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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 11 de
setembro de 2015, atribuiu o rating de crédito de longo prazo ‘brCCC(sf)’, com perspectiva
estavel, para as Cotas Subordinadas do Meinberg Fundo de Investimento em Direitos
Creditérios Multissetorial (Meinberg FIDC/Fundo). O Fundo foi registrado na Comissédo de
Valores Mobilidrios — CVM em 29 de margo de 2011 e esta sendo regido por regulamento
préprio de 27 de julho de 2015.

Este rating indica um risco muito alto, relativamente a outros emissores e emissdes nacionais
(Brasil), de que o Fundo néo devolva aos seus Cotistas Subordinados, quando do pedido de
resgate e observado o atendimento as condi¢des para tal pedido, o valor correspondente ao
principal investido, corrigido pela Taxa DI acumulada. Note-se que as Cotas do Fundo ndo
possuem benchmark de remuneragéo, definindo-se com caracteristica de uma “equity
tranche”. Assim, para caracterizi-las como obriga¢Bes de divida, tornando-as passiveis de
classificag@o de risco de crédito, a Austin Rating adotou a Taxa DI como parametro para a
definicdo de default do Fundo.

O Meinberg FIDC é um condominio fechado com prazo de duragédo indeterminado, sob a
administracdo da SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A, custddia do Banco Paulista
S/A e gestdo da Ouro Preto Gestdo de Recursos S/A (Ouro Preto). Além desses
participantes, o Fundo conta com a participacdo das empresas HIJC Meinberg Fomento
Mercantil Ltda. (Meinberg Fomento), Jefferson Hideki Hatanaka — Cobrancas — ME (Jefferson
Hideki) e Criscob Solu¢des — ME (Criscob), empresas do Grupo Meinberg, que atuardo no
conjunto nas atividades de consultoria especializada para a selegdo dos recebiveis e
cobranca.

O Fundo esté autorizado a emitir Cotas Seniores (Multisséries) e Subordinadas (subdivididas
em diferentes classes). De acordo com o Regulamento, a estrutura de capital permitida para
o Fundo prevé a participagcdo de Cotas Subordinadas de, no minimo, 30,0% do Patrimdnio
Liquido (PL), conforme “Raz&o de Garantia Minima” prevista em Regulamento.

A Classe de Cotas Subordinadas, objeto desta classificagdo, est4 subordinada as Cotas
Seniores para efeito de amortizacéo, resgate e distribuicdo dos rendimentos da carteira do
Fundo. Sua amortizagdo é condicionada a disponibilidade de recursos liquidos para o
pagamento e a preservagdo da “Razdo de Garantia Minima”, acima mencionadas. O Resgate
das Cotas Subordinadas é condicionado ao resgate integral das Cotas Seniores.

A classificac@o est4 amparada nos aspectos estruturais dispostos em seu Regulamento, que
parametriza as operagfes do Fundo e 0s riscos que 0 mesmo podera assumir.
Adicionalmente estd fundamentada no histérico de opera¢des do Fundo, tendo como
principais variaveis a rentabilidade, a qualidade da carteira, a concentracdo em créditos e a
protecdo oferecida pelos eventuais reforcos de crédito. Dentre os principais pontos
relevantes para a classificagdo das Cotas Subordinadas destacam-se a boa rentabilidade
apresentada e a moderada concentracdo em Cedentes e Sacados. A classificacdo esta
limitada, porém, pelo elevado volume de atrasos, bem com pela amplitude do Regulamento,
gue permite elevadas concentracdes em Cedentes e Sacados e possibilita a aquisicdo de
ampla gama de recebiveis sem definicdo de parametros de riscos.

Afora a andlise especifica do risco de crédito, a nota leva em conta outros fatores de risco
também relevantes para as Cotas Subordinadas, tais como os riscos de liquidez, de mercado
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e juridicos, os quais podem afetar a capacidade de devolucdo do Fundo em relacé@o ao capital investido, acrescido de
meta de rentabilidade. Na mesma linha, a classificagdo considera os potenciais riscos operacionais e de crédito
ligados a contrapartes, incluindo aqueles que eventualmente estejam ligados a consultora.

O rating esté refletindo os riscos tipicos de carteiras de recebiveis comerciais originados por empresas de pequeno e
médio portes atuantes no Brasil. Nesse sentido, a nota esta incorporando o fragil perfil de crédito médio dos
potenciais Cedentes, que podem ser coobrigados nas operacdes cedidas, e Devedores do Meinberg FIDC, uma vez
gue sua carteira podera ser composta, em grande parte, de empresas com baixo nivel de Governanga Corporativa e
tipicamente bastante vulneraveis as oscilagcdes da economia local.

Adicionalmente, como agravante ao risco intrinseco a recebiveis comerciais de empresas pequenas e médias, a
classificacdo preliminar esta refletindo a permisséo em regulamento para maiores concentracdes em Cedentes,
principalmente. O Fundo permite uma concentracdo de até 20,0% no maior Cedente e 40,0% para a soma dos trés
maiores Cedentes. Também permite uma concentragdo de até 8,0% nos maiores Sacados e 35,0% para a soma dos
cinco maiores Sacados, 0 que é considerado um mitigante em relagdo as maiores concentragdes permitidas por
Cedentes. Adicionalmente, o Regulamento estipula critérios de concentragdo em outros titulos que ndo sejam
duplicatas, como cheques que podem representar no maximo 50,0% do PL e a soma dos demais titulos que ndo
podem ultrapassar o volume de 20,0% do PL.

Em que pese a fonte pagadora dos Direitos Creditérios ser o Sacado, as caracteristicas de uma carteira cedida estdo
fortemente atreladas a qualidade do processo de concessdo de crédito por parte do Cedente. Neste caso, a
possibilidade de concentracdo em Cedente contribui para o aumento da exposi¢éo ao risco de carteiras com perfis
similares, assim como da exposi¢éo do risco de fraude no processo de cessao.

O rating de crédito das Cotas Subordinadas do Fundo esta considerando também a possibilidade, aberta em
Regulamento, de concentracéo regional da carteira do Fundo. Existe a possibilidade de que 100% dos Cedentes e
Sacados do Meinberg FIDC estejam estabelecidos em um mesmo municipio e/ou regido, podendo haver forte
exposicdo da qualidade dessa carteira aos riscos inerentes a poucas economias locais, as quais, de modo mais
critico, poderdo ser altamente dependentes do desempenho de um setor em particular da economia e/ou de apenas
uma industria. O Fundo também apresenta a possibilidade de forte exposicdo a segmentos especificos de uma
mesma economia, por conta da auséncia de limites maximos de exposi¢ao por subsetores em Regulamento, aspecto
gue também impacta negativamente na classificagao.

O risco de crédito de contrapartes emissoras de outros ativos é muito reduzido. Nessa linha, destaca-se que, embora
seja esperado que a carteira do Fundo se componha por mais de 95% em Direitos Creditérios, o Fundo estara
autorizado a investir até 50% de seu PL em Titulos Publicos Federais, do Banco Central e operacdes
Compromissadas com lastro em titulos publicos federais ou em titulos emitidos pelo Banco Central, ambos
considerado como rating ‘brAAA’, que ndo implicariam em elevagdo de risco de crédito para as Cotas Subordinadas
do Fundo, em que pese a aplicacdo nesse tipo de ativo poder ocasionar rentabilidade inferior aquela definida para as
Cotas Seniores.

A classificagdo preliminar das Cotas Subordinadas do Meinberg FIDC é fortemente impactada pelo fato de estarem
diretamente expostas ao risco de crédito derivado de sua carteira, este particularmente acentuado pelos fatores
estruturais (de Regulamento) anteriormente destacados. Tal exposicdo € justificada por sua posicao inferior na
hierarquia de recebimentos do Fundo. Vale destacar, ainda, que o Fundo exibe consideravel potencial de
alavancagem, uma vez que a emissao de Cotas Seniores esta limitada a elevados 70,0% do PL. Assim, podera
haver um volume bastante significativo de Cotas Seniores com prioridade em relagdo as Cotas Subordinadas.

Apesar de ndo contarem com protegdo oferecida por algum tipo de subordinacéo disponivel, existe a possibilidade de
formacéo de spread excedente, que seria 0 Unico tipo de reforco de crédito potencialmente disponivel para esta
Classe de Cotas. No entanto, a formag&o desse tipo de protecdo depende das taxas pelas quais os titulos seréo
cedidos.
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O rating ‘brCCC(sf)’ estd considerando, afora os pontos ligados diretamente ao risco de crédito dos ativos,
contraposto ao nivel de protecdo oferecido por eventuais reforcos de crédito, o razoavel risco de liquidez para as
Cotas Subordinadas do Fundo. A neutralizacdo deste risco € assegurada, em parte, pela forma de constituicdo do
Fundo como condominio fechado, com a emissdo de cotas com datas de amortizagdo definidas. No entanto, a
posicdo das Cotas Subordinadas na hierarquia do Fundo é um ponto desfavoravel a liquidez, na medida em que
torna seu resgate condicionado ao atendimento a Razao de Garantia Minima de 142,9%.

O risco de mercado esta sendo incorporado, por sua vez, em medida apenas moderada a nota atribuida as Cotas
Subordinadas do Fundo. Estéa prevista a existéncia de descasamento de taxas entre os ativos (duplicatas e cheques
prefixados) e passivos (Cotas Seniores pés-fixadas), o que implica que na possibilidade, ainda que remota, de que,
diante da elevagdo do indexador das Cotas (CDI ou IPCA), esses passivos remunerem mais do que os ativos,
afetando diretamente o valor das Cotas Subordinadas, podendo haver impacto nas Cotas Subordinadas. Porém,
estes possiveis descasamentos devem ser pouco relevante devido a estabilidade no CDI e IPCA, cujas variacdes
vém ocorrendo de forma perene, permitindo as remarcagdes nas carteiras, mesmo que 0s prazos sejam mais longos.
Adicionalmente, considera-se que o Regulamento do Fundo exige um prazo médio para a carteira de até 90 dias.

O rating incorpora, adicionalmente, a presenca de risco de fungibilidade para o Fundo. N&o obstante os critérios de
pulverizacdo em Devedores/Sacados ainda que pouco conservadores, da notificagdo obrigatéria destes (embora ndo
registrada em cartorio) e a obrigatoriedade de emisséo dos boletos de cobranga pelo banco cobrador (cobranga), ndo
esta eliminado o risco de que os pagamentos sejam realizados desses Devedores/Sacados em contas de titularidade
dos Cedentes, o que pode ocorrer por ocasido de desvio de conduta destas partes.

A classificagdo também incorpora a presenca de risco de fraude / moral dos Cedentes de Direitos Creditérios ao
Fundo, os quais representados, por exemplo, pela cesséo de “duplicatas simuladas”. A Austin Rating considera que,
embora este risco seja suavizado pela checagem de percentual consideravel dos titulos adquiridos por parte da
Meinberg Fomento, ndo ha sua completa mitigagdo, a exemplo do que ocorre em estruturas semelhantes.

Do ponto de vista juridico, o rating reflete positivamente a adequada estruturacdo e formalizagdo do Fundo.
Entretanto, a Austin Rating entende e incorpora negativamente as classificacdes alguns riscos juridicos tipicos
observados em securitiza¢Bes envolvendo recebiveis comerciais. Um aspecto que pode afetar o Fundo refere-se a
potencial perda que este pode absorver quando da entrada em Recuperagdo Judicial de um Cedente que esteja
coobrigado em operacgdes cedidas ao Fundo. Considerando a subjetividade nas decisdes do Judiciario local, podera
haver o entendimento de que a coobrigacdo descaracteriza a venda definitiva do direito creditorio e que, por isso, 0s
credores da empresa cedente teriam direito a propriedade deste.

Ainda relacionado ao aspecto juridico, a Austin Rating pondera na classificacdo o fato de que, em razdo dos
elevados custos, as cessfes ndo sdo registradas em cartério. Isto implica que, em eventual duplicidade de cesséo
por parte dos Cedentes, risco também ligado ao aspecto moral destas partes, havera discussfes em relagdo a
prioridade do FIDC no recebimento dos créditos em questéo.

Adicionalmente aos aspectos estruturais e desempenho do Fundo, a Austin Rating estd ponderando negativamente
na classificacdo a presenca de uma estrutura de factoring/securitizadora, de controle comum aos cotistas
subordinados, atuando paralelamente ao Meinberg FIDC. Apesar disso, a classificagdo considera que a presenca
desses sécios no capital subordinado do Fundo eleva o comprometimento com a qualidade da carteira e inibe acdes
gue contrariem o principio da boa fé.

O reduzido track record do Fundo também constitui um limitante para uma melhor classificacdo para suas Cotas
Subordinadas. De todo modo, a Austin Rating reconhece e pondera positivamente no rating o histérico de
desempenho da Meinberg Fomento, apesar desta também nédo ter um histérico muito longo. Ademais, a nota espelha
a boa qualidade operacional da Meinberg Fomento, que apresenta praticas de concessado de crédito e gestdo de
risco bem definidas e adequadas ao perfil de risco de suas operac¢des, muito embora seja observada a necessidade
de ajustes em sua estrutura para comportar um maior crescimento das operag6es do Fundo.
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A Meinberg Fomento foi fundada em maio de 2007 e conta com 3 sécios, um dos quais atuando como diretor e 0s
outros dois sdo membros da familia. O sécio diretor foi funcionario do Banco Itad BBA S/A onde adquiriu a
experiéncia com crédito. De acordo com informac¢des ndo auditadas a Meinberg Fomento tem uma carteira de crédito
de aproximadamente R$ 2,9 milhdes, com R$ 3,3 milhdes de capital dos sécios, dos quais R$ 2,7 milhdes colocados
na empresa via endividamento. A empresa tem 4 funcionarios, sendo comerciais e 2 operacionais, mais o diretor-
presidente. Os funcionérios da &rea comercial tém a funcdo de prospectar e trazer clientes, enquanto 0s operacionais
cuidam do cadastro dos cedentes e checagem de titulos junto aos sacados.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas na estrutura do FIDC, a classificacdo esta
absorvendo a boa qualidade operacional do Banco Paulista como custodiante, atividade para qual aquela instituicao
tem dedicado seus melhores esfor¢os. Ndo obstante este aspecto, o Banco Paulista transmite para a transagao seu
risco de crédito pelo prazo em que 0s recursos por ele transitarem (24 horas), sendo a relevancia deste risco nao
devera ser superior a 10% do PL do Fundo. O Banco Paulista é classificado pela Austin Rating com a classificagdo
‘orBBB+'/Estavel.

Apesar do curto histérico de operagdo do Fundo o rating também leva em consideracdo o desempenho e
enquadramento aos parametros do Regulamento. A Austin Rating analisou as posicdes da carteira e evolugdo das
Cotas ao longo do histérico do Fundo, principalmente os ultimos 12 meses, a partir de jul/14, com foco no ultimo
trimestre. O Fundo vem cumprindo os parametros minimos exigidos em Regulamento, tais como concentracdo em
Cedentes e Sacados, remuneragédo para as Cotas Seniores e subordinagdo minima.

A Austin Rating considera que o Fundo apresenta um histérico de concentragdo mais elevado para Cedentes e mais
pulverizado em Sacados, tendo observado também uma estabilidade nestas concentracdes em Cedentes e Sacados
ao longo do periodo analisado. A concentragdo nos 3 maiores Cedentes e nos 5 maiores Sacados ao longo dos
Ultimos 12 meses ficou em 34,0% do PL e 16,7% do PL, respectivamente, o que contribui positivamente para a
classificacdo, ja que estes volumes estdo bem abaixo do teto exigido em Regulamento.

O volume de créditos em atraso vem apresentando percentual elevado, porém teve uma forte queda em relagdo ao
trimestre anterior. O volume de créditos em atraso ficou em 11,5% do PL no trimestre atual, contra 18,4% no
trimestre anterior. Para os créditos em atraso acima de 60 dias, esta média cai para 6,9% do PL no trimestre
analisado, o que é considerado elevado. Porém este volume de atraso acima de 60 dias ja estad integralmente
provisionado e ja reflete no resultado do Fundo. E importante considerar também que o volume aplicado em Cotas
Subordinadas esta muito superior ao minimo exigido, fechando jun/15 em 60,8% do PL.

Apesar de ja provisionado, o elevado volume de atrasos vem prejudicando a rentabilidade das Cotas Subordinadas
(em média 0,94% ao més nos Ultimos 12 meses), que precisa ser penalizada para garantir a rentabilidade minima
das Cotas Seniores emitidas. A Austin Rating entende que variagdes no atraso e rentabilidade podem ocorrer ao
longo dos trimestres, porém, caso seja constatada uma tendéncia de deterioracdo da carteira, o rating podera ser
revisto.

Em que pese o Regulamento permitir um prazo médio para a carteira de até 90 dias, observou-se ao longo de seu
histérico que o Fundo manteve um prazo médio dos créditos por volta de 21 dias Uteis, o que pode ser considerado
muito bom para a reduc¢édo do risco de descasamento de taxas e para o risco de liquidez. Conforme mencionado, a
subordinagdo também ficou muito acima do volume minimo exigido, em média 61,8% do PL, o que contribui para
reducdo do risco tanto para as Cotas Subordinadas quanto para as Seniores.

Conforme Demonstrativo Trimestral referente ao 1° trimestre de 2015 produzido pelo Administrador, a verificagcdo de
lastro foi realizada por amostra, cuja quantidade de itens ndo foi especificada diretamente, com data base de
13/02/2015. Apesar de ndo apresentar detalhes, o Administrador nenhuma ressalva quanto a analise dos
documentos.

A Austin Rating também consultou o parecer da auditoria independente disposto no site da CVM para as
demonstracdes referentes ao periodo de 01/08/13 a 31/07/14, com uma ressalva. Esta refere-se a auséncia de
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documentacédo para conciliagdo no valor de R$ 150 mil.

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
do Fundo ndo se modificara no curto prazo. No entanto, a¢g6es de rating poderdo ser realizadas, entre outros fatores,
em funcdo de: (i) alteragdes consolidadas nos niveis de inadimpléncia e provisionamento, especialmente aquelas
com efeito expressivo sobre a rentabilidade das Cotas; (ii) modificagdes na estrutura do Fundo, sobretudo no que se
refere & politica de investimento e aos limites de concentracdo por Cedente e Sacado; (i) ndo cumprimento dos
parametros minimos definidos em Regulamento tais como concentracdo dos créditos, prazo da carteira,
subordinacdo, dentre outros, (iv) descontinuidade da estratégia da empresa responsavel pela sele¢céo dos Direitos

Creditorios.

PERFIL DO FUNDO
Raz&o Social:
Administradora:
Gestor:

Custodiante:

Consultora:

Agente de Cobrancga:

Tipo de Fundo:

Razéo de Garantia

Classe de Cotas:

Disciplinamento:

Regimento:
Forma:
Prazo de Duracéo:

Objetivo:

Politica de Investimento:

Meinberg Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Multissetorial;
SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A;

Ouro Preto Gestéo de Recursos S/A;

Banco Paulista S/A;

HJC Meinberg Fomento Mercantil Ltda., Jefferson Hideki Hatanaka — Cobrangcas — ME
e Criscob Solugbes — ME;

HJC Meinberg Fomento Mercantil Ltda., Jefferson Hideki Hatanaka — Cobrancas — ME
e Criscob Solugbes — ME;

Fundo de Investimentos em Direitos Creditérios;

A Razédo de Garantia Minima do Fundo é 142,90%. Desde a data da primeira Emissao
de Cotas Seniores até a Ultima Data de Resgate, a Administradora verificara, todo dia
(til, se a Razéo de Garantia é igual ou superior a 142,90%, o que significa que o Fundo
devera ter no minimo o percentual de 30% de seu PL representado por Cotas
Subordinadas;

Cotas Seniores (Multisséries), Cotas Subordinadas (Multiclasses);

Instrucdo CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2001, posteriormente alterada pelas
Instrucbes CVM 393/03, 409/04, 435/06, 442/06, 446/06, 458/07, 484/10, 489/11,
498/11, 510/11 e 531/13 e demais disposic¢des legais e regulamentares aplicaveis;

Regulamento Proprio;
Condominio Fechado;

Indeterminado;

O objetivo do Fundo é a valorizacdo de suas Cotas através da aplicacdo
preponderante dos recursos na aquisicdo de Direitos Creditérios conforme politica de
investimento estabelecida em Regulamento.

Direitos Creditdrios - O Fundo devera apds 90 dias contados da primeira Data de
Subscricao Inicial do Fundo, observar a Alocagdo Minima de 50% do PL em Direitos
Creditorios, originados de operacdes realizadas entre Cedentes e Devedores, que
tenham domicilio ou sede no pais, nos segmentos industrial, comercial, financeira,
agricola, hipotecaria e imobiliaria, bem como de operacdes de arrendamento mercantil

5
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Critérios de Elegibilidade:

Diversificagdo:

Taxa Minima de Cesséo:

Prazo

Objetivo de Remuneragéo:

Amortizagéo / Resgate:

ou do segmento de prestagdo de servicos, e devem ser representados por duplicatas,
cheques ou por quaisquer outros titulos de crédito ou instrumentos contratuais.

Qutros Ativos - O remanescente do PL, que néo for aplicado em Direitos Creditorios,
podera ser mantido em moeda corrente nacional ou aplicado nos seguintes Ativos
Financeiros: a) titulos de emisséo do Tesouro Nacional; b) titulos de emisséo do Banco
Central do Brasil; c) operagfes Compromissadas com lastro em titulos publicos
federais ou em titulos emitidos pelo Banco Central do Brasil.

O Fundo somente podera adquirir Direitos Creditérios que atendam, exclusiva e
cumulativamente, aos seguintes Critérios de Elegibilidade: a) os Direitos de Crédito
devem ser de devedores/sacados que, na data da cessdo ndo apresentem qualquer
valor em atraso ha mais de 90 dias corridos junto ao Fundo; b) o Fundo somente
podera adquirir Direitos Creditérios que ndo estejam vencidos e pendentes de
pagamento na data da cesséo.

Cedentes: a) Até 20% do PL do Fundo poderdo ser representados por Direitos
Creditérios cedidos por um mesmo Cedente; b) Até 20% do PL do Fundo poderdo ser
representados por Direitos Creditérios de Cedentes pertencentes ao mesmo Grupo
Econdmico. c) A soma dos 3 maiores Grupos Econdmicos de Cedentes podera atingir
0 percentual maximo de 40% do PL do Fundo

Sacados: a) Até 8% do PL do Fundo poderdo ser representados por Direitos
Creditérios cedidos por um mesmo Devedor/Sacado. b) Até 10% do PL do Fundo
poderao ser representados por Direitos Creditérios por Devedores/Sacados do mesmo
Grupo Econbémico como Devedores/Sacados. ¢) A soma dos 5 maiores Grupos
Econdémicos Devedores/Sacados podera atingir o percentual maximo de 35% do PL do
Fundo.

Cedentes/Sacados: o percentual representado por Direitos Creditérios de empresas
do mesmo Grupo Econdmico como Cedentes e Devedores/Sacados podem
conjuntamente representar até 20% do PL do Fundo.

Tipo de Crédito: a) Até 50% do PL do Fundo poderédo ser representado por cheques.
b) Até 100% do PL do Fundo poderéo ser representados por duplicatas. c) Até 20% do
PL do Fundo poderdo ser representados, em conjunto, por CCBs, por Direitos
Creditérios do setor imobiliario (contratos ou CCIs.) ou por outros tipos de contratos ou
titulos de crédito.

200% da taxa CDI Over.

O prazo médio da carteira de Direitos Creditérios ndo sera superior a 90 dias.
Cotas Seniores: Definido em Suplemento.

Cotas Subordinadas Mezanino: Definido em Suplemento;

Cotas Subordinadas Junior: Ndo possuem.

Cotas Seniores - O Fundo podera realizar Amortizacdes Programadas de qualquer
Série de Cotas Seniores a ser emitida ou da Classe de Cotas Subordinadas de acordo
com as condicdes estabelecidas no respectivo Suplemento de Emisséo de Cada Série
ou Classe de Cotas.

Cotas Subordinadas - Caso a Razdo de Garantia seja superior a 150%, ocorrera
Excesso de Cobertura, podendo a Administradora realizar a amortizagdo parcial das
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Reservas de Amortizagéo

e de Despesas e
Encargos:

Diagrama do

Cotas Subordinadas, até o limite do Excesso de Cobertura. As Cotas Subordinadas
somente poderdo ser resgatadas apos o resgate total das Cotas Seniores.

A Administradora devera constituir reserva monetéria destinada ao pagamento da
proxima amortizacdo ou resgate de Cotas Seniores de acordo com o seguinte
cronograma: a) até 10 dias Uteis antes de cada data de amortizacdo ou data de
resgate, o saldo da reserva deverd ser equivalente a 50% do valor integral da
amortizagdo ou resgate atualizado até a data da constituicdo da reserva, e b) até 5 dias
Uteis antes de cada data de amortizacéo ou data de resgate, o saldo da reserva devera
ser equivalente a 100% do valor integral da amortizagdo ou resgate atualizado até a
data da constitui¢do da reserva.

Fluxo da Operacao
SOCOPA

(ADMINISTRADOR)
Administra¢ao

Cobranga

SACADOS

Direitos Creditérios (DCs) Bens e Servigos

HJC, Jefferson Hideki e Ouro Preto
Criscob CEDENTES (GESTORA)
(CONSUI TORA)
DCs $
............................... > Gestio

Banco Paulista
(CUSTODIANTE)

$
................... MEINBERG FIDC
Cotas Cotas $ Cotas
Sub. Jr. Mezanino. Seniores $
COTISTAS COTISTAS COTISTAS
SUBORDINADOS SUBORDINADOS SENIORES
JUNIOR MEZANINO

PERFORMANCE DO FUNDO

As tabelas a seguir poderdo ser preenchidas com os seguintes cédigos: “Ok”: enquadrado; “NE”": ndo enquadrado;
“IN": informacgé&o néo enviada; “NA”: ndo se aplica.

Enquadramento ao Regulamento

Descricao Parametro jul/l4 | ago/i4 | set/14 | out/14 | nov/14 @ dez/14 | jan/15 | fev/15 | mar/15 | abr/15 | mai/l5 | jun/15
R$ em Créditos Min. 50,0% OK OK OK OK OK OK OK OK OK OK OK OK
Subordinagdo Min. 30,0% OK OK OK OK OK OK OK OK OK OK OK OK
Maior Cedente/PL Méax. 20,0% OK OK OK OK OK OK OK OK OK OK OK OK
3 Maiores Cedentes/PL Max. 40,0% OK OK OK OK OK OK OK OK OK OK OK OK
Maior Sacado/PL Méax. 8,0% OK OK OK OK OK OK OK OK OK OK OK OK
5 Maiores Sacados/PL Max. 35,0% OK OK OK OK OK OK OK OK OK OK OK OK
Rent. 22 Série Cotas Seniores 120% do CDI OK OK OK OK OK OK OK OK OK OK OK OK
Rent. 32 Série Cotas Seniores(*) | 135% do CDI - - OK OK OK OK OK OK OK OK OK

Elaborado pela Austin Rating com base nas informacdes apresentadas
(*) A terceira Série de Cotas Seniores foi emitida somente em setembro de 2014.
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Prazo Médio (dias)*
Descricéo 31/7/114 29/8/14 30/9/14 31/10/14  28/11/14 31/12/14 30/1/15 27/2/15 31/3/15 30/4/15 29/5/15 30/6/15
Prazo Médio (dias) 25 21 21 22 21 21 22 23 21 21 22 20

(*) posigéo no Gltimo dia Gtil do més
Fonte: Sociedade Corretora Paulista S/A - SOCOPA

Créditos Recomprados pelo Cedente

Descrigao jul/14 ago/14 set/14 out/14 nov/14 dez/14 jan/15 fev/15 mar/15 abr/15 mai/l5 jun/15
Créditos Recomprados (R$ mil) 3 - 24 242 112 84 IN IN IN 58 237 88
Créditos Recomprado/PL (%) 0,07% 0,00% 0,43% 3,96% 1,82% 1,37% - - - 0,90% 3,61% 1,31%

Fonte: Meinberg Fomento

Créditos Pré-Pagos

Descrigdo jul/14 ago/14 set/14 out/14 nov/14 dez/14 jan/15 fev/15 mar/15 abr/15 mai/l5 jun/15
Créditos Pré-Pagos (R$ mil) 122 15 85 394 540 623 IN IN IN 583 359 641
Créditos Pré-Pagos/PL (%) 2,79% 0,34% 1,53% 6,44% 8,74% 10,09% - - - 9,02% 5,46% 9,56%

Fonte: Meinberg Fomento

Créditos Alienados a Terceiros
Descricdo jul/14 ago/14 set/14 out/14 nov/14 dez/14 jan/15 fev/15 mar/15 abr/15 mai/l5 jun/15
Créditos Alienados (R$) - - - - - - IN IN IN 0 0 0
Créditos Alienados/PL (%) - - - - - - - - - - - -

Fonte: Meinberg Fomento

Concentragdo entre os maiores cedentes e sacados (% do PL)*

Descricéo 31/7/14 29/8/14 30/9/14 31/10/14  28/11/14 31/12/14 30/1/15 27/2/15 31/3/15 30/4/15 29/5/15 30/6/15
Maior Cedente 13,8% 10,6% 11,7% 10,7% 13,0% 14,0% 13,3% 14,4% 15,1% 12,9% 13,2% 12,5%

5 maiores cedentes 40,1% 42,4% 37,1% 35,9% 41,9% 37,9% 39,6% 44,1% 47,8% 43,0% 47,2% 42,7%
10 maiores cedentes 61,2% 64,6% 54,5% 53,2% 60,0% 56,8% 58,0% 63,1% 67,3% 61,5% 64,8% 62,1%
20 maiores cedentes 82,2% 90,9% 76,2% 76,4% 80,6% 78,2% 79,4% 83,7% 86,9% 82,0% 80,3% 84,7%
Maior Sacado 6,7% 6,6% 4,4% 3,9% 3,9% 3,9% 4,3% 4,3% 3,8% 6,6% 6,6% 7,8%

5 maiores sacados 19,4% 20,4% 15,7% 15,7% 15,2% 15,5% 16,7% 18,5% 15,2% 16,4% 16,3% 17,3%
10 maiores sacados 29,7% 33,4% 25,4% 28,3% 26,4% 26,8% 28,8% 29,6% 24,6% 24,9% 24,3% 25,9%
20 maiores sacados 42,1% 48,9% 37,2% 40,6% 36,2% 39,7% 42,0% 41,5% 36,2% 37,7% 35,7% 37,7%

(*) posigéo no Gltimo dia Gtil do més
Fonte: Sociedade Corretora Paulista S/A - SOCOPA

indices de Cobertura da Subordinag&o Disponivel para as Cotas Seniores (Vezes)*

Descrigao 31/7/14  29/8/14  30/9/14  31/10/14 28/11/14 31/12/14 30/1/15  27/2/15  31/3/15  30/4/15  29/5/15  30/6/15
PL Sub / (maior Cedente)x 5,08 6,61 4,96 5,74 4,73 4,34 4,60 4,20 3,99 4,73 4,62 4,89
PL Sub / (5 maiores Cedentes)x 1,75 1,65 1,56 1,71 1,46 1,61 1,54 1,37 1,26 1,41 1,29 1,43
PL Sub / (10 maiores Cedentes)x 1,15 1,08 1,06 1,15 1,02 1,07 1,05 0,96 0,89 0,99 0,94 0,99
PL Sub / (20 maiores Cedentes)x 0,85 0,77 0,76 0,80 0,76 0,78 0,77 0,72 0,69 0,74 0,76 0,72
PL Sub / (maior Sacado)x 10,50 10,55 13,30 15,57 15,72 15,57 14,32 13,92 15,60 9,23 9,30 7,82
PL Sub / (5 maiores Sacados)x 3,61 3,44 3,70 3,91 4,03 3,93 3,64 3,27 3,96 3,72 3,74 3,54
PL Sub / (10 maiores Sacados)x 2,36 2,10 2,28 2,17 2,32 2,27 2,12 2,05 2,44 2,45 2,51 2,37
PL Sub / (20 maiores Sacados)x 1,66 1,43 1,56 151 1,70 1,53 1,45 1,46 1,66 1,61 1,71 1,63

(*) posigéo no Gltimo dia Gtil do més
Fonte: Sociedade Corretora Paulista S/A - SOCOPA

Posicéo da Carteira (em R$ mil)

Descrigéo 31/7/14 29/8/14 30/9/14  31/10/14  28/11/14  31/12/14 30/1/15 27/2/15 31/3/15 30/4/15 29/5/15  30/6/15
Direitos Creditdrios 3.233 3.681 4.045 4.922 4.880 4.694 4.963 5.225 5.423 5.488 5.784 6.031
Créditos vencidos 764 891 946 1.000 1.121 1.218 1.169 1.173 1.112 962 656 654
Total Dir. Creditérios 3.997 4.572 4,991 5.922 6.002 5.912 6.132 6.398 6.535 6.451 6.441 6.685
Titulos Publicos 525 69 656 605 528 710 507 298 430 260 294 241
Titulos Privados 0 0 0 0 0 214 198 182 165 148 131 114
Fundos Renda Fixa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Saldo Tesouraria 11 5 60 34 12 9 35 14 21 25 10 36
Total Geral da Carteira 4.532 4.646 5.707 6.560 6.542 6.845 6.872 6.891 7.151 6.884 6.876 7.075
PDD -219 -277 -319 -456 -472 -600 -629 -719 -788 -588 -413 -322

(*) posigéo no ultimo dia Gtil do més
Fonte: Sociedade Corretora Paulista S/A - SOCOPA
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Posicéo da Carteira (% do PL)

Titulos/Datas 31/7/14 29/8/14 30/9/14  31/10/14  28/11/14 31/12/14 30/1/15 2712115 31/3/15 30/4/15 29/5/15 30/6/15
Direitos Creditérios 74,0% 83,7% 73,0% 80,4% 79,0% 76,1% 79,3% 83,5% 86,6% 84,9% 88,1% 89,9%
Créditos vencidos 17,5% 20,3% 17,1% 16,3% 18,1% 19,7% 18,7% 18,7% 17,7% 14,9% 10,0% 9,7%
Total Dir. Creditérios 91,5% 104,0% 90,0% 96,8% 97,1% 95,8% 97,9% 102,3% 104,3% 99,8% 98,1% 99,6%
Titulos Publicos 12,0% 1,6% 11,8% 9,9% 8,5% 11,5% 8,1% 4,8% 6,9% 4,0% 4,5% 3,6%
Titulos Privados 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,5% 3,2% 2,9% 2,6% 2,3% 2,0% 1,7%
Fundos Renda Fixa 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo Tesouraria 0,2% 0,1% 1,1% 0,5% 0,2% 0,1% 0,6% 0,2% 0,3% 0,4% 0,1% 0,5%
Total Geral da Carteira  103,7% 105,7% 103,0% 107,2% 105,9% 110,9% 109,7% 110,2% 114,2% 106,5% 104,7% 105,5%
PDD -5,0% -6,3% -5,8% -7,5% -7,6% -9,7% -10,0% -11,5% -12,6% -9,1% -6,3% -4,8%

(*) posigéo no Gltimo dia Gtil do més
Fonte: Sociedade Corretora Paulista S/A - SOCOPA

Composigéo da Carteira

8.000
7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000
0
-1.000
-2.000

# Total Dir. Creditérios & Titulos Publicos & Titulos Privados & Fundos Renda Fixa £3Saldo Tesouraria & PDD

Posicdo do PL

B Cotas Seniores (R$ Mil) Cotas Subordinadas (R$ Mil) Tota!
12 Série 22 Série 32 Série Total Total (R$ Mil) % Sub (R$ Mil)

30/6/15 248 1.223 1.125 2.596 4.113 61,3% 6.709
29/5/15 245 1.208 1.109 2.562 4.004 61,0% 6.566
30/4/15 243 1.194 1.094 2.531 3.932 60,8% 6.463
31/3/15 241 1.180 1.080 2.501 3.762 60,1% 6.264
2712115 238 1.166 1.066 2.469 3.786 60,5% 6.255
30/1/15 236 1.154 1.054 2.445 3.818 61,0% 6.262
31/12/14 234 1.142 1.041 2.417 3.755 60,8% 6.171
28/11/14 232 1.129 1.028 2.388 3.791 61,3% 6.179
31/10/14 230 1.117 1.016 2.363 3.755 61,4% 6.119
30/9/14 228 1.105 1.003 2.336 3.207 57,9% 5.543
29/8/14 226 1.093 0 1.319 3.077 70,0% 4.396
31/7/14 224 1.082 0 1.306 3.064 70,1% 4.370
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Evolugéo no Valor do PL Total

8.000
7.000
6.000
5.000 -
4.000
3.000
2.000
1.000
0
jul-14  ago-14 set-14 out-14 nov-14 dez-14 jan-15 fev-15 mar-15 abr-15 mai-15 jun-15
# Cota Subordinada i Cota Sénior
Rentabilidade Mensal da Cota
CDI (%) 12 Série Cota Sénior 22 Série Cota Sénior 32 Série Cota Sénior Cota Subordinada
Dat:
ata Rent. (%) | Acum. (%) | Rent. (%) | % CDI | Acum. (%) | Rent. (%) | % CDI | Acum. (%) | Rent. (%) | % CDI | Acum. (%) | Rent. (%) | % CDI AZ;O')“
30/6/15 1,07 11,80 1,06 100 11,80 1,28 120 14,33 1,44 135 12,11 2,73 256 11,93
29/5/15 0,98 10,62 0,98 100 10,63 1,18 120 12,88 1,33 135 10,52 1,83 186 8,95
30/4/15 0,95 9,55 0,95 100 9,55 1,14 120 11,57 1,28 135 9,07 4,51 475 6,99
31/3/15 1,04 8,52 1,03 100 8,52 1,24 120 10,31 1,40 135 7,69 -0,62 -60 2,37
27/2/15 0,82 7,41 0,82 100 7,41 0,98 120 8,96 1,11 135 6,21 -0,84 -102 3,01
30/1/15 0,93 6,53 0,93 100 6,54 1,11 120 7,90 1,25 135 5,05 1,67 180 3,88
31/12/14 0,94 5,55 0,95 101 5,56 1,15 121 6,71 1,29 137 3,74 -0,94 -100 2,17
28/11/14 0,84 4,56 0,84 100 4,56 1,01 120 5,50 1,13 135 2,42 0,94 113 3,14
31/10/14 0,94 3,70 0,94 100 3,69 1,13 120 4,45 1,28 135 1,28 -1,82 -192 2,18
30/9/14 0,90 2,72 0,90 100 2,72 1,08 120 3,28 - - - 0,91 101 4,07
29/8/14 0,86 1,81 0,86 100 1,81 1,03 120 2,17 - - - 0,42 48 3,13
31/7/114 0,94 0,94 0,94 100 0,94 1,13 120 1,13 - - - 2,71 288 2,71
Rentabilidade Acumulada
14,00
12,00
10,00
8,00 M /
6,00 1/ /
<
2,00 '/m— ¢ ¢
0,00 T T T T T T T T T T
g g g g g \g \e) \) \e) \2] \J
I N IR IR R LS U U LU
% M S MR M °>"’
==CDI (%) ==o=Cota Subordinada
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INFORMACOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12

13.

14.

15.

O Comité de Classificacéo de Risco que decidiu pela atribuicao da classificagéo de risco de crédito para as Cotas Subordinadas
do Meinberg FIDC se reuniu na sede da Austin Rating, no dia 11 de setembro de 2015, compondo-se dos seguintes membros:
José Mauro Ferraz (Coordenador da Reunido de Comité), Pablo Mantovani (Analista Sénior) e Jorge Alves (Analista Sénior).
Esta reunido de Comité esta registrada na ata n® 20150911-2.

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

A classificagdo de risco de crédito das Cotas decorre da utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa
agéncia em suas classificacdes de Securitizagdo de Recebiveis, 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 classificagBes de risco de crédito atribuidas pela Austin Rating estdo sujeitas a diversas limitagcdes, conforme descrito no
final deste documento (Disclaimers).

As fontes de informagdes foram consideradas confidveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informagdes provenientes
da SOCOPA (Administrador). Adicionalmente, os analistas fizeram uso de informagfes publicas, especialmente daquelas
obtidas no website da Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM.

As informacdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a presente agdo de rating. Dentre as
informagdes utilizadas para esta andlise, destacam-se: i) Regulamento do Fundo; ii) Posi¢do da Carteira, prazos, atrasos por
faixa, rentabilidade, dentre outros; e iii) Processos e situacéo financeira da empresa de andlise especializada.

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

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

A classificagdo das Cotas sera revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIII do artigo 34 da instrucédo
CVM n°356/2001. Até o 45° (quadragésimo quinto) dia ap6s 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 relagdo as Cotas
classificadas, por ele emitidas. A Austin Rating salienta que poder&o ser realizadas a¢des de rating a qualquer tempo, inclusive
no intervalo entre os monitoramentos trimestrais previstos.

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

. A Austin Rating e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sdcios e funcionarios, ndo prestaram

servigos adicionais ao servico de classificagdo de risco para o Fundo, nem sequer para qualquer outra parte relacionada a este
Fundo nos Ultimos 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 prestagao do servigo.

A classificagao foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 11 de setembro de 2015. N&o
foram realizadas alteragdes relevantes no conteldo deste e nem tampouco promovida alteragdo na classificagdo atribuida
inicialmente em razé@o dos comentarios e observagdes realizados pelo contratante.

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

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMACOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUICAO DE UMA CLASSIFICA(;AO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE
SENDO POSSIVEL ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificagdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes consideradas
suficientes para a emisséo de uma classificagéo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagoes, incluindo
todo o tipo de informagéo confidencial, sdo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise,
tomando-se os devidos cuidados para que nédo haja alteragdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtengdo, cruzamento e
compilagdo da informacdo para efeitos da andlise 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 informagéo para que se proceda a atribuicdo dos seus ratings,
fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informac6es com outras fontes também confidveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais
informagdes e nem sempre pode realizar a verificagédo ou confirmagéo das informacdes recebidas durante um processo de rating, néo lhe sendo possivel, desse
modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELA(S) EXPRESSA(S) NESTE DOCUMENTO,
CONSISTEM EM OPINIOES SOBRE A QUALIDADE DE CREDITO FUTURA DE UM EMISSOR E/OU EMISSAO, E NAO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO
SUGESTOES, ACONSELHAMENTOS OU RECOMENDAGOES DE COMPRA, MANUTENGCAO OU VENDA. As opinides e as eventuais simulagdes realizadas
pela Austin Rating, incluindo aquelas dispostas neste relatério, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade
futuras de um emissor em honrar suas obrigacdes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduagdes
dentro de escalas absoluta (global) ou relativa (nacional). A Austin Rating ndo utiliza nessas escalas as definicdes 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 graduacdes podem ser considerados como “grau de
investimento” e de “grau especulativo”. A determinagéo de uma classificagéo de risco pela Austin Rating n&o consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo
ou recomendagéo de investimento, manutencdo ou desinvestimento. A Austin Rating ndo presta servicos de consultoria de investimento. AS OPINIOES
EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE AQUELAS CONTIDAS NESTE RELATORIO, NAO DEVEM SUBSTITUIR A ANALISE E O JULGAMENTO
PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS, ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES.

AS CLASSIFICA(;OES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin
Rating em seus relatérios de classificagdo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposicdes e previsdes sobre eventos
futuros que podem néo se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informag6es e fatos presumidamente verdadeiros, as
classificagdes podem ser afetadas por acontecimentos futuros ou condi¢es néo previstas no momento de uma agéo de rating.

AS CLASSIFICACOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM
QUE SAO EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforgos para que suas 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 informacdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas
tempestivamente em suas classificagdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificacdo de risco ndo afetem ou afetardo a
classificagdo de risco. As classificagdes e demais opinides que a sustentam refletem a percepcéo do Comité de Classificacdo de Risco dessa agéncia
exclusivamente na data em que as mesmas sé@o emitidas (data de emisséo de relatdrios, informativos e outros documentos oficiais).

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAGOES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE
UM PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razées, de acordo com
os critérios metodoldgicos 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 informacdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da andlise, quando ainda ha contrato comercial
vigente; (ii) a existéncia de potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizacéo de informacdes suficientes para realizagdo de
referida anélise e emissé&o do rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAGOES 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 jurisdi¢éo local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagdes
de outras agéncias de rating, uma vez que suas definicdes de default e de recuperacdo apds default e suas abordagens e critérios analiticos séo préprios 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.
Né&o obstante a Austin Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos 0s 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 séo 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 seré segregada da andlise do risco de
crédito e identificada como tal.

0OS 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 classificacdes de risco de crédito séo tomadas por um Comité de Classificagdo 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 Item | do Artigo 16 da Instrucéo
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 davidas e comentarios ligados a assuntos analiticos decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas
partes. Nao 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 o fagcam, 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 sédo os
Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, néo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omisséo 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 R~ELATORIOS NAO DEVEM, EM NENHUMA CIRCUNSTANCIA, SUBSTITUIR OS
PROSPECTOS E OUTROS DOCUMENTOS, OBRIGATORIOS POR LEI OU NAO, RELACIONADOS A UMA EMISSAO.

EM NENHUMA HIPOTESE E SOB NENHUMA CIRCUNSTANCIA, A AUSTIN RATING E/OU SEUS SOCIOS, DIRETORES E DEMAIS COLABORADORES
DEVEM SER RESPONSABILIZADOS DE QUALQUER FORMA, DIRETA OU INDIRETAMENTE, POR DANOS DE QUAISQUER ORDEM E NATUREZA,
INCLUINDO, POREM NAO LIMITANDO-SE A PERDA DE LUCROS E RENDIMENTOS E CUSTOS DE OPORTUNIDADE QUE SEJAM DECORRENTES DO
INVESTIMENTO EM EMISSORES E OU TITULOS E VALORES MOBILIARIOS POR ESSES EMITIDOS QUE MANTENHAM OU TENHAM MANTIDO A
QUALQUER TEMPO CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO DEFINITIVA OU PRELIMINAR PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO A(S)
CLASSIFICAGAO(OES) EXPLICITADA(S) NESTE DOCUMENTO. DO MESMO MODO, A AUSTIN RATING SE ISENTA DE TODO E QUALQUER TIPO DE
DANO OCASIONADO A TERCEIROS POR QUALQUER OUTRO TIPO DE CONTEUDO PUBLICADO EM SEUS RELATORIOS E INFORMATIVOS E EM SEU
WEBSITE, BEM COMO POR AQUELES DECORRENTES DE ATRASO NA DIVULGAGAO DE OPINIOES ATUALIZADAS.

© 2015 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO
SAO PROTEGIDAS POR LEI. NENHUMA PARTE DESTE DOCUMENTO PODERA SER COPIADA, REPRODUZIDA, REEDITADA, TRANSMITIDA,
DIVULGADA, REDISTRIBUIDA, REVENDIDA OU ARMAZENADA PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER FIM, NO TODO OU EM PARTE, EM
QUALQUER FORMA OU POR QUALQUER MEIO QUE SEJA, ELETRONICO OU MECANICO, INCLUINDO FOTOCOPIA, GRAVAGAO OU QUALQUER
OUTRO TIPO DE SISTEMA DE ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMAGAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO
POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.
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