cedente alega ter sido lesado pela cesséo, o que
podera frustrar a rentabilidade esperada pelo direito creditério, assim como acarretar em custos ao Fundo; (v) ndo
obstante os critérios de selecdo presentes no Regulamento determinarem a aquisi¢cdo de precatdrios federais com
transito em julgado, ndo se pode atestar que os créditos adquiridos ndo serdo passiveis de outras agfes judiciais que
possam impactar no valor da causa ou mesmo na expectativa de pagamento. O histérico observado pela Austin Rating é
de tentativas da Unido, dos demais entes publicos e das instituicdes devedoras dos precatérios para frustragdo ou
postergacéo do pagamento. Neste caso, mesmo que a deciséo judicial seja a favor do Cedente, existe o risco de que o
prazo do recebimento dos fluxos de pagamentos seja comprometido; e (vi) ndo esta especificado em Regulamento a
forma de remuneragdo entre o Fundo e o Consultor Especializado, clausula de incentivo indicando a forma de
remuneragdo devida ao Consultor. Uma condigdo de pagamento parcial no momento da Cesséo ao Fundo e o restante
apenas no momento de levantamento de cada precatdrio, poderia contribuir para um comportamento de maior diligéncia
por parte do prestador do servigo, reduzindo o risco de cessdo de créditos problematicos ao Fundo, no caso do
precatorio apresentar algum vicio ou erro que acarrete na impossibilidade de recebimento dos valores.

Em mar/15 foi aberto periodo de captacdo pelo prazo de 180 dias para um montante maximo de R$ 60,0 milhées. De
acordo com o Gestor do Fundo, a expectativa é de que seu PL atinja até R$ 80,0 milhdes até o final de 2016.
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Atualmente estdo sendo avaliados precatérios no valor de face de R$ 300,0 milhdes, distribuidos entre cerca de vinte
processos com potencial de desagio entre 40% e 60%, de acordo com o Consultor Especializado.

O INX SSPI Bonds FIDC NP apresenta rentabilidade acumulada desde seu inicio, em 20 de margo de 2015, de -0,63%
até jul/15. Considerando o curto periodo de atividade do veiculo de investimento, cerca de quatro meses, tal
desempenho também reflete as despesas iniciais do Fundo. Portanto, cabera nos préximos meses, sobretudo, no
horizonte de um ano de operacdo do INX SSPI Bonds FIDC NP, atingir a escala e rentabilidade necesséaria para
remunerar adequadamente suas Cotas Seniores, que possuem benchmark de 130,0% do CDI. Neste sentido, esta
agéncia permanecera acompanhando a evolugdo de sua rentabilidade. Por fim, o Fundo ainda nédo possui parecer da
auditoria independente, uma vez que possui menos de um ano de atividade.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel do rating traduz a expectativa da Austin Rating de que a classificagdo preliminar da 12 Série de
Cotas Seniores do INX SSPI Bond FIDC NP ndo se modificara no curto prazo. No entanto, acdes de rating poderdo ser
realizadas, entre outros fatores, em funcéo de: (i) modificacdo da jurisprudéncia que possa afetar o marco normativo e
regulatério das agBes processuais que dao lastro ao Fundo, afetando, portanto, seu fluxo de recebimento; (ii) alteracdes
no Regulamento e modificagdes na estrutura do Fundo, sobretudo no que se refere a politica de investimento; e (iii)
alteracbes significativas dos limites de concentragdo — tanto individual quanto por esfera de governo — atualmente
praticados pelo Fundo.

PERFIL DO FUNDO

Razao Social: INX SSPI Bonds Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Nao-Padronizado;
Administrador: Intrader Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.;

Gestor: INX Administradora e Gestora de Recursos Ltda.;

Custodiante: Banco Paulista S.A;

Auditor Independente: a definir;

Consultora Especializada: Sociedade Sao Paulo de Investimentos;

Comité de Investimentos: O Fundo somente podera adquirir Direitos Creditérios que sejam exclusivamente

selecionados pela Consultora Especializada e aprovados pelo Comité de
Investimentos do Fundo. Essa instancia é constituida por dois membros, indicados
pelos cotistas subordinados em Assembleia e que ndo receberdo qualquer
remuneracdo do Fundo para exercer tal funcéo;

Tipo de Fundo: Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Ndo Padronizado;

Disciplinamento: Instrugdo CVM n° 356/2001, posteriormente alterada pecas Instrugdes CVM 393/03,
435/06, 442/06 e 458/07, além da Instrucdo CVM 444/2006 e demais disposicdes
legais e regulamentares aplicaveis;

Regimento: Regulamento proprio;

Forma: Condominio Fechado;

Prazo de Duracéo: Indeterminado (Capitulo XXII);

Publico Alvo: Investidores Qualificados, nos termos da regulamentac¢do em vigor;

Classes de Cotas: O INX SSPI Bonds FIDC NP esté autorizado a emitir Cotas Seniores (Multisséries) e

Cotas Subordinadas, observando a Razdo de Garantia de 133,33% - ou seja, as
Cotas Subordinadas devem manter participacdo minima equivalente a 25,0% do
patrimdnio liquido (PL) do Fundo.

Objetivo: Proporcionar rendimentos aos Cotistas por meio do investimento da parcela
preponderante de seus recursos na aquisicdo de Direitos Creditdrios, de acordo com
sua Politica de Investimento;
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Politica de Investimento:

Critérios de Elegibilidade:

Limites de Concentragao:

Procedimentos de Aquisicéo:

Amortizagado / Resgate:

Direitos Creditérios — Minimo de 50% em Direitos Creditorios elegiveis, que
previamente aprovados, poderdo ser representados por precatérios ou titulos
executivos judiciais decorrentes de a¢des contra Unido, Estados, Municipios e suas
autarquias e fundacgdes. Os Direitos Creditérios podem ser oriundos de quaisquer
cedentes, relacionados ou ndo a acao judicial que gerou ou poder4 gerar o
precatério, mas que tenham legitimidade para cedé-los e/ou em sua totalidade ou em
qualquer fracdo ou percentual do seu valor total ou estimado. N&o obstante, o INX
SSPI Bonds FIDC NP somente poderd adquirir Direitos Creditérios de precatdrios
através da celebracdo de Contrato de Aquisigdo e/ou de Escritura Publica.

Outros Ativos — Fundo podera manter a totalidade do saldo remanescente de seu
Patrimdnio Liquido n&o investido em Direitos de Crédito exclusivamente em: i) em
titulos de emissdo do Tesouro Nacional ou do BACEN; ii) operagGes
compromissadas lastreadas em titulos puablicos; iii) Certificado de Depdsito Bancario
(CDB) emitidos banco de primeira linha Indicado pelo Comité de Investimento; e iv)
cotas de fundos de investimento referenciados a taxa DI. E vedada a aquisicdo, pelo
Fundo, de realizar operagGes em mercados derivativos aplicar seus recursos em
guotas de Fundos de Desenvolvimento Social.

Direitos Creditérios que foram objeto de andlise do Consultor de Crédito e foram
aprovados pelo Comité de Investimentos.

Observados os termos e as condi¢cdes deste Regulamento, a verificacdo pelo
Custodiante do atendimento pelos Direitos Creditorios aos Critérios de Elegibilidade
seré realizada exclusivamente na Data de Aquisi¢&o e, a partir deste momento, sera
considerada como definitiva.

O Fundo podera adquirir Direitos Creditérios e Outros Ativos de um mesmo Sacado,
ou de coobrigacdo de uma mesma Pessoa, até o limite de 100% do PL observado o
disposto no paragrafo primeiro do Artigo 40-A da Instrugdo CVM 356/01.

O limite maximo de concentragdo por origem (fonte pagadora) dos Direitos
Creditdrios Elegiveis em relagdo ao PL do Fundo sera de até 100% para os Direitos
Creditorios de origem Federal e Estado de Sao Paulo, até 60% para o Estado do Rio
de Janeiro e até 30% para os demais estados e o Distrito Federal. Cumpre ressaltar
que Os limites de concentracdo passardo a ser aplicados a partir do momento em
gue o Fundo possuir Cotas Seniores emitidas.

Antes da aquisic@o de qualquer Direito de Crédito pelo Fundo, caber4 a Gestora, por
indicacdo do Consultor e Assessor Juridico Especializado, enviar por meio eletrdnico
ao Custodiante, com copia para a Instituicdo Administradora, arquivo no qual
constem as informagdes referentes aos créditos & serem cedidos ao Fundo, para que
seja verificado o atendimento dos Direitos Creditérios aos Critérios de Elegibilidade,
para que possa ser autorizada a aquisi¢do dos Direitos Creditérios pelo Fundo.

O INX SSPI Bonds FIDC NP somente podera adquirir Direitos Creditérios por meio
da celebracao de Contrato de Cessao e/ou de Escritura Publica.

As Cotas serdo amortizadas preferencialmente de acordo com o regime de caixa do
Fundo, & medida que quaisquer recursos referentes aos Direitos Creditérios sejam
efetivamente recebidos.

A data para a amortizacdo das Cotas serd a estabelecida pelo Administrador e pelo
Gestor do Fundo, para que seja realizada a distribuicAo dos recursos para os
Cotistas. E permitido ao Fundo também efetuar a amortizagdo de Cotas por meio de
Direitos Creditdrios e/ou outros ativos presentes no ambiente do Fundo.
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CONSIDERACOES SOBRE O RATING PRELIMINAR

1.

10.

11.

12.

13.

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

A atribuicdo de uma classificacdo final esta condicionada, essencialmente, ao recebimento das vers@es definitivas de Regulamento
e do Suplemento das Cotas considerados nesta analise preliminar.

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

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

Apds a atribui¢éo da classificagéo final, a cobertura analitica se estendera, ao menos, pelo prazo de 01 (um) ano contado da data
em que o contrato de prestagdo de servicos foi celebrado.

A opinido preliminar sobre o risco de crédito das Cotas tem validade de 60 (sessenta) dias contados de sua indicacdo, expirando-se
automaticamente em 11 de novembro de 2015.

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

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

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

i) Caso tenham sido realizadas alteracdes na proposta de emissdo e do Fundo, sera iniciado um processo analitico para a
determinagéo de uma nova classificagdo preliminar, o que podera resultar em uma classificagéo preliminar diferente desta ora
indicada e incidir em custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestagdo de servi¢os estabelecido.

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

Dentro do horizonte de vencimento do contrato comercial, uma nova classificagdo preliminar para a mesma proposta de emisséo
pelo Fundo podera ser requerida pelo contratante / solicitante do servigo, porém, ainda que ndo haja alteracdo substancial na
estrutura originalmente proposta, este passara a ser tratado como um novo processo analitico, para a determinacédo de uma nova
classificacao preliminar, podendo resultar em um rating preliminar diferente deste ora indicado e, ainda, incidir em custos adicionais
ao contratante, conforme contrato de prestagdo de servigos estabelecido.

A classificagdo preliminar podera ser revista ainda dentro de seu prazo de validade. Em que pese o rating preliminar ndo ser
acompanhado de uma perspectiva (esta é dada somente quando da atribuicdo da classificacéo final), uma revisdo desta opinido
preliminar podera ser realizada pela Austin Rating nas seguintes situagées:

i) Caso seja solicitada pelo contratante a revisdo com base na apresentacédo de novas informagfes e/ou instrumentos que alterem
as condig@es e a estrutura originalmente analisadas;

ii) Caso os analistas responsaveis pelo acompanhamento da classificacdo preliminar obtenham de outras fontes confiaveis
qualquer tipo de informac&o que possa de alguma forma sensibilizar a opinido ora indicada.

A eventual entrada desta classificagdo preliminar em processo de revisdo sera notificada pela Austin Rating ao lado do anincio da
prépria classificagéio no site www.austin.com.br, na secgéo especifica “Ratings Preliminares”, com a inscricéo “EM REVISAQ”.

As eventuais altera¢Ges decorrentes de processos de revisao ou de inicio de novos processos analiticos serdo sempre relatadas
em versdes posteriores de relatérios de rating de crédito preliminares.
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INFORMACOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

O Comité de Classificacédo de Risco que decidiu pela indicagdo das classificagdes de risco de crédito a 12 Série de Cotas Seniores
(Cotas) do INX SSPI Bonds Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Ndo Padronizados (INX SSPI Bonds FIDC NP / Fundo)
se reuniu na sede da Austin Rating, no dia 13 de agosto de 2015, compondo-se dos seguintes membros: Pablo Mantovani
(Coordenador da Reuni@o de Comité), Jorge Alves (Analista Sénior), Leonardo dos Santos (Analista Pleno) e Ricardo Lins (Analista
Pleno. Esta reunido de Comité esta registrada na Ata N° 20150813-7.

A presente classificagdo atribuida esta 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 classificagGes de risco de crédito de Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs), disponivel em:
http://www.austin.com.br/metodologias.

N&o é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo e seus ativos subjacentes. Essa agéncia ja atribuiu
anteriormente classificagcdes de risco de crédito para Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios lastreadas em acdes
judiciais e/ou precatorios.

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

As fontes de informacdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informag6es provenientes das
seguintes fontes: Intrader Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. e da Camara Gestora de Direitos Creditérios
(Consultora Especializada). Adicionalmente, os analistas fizeram uso de informagdes publicas, especialmente daquelas obtidas no
website da Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM.

As informag6es obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a presente agdo de rating. Dentre as informagfes
utilizadas para esta andlise, destacam-se: i) informacdes sobre a composi¢ao da carteira e desagio aplicado, quantidade de Cotas,
e patriménio liquido, concentracdes em cedentes e sacados; ii) Relatérios de Verificagdo de Lastro e do Administrador; e iii)
relatério processual emitido pela Camara Gestora de Direitos Creditérios com resumo e status de cada um dos precatérios
presentes na carteira (base: jul/15).

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 analise aprofundada sobre as informacg&es recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas do Fundo.

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

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potencias situa¢es 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 esta isento
de situagdes de potencial conflito de interesses, incluindo agquelas previstas na Instrucdo CVM N° 521/2012.

A Austin Rating e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sécios e funcionarios, ndo prestaram
servicos 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 classificacdo de risco das Cotas foi solicitado em nome do Fundo por partes a ele relacionadas. Desse modo, houve
compensacao financeira pela prestacéo do servigo.

A classificagao foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 14 de agosto de 2015. N&o foram
realizadas alteragdes relevantes no contetido deste e nem tampouco promovida alterac¢éo na classificagado atribuida inicialmente em
razao dos comentarios e observagdes realizados pelo contratante.

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

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUIGAO DE UMA CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE
SENDO POSSIVEL ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificacdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes consideradas
suficientes para a emissdo de uma classificagéo, sendo tais informag6es coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo
o tipo de informacgéo 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 alteracdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtencdo, cruzamento e compilagéo da
informagéo para efeitos da anélise de rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informag6es. A Austin Rating utiliza todos os
esforgos para garantir o que considera como nivel minimo de qualidade da informagéo para que se proceda a atribuicdo dos seus ratings, fazendo, sempre que
possivel, a checagem dessas informagdes com outras fontes também confiaveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informacdes e nem sempre pode
realizar a verificacdo ou confirmagdo das informag6es recebidas durante um processo de rating, ndo 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 RECOMENDAGOES DE COMPRA, MANUTENGAO 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 obrigagdes 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 néo utiliza nessas escalas as defini¢des de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende néo
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 classificacdo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo ou recomendagdo de investimento,
manutencdo ou desinvestimento. A Austin Rating n&o 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 CLASSIFICAQC)ES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin Rating em
seus relatérios de classificagéo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposigdes e previsdes sobre eventos futuros que podem
ndo se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informagdes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificacdes podem
ser afetadas por acontecimentos futuros ou condi¢des néo previstas no momento de uma acéo de rating.

AS CLASSIFICAQOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM QUE
SAO EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforgos para que suas opinides (ratings) estejam atualizadas,
programando revisdes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisdes ndo programadas sempre que de conhecimento de fato novo e
relevante. Contudo, essa agéncia ndo pode assegurar que todas as informag6es, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente
em suas classificagfes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificagcéo de risco nédo afetem ou afetardo a classificacdo de risco. As
classificagbes e demais opinides que a sustentam refletem a percepcdo do Comité de Classificacdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as
mesmas sdo emitidas (data de emissé&o de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERA(;OES 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 razdes, de acordo com os
critérios metodolégicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificacéo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que a
Austin Rating identificar: (i) a auséncia de informacdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da analise, quando ainda h& contrato comercial vigente; (i) a
existéncia de potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizacdo de informagdes suficientes para realizagdo de referida andlise e
emissao do rating.

AS CLASSIFICA(;OES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAQ@ES 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 jurisdicéo local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificacdes de outras
agéncias de rating, uma vez que suas definicdes de default e de recuperagédo apés default e suas abordagens e critérios analiticos séo 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 o0s 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 anélise
e, por isso, ndo séo consideradas na classificacéo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer anélises especificas quanto a riscos
de mercado e liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida 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 CLASSIFICA(;AO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS INDISTINTO. As
decisdes sobre classificagdes de risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificacéo 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 Classificacdo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no ltem | do Artigo 16 da Instrucdo CVM 521/2012, assim como com o
objetivo de favorecer a comuni¢@o com os contratantes, investidores e demais usuérios 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 estéo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso 0
fagam, tais comentérios e opinides jamais devem ser entendidos como a opini&o da Austin Rating. Do mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados
neste relatério, embora estejam diretamente envolvidos no processo de anélise, ndo s&o os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser
responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omissdo eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagéo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLOCAGAO E DE DISTRIBUIGAO E NEM PARTICIPA DE “ROAD SHOWS”
PARA A VENDA DE ATIVOS POR ELA CLASSIFICADOS E, AINDA, SEUS RELATORIOS NAO DEVEM, EM NENHUMA CIRCUNSTANCIA, SUBSTITUIR OS
PROSPECTOS E OUTROS DOCUMENTOS, OBRIGATORIOS POR LEI OU NAO, RELACIONADOS A UMA EMISSAO.

EM NENHUMA HIPOTESE E SOB NENHUMA CIRCUNSTANCIA, A AUSTIN RATING E/OU SEUS SOCIOS, DIRETORES E DEMAIS COLABORADORES DEVEM
SER RESPONSABILIZADOS DE QUALQUER FORMA, DIRETA OU INDIRETAMENTE, POR DANOS DE QUAISQUER ORDEM E NATUREZA, INCLUINDO,
POREM NAO LIMITANDO-SE A PERDA DE LUCROS E RENDIMENTOS E CUSTOS DE OPORTUNIDADE QUE SEJAM DECORRENTES DO INVESTIMENTO EM
EMISSORES E OU TIiTULOS 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.

© 2015 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMACOES 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, GRAVA(;AO OU QUALQUER OUTRO TIPO DE SISTEMA DE
ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMACAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.




