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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 09 de
junho de 2016, atribui o rating de crédito ‘brCC(sf), com perspectiva estavel, para as Cotas
Subordinadas Junior do Proloj Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios (Proloj FIDC /
Fundo).

A Austin Rating informa que, no dia 30 de setembro de 2015, havia indicado o rating de
crédito preliminar ‘brCC(sf)(p)’ para as Cotas Subordinadas Juanior do Proloj FIDC, quando
este ainda se encontrava em fase pré-operacional. A atribuicdo de uma classificacao final
idéntica aquela indicada reflete a confirmagdo dos principais parametros do Fundo, bem
como seu desempenho desde o inicio de suas atividades (set/15), que esteve dentro do que
era esperado no momento da indicagdo daquela opinido preliminar.

Este rating indica um risco extremamente alto, relativamente a outros emissores e emissdes
nacionais (Brasil), de que o Fundo n&o devolva os recursos aportados pelos Cotistas
Subordinados Junior, quando do pedido de resgate por parte desses, considerando o
atendimento as condi¢Bes para tal pedido, o valor correspondente ao principal investido
corrigido pela Taxa DI acumulada. Note-se que as Cotas Subordinadas Junior emitidas pelo
Fundo néo terdo benchmark de remuneracdo, de modo que, para caracteriza-las como
obrigac6es de divida, tornando-as passiveis de classificagdo de risco de crédito, a Austin
Rating adotou a Taxa DI como parametro para a definicdo de default do Fundo.

O Proloj FIDC foi constituido em 30 de junho de 2015, sendo regido por regulamento proprio
datado de 30 de setembro de 2015. O Fundo é um condominio fechado, com prazo de
duracdo indeterminado, cujos principais prestadores de servigos sdo a Sociedade Corretora
Paulista S/A, SOCOPA (SOCOPA), para as atividades de Administracdo, a Tercon
Investimentos Ltda. (Tercon), como Gestora da carteira, e o Banco Paulista S/A (Banco
Paulista), para a Custddia. Além desses participantes, o Fundo tem a empresa Manancial
Financas Tecnologia de Ativos Ltda. (Manancial Financas) como Consultora Especializada
(Consultora). Essa empresa tém sede e atuagdo em Curitiba-PR, é controlada pelos futuros
detentores de Cotas Subordinadas Junior do Fundo e terdo suas carteiras transferidas para
aquele veiculo.

O objetivo do Fundo é proporcionar aos Cotistas, a valorizagdo das Cotas por meio da
aplicacdo preponderante de seus recursos na aquisi¢cdo de Direitos Creditérios, que estejam
em conformidade com a politica de investimento e critérios de composi¢éo e diversificacdo
da carteira, definidos em seu Regulamento. Os Direitos Creditérios passiveis de aquisicdo
pelo Fundo se caracterizardo por serem originados em operacdes realizadas entre Cedentes
e Devedores, que tenham domicilio ou sede no pais, nos segmentos industrial, comercial,
imobiliario, agricola, financeiro, hipotecario, de arrendamento mercantil e de servicos em
geral, e devem ser representados por duplicatas, cheques, cédulas de crédito bancario,
notas promissdrias, contratos de prestacdo de servigos, entre outros. O Fundo podera
adquirir, ainda, até 15,0% de seu Patrimdnio Liquido (PL) em Direitos Creditorios oriundos de
operagbes de compra e venda de produtos ou de prestagdo de servigos para entrega ou
prestacdo futura, ou seja, Direitos Creditérios a performar, sem garantia de instituicdo
financeira ou de sociedade seguradora.

Quanto a estrutura de capital, o Proloj FIDC esta autorizado a emitir Cotas das Classes
Sénior e Subordinada. As Cotas Seniores serdo dividas em Séries, ao passo que as
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Subordinadas serdo subdivididas em Classes Subordinada Mezanino e Subordinada Junior. Conforme definicdes de
seu Regulamento, o Fundo devera manter (a) Relagdo Minima de 120,0%, ou seja, o total em Cotas Subordinadas
(soma das Classes Subordinadas Mezanino e Junior) devera representar, pelo menos, 16,7% do PL do Fundo; e (b)
Razédo de Subordinag¢éo de, no minimo 50,0%, o que significa que as Cotas Subordinadas Junior devem representar
pelo menos a metade do total em Subordinadas.

E importante mencionar que a Austin Rating avalia apenas o risco de crédito das Cotas Subordinadas Janior, a qual
se subordina as demais Classes de Cotas que possam vir a ser emitidas, para efeito de amortizacéo, resgate e
distribuicdo dos rendimentos da carteira do Fundo. As Cotas classificadas somente poderdo ser amortizadas ou
resgatadas ap6s a amortizagdo ou resgate integral das Cotas Seniores e das Cotas Subordinadas Mezanino, ou,
caso o PL do Fundo assim permita poderdo ocorrer amortiza¢des, desde que a Relacdo Minima seja superior a
160,0% e que a Razdo de Subordinacdo, a Reserva de Amortizacdo e a Reserva de Despesas e Encargos nao
fiquem desenquadradas.

A classificac@o decorre da utilizagdo de metodologia propria, baseando-se, fortemente, em dois pilares de analise: (i)
definicdo do perfil de risco de crédito médio de uma potencial carteira de Direitos Creditérios do Fundo, o que,
considerando a auséncia de historico de transa¢des nesse ambiente, se deu, principalmente, com base nos
parametros estabelecidos em Regulamento e em conversas com socios/ representantes da Consultora; e (ii) na
confrontac&o do risco de crédito estimado para a carteira aos mitigantes e reforgos de crédito.

Considerando que a Manancial Financas atua como empresa de fomento mercantil e assumindo que as operagfes a
serem cedidas ao Fundo terdo o mesmo perfil das operagdes que essa consultora vem carregando em sua carteira
propria, a classificagdo ‘brCC(sf)’ indicada as Cotas Subordinadas Junior do Fundo esta refletindo os riscos tipicos de
carteiras de recebiveis comerciais originados por empresas de pequeno e médio portes atuantes no Brasil. A nota
esta incorporando, assim, o fragil perfil de crédito médio dos possiveis Cedentes, que serdao geralmente coobrigados
nas operacdes cedidas, e Devedores do Proloj FIDC, uma vez que sua carteira devera se compor, em grande parte,
de Cedentes cujas préaticas de Governanga Corporativa encontram-se pouco aprimoradas e séo tipicamente bastante
vulneraveis as oscilagbes da economia local. Além da percepg¢éo pouco favoravel em relagdo ao risco de crédito dos
tomadores (Cedentes), a nota esta incorporando, também como ponto comum as carteiras de recebiveis comerciais,
a presenca de risco de fraude / moral destes, a exemplo da possibilidade de cessao de “duplicatas frias”.

O rating reflete, adicionalmente, entre os aspectos que acentuam o risco tipico médio da espécie de ativo subjacente
preponderante em fundos semelhantes, a auséncia de limites de concentracdo mais conservadores em relacédo a
Cedentes e Devedores, que poderdo acumular individualmente participagdo de até 20,0% sobre o PL do Fundo,
havendo a possibilidade de concentragdo em apenas um Cedente ou um Sacado (100,0% de concentragéo), caso
sejam empresas de capital aberto, por exemplo. Portanto, a perda relacionada a apenas um Devedor ou Coobrigado
pode consumir todo o patrimonio representado pelas Cotas Subordinadas Junior, objeto desta classificagdo.

Como fator agravante aos limites pouco conservadores de concentracdo em Cedentes e Devedores, a classificacdo
esta considerando a auséncia de critério regulamentar de ratings minimos atribuidos por agéncias de classificacdo de
risco para essas partes. Destaca-se, também negativamente, a possibilidade de aquisicdo de Notas Promissorias,
CCBs e outros titulos de crédito lastreados em contratos de prestacédo de servigos e, principalmente, de operacdes
que envolvam diretamente o risco de performance das Cedentes dos Direitos Creditérios (Direitos Creditérios a
performar em até 15,0% do PL).

O rating de crédito esti considerando, ademais, a possibilidade de concentracdo regional da carteira do Fundo.
Existe a possibilidade de que a totalidade dos Cedentes e Sacados do Proloj FIDC esteja estabelecida em um
mesmo municipio e/ou regido, podendo haver forte exposi¢cdo 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. Assim, o Fundo podera ter forte exposicéo a
segmentos especificos de uma mesma economia, por conta da auséncia de limites maximos para subsetores em
Regulamento, aspecto que também impacta negativamente a classificacao.
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Além dos fatores anteriormente apontados, a classificacdo das Cotas Subordinadas Janior do Proloj FIDC é
fortemente impactada pelo fato dessas estarem diretamente expostas ao risco de crédito derivado de sua carteira,
este particularmente acentuado pelos fatores estruturais (de Regulamento) anteriormente destacados. Tal exposi¢cdo
€ justificada por sua posi¢éo inferior na hierarquia de recebimentos do Fundo. Vale destacar, ainda, que o Fundo
exibe elevado potencial de alavancagem, uma vez que a emissédo de Cotas Seniores e de Cotas Subordinadas
Mezanino esta limitada a 91,7% do PL. Assim, podera haver um volume bastante significativo de Cotas com
prioridade em relagdo as Cotas Subordinadas Junior.

Apesar de ndo contarem com protec¢do oferecida por algum tipo de subordinacdo disponivel, existe a possibilidade de
formacéo de spread excedente, que seria 0 Unico tipo de refor¢co de crédito potencialmente disponivel para essa
Classe de Cotas. No entanto, a formag&o desse tipo de protecdo depende das taxas pelas quais os titulos seréo
cedidos. Embora a Consultora opere com taxas que sobejam amplamente os benchmarks previstos para as Classes
de Cotas Seniores e de Cotas Subordinadas Mezanino desse tipo de FIDC (fator em torno de 6,0% ao més), neste
momento nao é possivel estimar se havera spread excedente relevante, dado que o Regulamento estipula apenas
uma taxa minima equivalente CDI acrescido de 3,0% ao ano.

A nota das Cotas Subordinadas Junior esté considerando, além do risco da carteira de Direitos Creditérios, o risco de
crédito de contrapartes emissoras de outros ativos. Nessa linha, destaca-se que, embora seja esperado que a
carteira do Fundo mantenha participacdo de Direitos Creditérios, em percentual bastante representativo, o Fundo
estara autorizado a investir até 50,0% de seu PL em titulos de baixissimo risco de crédito (Titulos de emissédo do
Tesouro Nacional, do Banco Central do Brasil e certificados e recibos de Depésitos Bancarios emitidos por
instituicbes com classificagdo igual ou superior a ‘brAA”) e também em outros titulos de risco desconhecido e
potencialmente elevado. Embora considere que o risco no investimento nesses papéis ndo sera relevante (nunca
superior a 10,0% do PL), a Austin Rating entende que, caso haja a alocacdo de até 50% nesses papéis, podera
haver a assuncédo de maior risco pelo Fundo ou, no caso de aquisi¢do de titulos de baixo risco, rentabilidade inferior
aguela definida para as Cotas Seniores e Subordinadas Mezanino (caso ambas sejam emitidas), com impacto direto
sobre as Cotas Subordinadas Junior.

A classificagdo esta considerando, afora os pontos ligados diretamente ao risco de crédito dos ativos, o risco de
liquidez para as Cotas Subordinadas Junior do Fundo. Ainda que a carteira do Proloj FIDC possa vir a ter prazo
médio reduzido (em torno de 40 dias, a despeito do prazo maximo regulamentar de 180 dias para os Direitos
Creditérios) a neutralizagdo deste risco ndo estd sendo assegurada. Vale destacar que as Cotas Subordinadas Junior
ndo podem ser resgatadas antes da amortizacdo e do resgate das Cotas Seniores e das Cotas Subordinadas
Mezanino e as amortizagdes parciais poderdo ocorrer somente se a Relagdo Minima for superior a 160% (ainda que
a Relacdo Minima do Fundo seja de 120%). A auséncia de mercado secundério para as Cotas Subordinadas Junior
também afeta a percepgdo quanto a sua liquidez.

Embora pouco provéavel, também foi incorporado a classificagéo o risco de mercado das Cotas Subordinadas Janior
do Proloj FIDC. Esta prevista a possibilidade de descasamento de taxas entre os ativos (duplicatas, cheques
prefixados, notas promissérias, entre outros) e passivos (Cotas Seniores e Subordinadas Mezanino poés-fixadas, a
serem emitidas, e mesmo as Cotas Subordinadas Jinior que, conforme os critérios da Austin Rating, devem retornar
ao menos a variagao do CDI aos Cotistas), o que implica que na possibilidade, ainda que remota, de que, diante da
elevagdo dos indexadores (CDI, IPCA ou outros), esses passivos remunerem mais do que os ativos, afetando
diretamente o valor dessa Classe de Cotas.

A classificagdo também incorpora a presencga de risco de fungibilidade. N&o obstante a possibilidade de pulverizagao
em Cedentes, da notificagdo destes (embora néo registrada em cart6rio) e a emissdo dos boletos de cobranca por
um banco, ndo esta eliminado o risco de que 0s pagamentos sejam realizados por esses Devedores/Sacados em
contas de titularidade dos Cedentes, o que pode ocorrer por ocasido de desvio de conduta destas partes. H4, ainda,
0 risco de que tais pagamentos sejam realizados diretamente em contas correntes de titularidade da Consultora ou
ainda de partes a essas relacionadas, na medida em que essas seréo responsaveis diretas pela cobranca.
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Do ponto de vista juridico, a nota reflete positivamente a expectativa de que hd uma adequada estruturacédo e
formalizagdo para o Fundo. Entretanto, a Austin Rating entende e incorpora negativamente as suas classificagcoes
alguns riscos juridicos tipicos observados em securitiza¢des envolvendo recebiveis comerciais. Entre estes aspectos
que podem afetar o Fundo, esta a potencial perda que este pode absorver quando da entrada em Recuperacao
Judicial de um Cedente que esteja coobrigado em operacdes adquiridas pelo Fundo. Considerando a subjetividade
nas decis6es do Judiciério local, pode haver o entendimento de que a coobriga¢do descaracteriza a venda definitiva
dos créditos e que, por isso, os credores de uma empresa Cedente e coobrigada teriam direito a propriedade
também dos recebiveis ja cedidos. Adicionalmente, o fato de que, em razdo dos elevados custos, as cessdes nao
sdo registradas em cartdrio, em eventual duplicidade de cesséo havera discussbes em relagdo a prioridade do Proloj
FIDC no recebimento dos créditos em questéo.

A Austin Rating est4d ponderando negativamente na classificacdo das Cotas Subordinadas Junior do Fundo a
presenca de uma factoring e uma securitizadora atuando paralelamente ao Proloj FIDC, visto que tal pratica sugere
potenciais situa¢c@es de conflito de interesses. No entanto, cumpre notar que, em razao da participagdo dos sécios da
Consultora no capital subordinado e considerando a menor tributagcdo para o Fundo, existe elevado incentivo para
que estes operem a carteira de melhor qualidade dentro desse veiculo.

Do mesmo modo, ndo obstante a auséncia de track record do Proloj FIDC e o ndo recebimento pela Austin Rating de
informacdes completas e documentos formais da Consultora para a presente analise serem fatores adicionais de
restricdo da classificacdo potencial das Cotas Subordinadas Janior, essa agéncia reconhece e pondera
positivamente o histérico dessa empresa e de seus sdcios.

A Manancial Financas (Consultora) empresa de fomento controlada pela Guia Asset Participagdes Ltda. (Guia Asset),
a qual representa o Grupo Federal, da Familia Guizardi, que possui participa¢des no capital de diversas factorings e
em Cotas Subordinadas de FIDCs cujas empresas originadoras sejam factorings. Atualmente, além da Guia Asset, a
Consultora possui dois sécios pessoas fisicas, que sdo também diretores e estdo no cotidiano de suas operagées.
Afora essa empresa, a Guia Asset e 0s socios pessoas fisicas da Consultora possuem participagdo na Infinity
Securitizadora S/A (Infinity Securitizadora), constituida com a finalidade de obteng&o de economia tributéria.

A Manancial Financ¢as foi fundada ha aproximadamente 09 anos, enquanto a Infinity Securitizadora, mais recente,
tem apenas 04 anos.

A Consultora possui sede em Curitiba-PR e atua em um Unico escritério. A atuacdo da Consultora se da junto a
clientes da Regiéo Metropolitana da capital paranaense (localizados em S&o José dos Pinhais, Colombo, Araucaria,
entre outros municipios), especialmente aqueles atuantes no segmento de autopecas (fornecedores de grandes
montadoras com fabricas no Estado do Parana). Atualmente, a Consultora atua predominantemente no desconto de
duplicatas, embora faga também a aquisicdo de cheques, e buscam operar com uma concentragdo méaxima por
Cedente de 10,0% da carteira global. O prazo méaximo das operacdes é de 90 dias.

De acordo com o que fora informado pelo socio-diretor da Infinity Securitizadora, Diogo Dias, em conferéncia
telefénica realizada no dia 28 de setembro de 2015, todos os clientes séo visitados pelo gerente comercial (sécio),
que colhe informacdes dos clientes e as transmite & &rea de cadastro, para que essa faga a pesquisa. A analise
cadastral e o relatério de visita produzidos, respectivamente, pela area de cadastro e pelo gerente comercial sao
submetidos a andlise do Comité de Crédito, formado pelos sdOcios-diretores, que definem os limites, os quais
revisados frequentemente. Para a definicdo dos limites sdo observados, basicamente, o faturamento (gerencial e
contéabil), o tipo de operacdo, o nivel de pulverizacdo da carteira dos Cedentes e, quando a empresa ja possui
relacionamento com a factoring, a liquidez das operacdes. Antes da liberac@o de valores aos Cedentes, a Consultora
faz checagem de todos os titulos junto aos Sacados, por meio de ligagdes telefénicas (ndo gravadas) e e-mail
(Comprova). Quanto a cobranca de titulos vencidos e ndo pagos, essa ocorre a partir do dia seguinte ao
inadimplemento, por meio de contato com os Sacados, fazendo prorrogacdo de até 15 dias. Caso nao haja
negociacao, os titulos séo levados a cartério em 03 dias Uteis e a recompra é solicitada aos Cedentes. Geralmente, a
Consultora deixa de operar com os Sacados probleméaticos. O controle da carteira é feito por meio do Sistema Gestor
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da EJS Consultoria

Ainda segundo o sdcio-diretor da Infinity Securitizadora, a carteira atual tem um prazo médio de 40 dias e total de
vencidos tem ficado em torno de 10,0%. Vale destacar, novamente, que documentos formais e auditados
evidenciando esses numeros e também aqueles referentes a recompras, fator médio dos titulos, entre outros, nao
foram transmitidos a essa agéncia, o que prejudicou a classificagao.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas na estrutura do FIDC, a classificagdo esta
absorvendo a razoavel qualidade operacional do Banco Paulista como custodiante, atividade para qual aquela
instituicdo tem dedicado seus melhores esforcos. N&o obstante este aspecto, o Banco Paulista transmite para a
transacao seu risco de crédito pelo prazo em que os recursos por ele transitarem (24 horas), sendo que a relevancia
deste risco ndo deveré ser superior a 10,0% do PL do Fundo. O Banco Paulista é classificado pela Austin Rating com
a classificacéo ‘brBBB+'/Estavel.

Quanto & instituicdo onde sera ‘mantida a conta de cobranga, o risco transmitido (risco de settlement) devera ser
baixo, comparativamente a outros emissores e emissdes nacionais, haja vista que esse esta sendo esperado que 0
Fundo escolha uma instituicdo financeira com elevada qualidade de crédito.

Para essa analise inicial, a Austin Rating procurou avaliar o perfil de risco da carteira carregada pelo Fundo em seus
primeiros meses de atividade (entre dez/15 a mar/16).

A classificagdo atribuida estd baseada, também, no desempenho do Fundo apesar de seu curto histérico de
operagdo, iniciado em dez/15. Em relagdo a concentragdo, a carteira apresentou maior nivel em cedentes com média
de 21,1% do PL para o maior Cedente no histérico até mar/16. Com relagédo aos Sacados, a média foi de 6,9% do PL
para o maior no mesmo histérico de comparacao.

Quanto ao volume de créditos em atraso, vem apresentando elevacdo em relacdo ao PL do Fundo, fechando com
média de 7,5% do PL, sendo que o Fundo encerrou em mar/16 com 14,4% do PL de direitos creditorios vencidos.
Cumpre mencionar que esses créditos vencidos encontram-se, principalmente, na primeira faixa de atrasos (até 15
dias) e na faixa de créditos de 31 a 90 dias. Em mar/16 os atrasos até 15 dias representavam 7,7% do PL e os
atrasos de 31 a 90 dias, equivaliam a 5,4% do PL do Fundo.

A PDD do Fundo atingiu 2,6% do PL em mar/16, nivel inferior ao total de atrasos daquele més (14,4% do PL),
contudo, suficientes para cobrir integralmente os créditos vencidos acima de 60 dias. Em mar/l6 as Cotas
Subordinadas Junior obtiveram rentabilidade positiva de 2,29%. Considerando o histérico acumulado desde out/15 a
rentabilidade foi negativa, 19,57%.

Apesar de o Regulamento estipular prazo médio maximo para a carteira do Fundo em 180 dias, observou-se ao
longo de seu histérico que o Proloj FIDC manteve um prazo médio dos créditos em sua carteira por volta de 18 dias
Uteis. Este prazo é considerado adequado para uma estrutura de FIDC e contribui de forma significativa para a
reducédo do risco de liquidez. Este prazo médio também contribui para a redugéo de risco de descasamento de taxas,
ja que os créditos adquiridos sdo pré-fixados e as metas de rentabilidade para as Cotas Seniores e Cotas
Subordinadas Mezanino, passiveis de serem emitidas, deverdo ser pos-fixada.

No Demonstrativo Trimestral referente ao 1° trimestre de 2016, a SOCOPA afirma que a performance do Fundo
esteve dentro das expectativas, que ndo ocorreu qualquer evento previsto nos contratos firmados que acarretasse a
amortizagdo antecipada dos Direitos Creditérios cedidos ao Fundo e, do mesmo modo, que néo teve informacdes
sobre fatos ocorridos que tivessem afetado a regularidade dos fluxos de pagamento previstos, entre outros pontos.
Quanto a verificag@o de lastro por amostragem, o relatério da SOCOPA informa que, no procedimento realizado pelo
Banco Paulista S/A (Custodiante do Fundo), na data base 15/02/2016, foram identificados 4 créditos com pendéncia
de lastro, no montante de R$ 55.368,60, correspondendo a 1,88% da Carteira do Fundo.
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Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel do rating traduz a expectativa da Austin Rating de que a classificagdo das Cotas Subordinadas
Janior do Fundo ndo se modificara no curto prazo. No entanto, agdes de rating poderdo ser realizadas, entre outros
fatores, em funcéo de: (i) alteragfes nos niveis de inadimpléncia e provisionamento, especialmente aquelas com
efeito expressivo sobre a rentabilidade das Cotas Subordinadas Junior; (ii) modifica¢gdes na estrutura do Fundo,
sobretudo no que se refere a politica de investimento, aos limites de concentracdo por Cedente e Sacado; e (iii)
descontinuidade da estratégia da empresa responsavel pela sele¢ao dos direitos creditorios.

PERFIL DO FUNDO
Veiculo:

Raz&o Social:
Administradora:
Gestor:

Custodiante:
Auditoria:
Consultora/

Agente de Cobranca:
Tipo de Fundo:
Prazo de Duracéo:

Disciplinamento:

Regimento:

Investidores Autorizados:

Objetivo:

Politica de Investimento:

Fundo de Investimentos em Direitos Creditorios;

Proloj Fundo de Investimento em Direitos Creditérios;

SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A;

Tercon Investimentos Ltda. (atual denominacéo de J&M Investimentos Ltda.);
Banco Paulista S/A,;

Baker Tilly Brasil Auditores Independentes S/S;

Manancial Finangas Tecnologia de Ativos Ltda.;
Fechado;
Indeterminado;

Resolugdo n° 2.907, de 29 de novembro de 2001, do Conselho Monetério
Nacional e Instrugées da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) n°. 356, de 17
de dezembro de 2001.

Regulamento Proéprio, datado de 30 de setembro de 2015;

Investidores qualificados, conforme definidos no artigo 109 da Instrugdo CVM n°
409, de 18 de agosto de 2004, e os demais investidores autorizados pela
regulamentac&o em vigor para adquirir as Cotas;

O Fundo tem como objetivo proporcionar aos Cotistas, observada a politica de
investimento, de composicao e de diversificacdo de sua carteira, a valorizagao
das Cotas por meio da aplicacdo de recursos preponderantemente em Direitos
Creditdrios originados em operag6es realizadas entre Cedentes e Devedores, que
tenham domicilio ou sede no pais, nos segmentos industrial, comercial,
imobiliario, agricola, financeiro, hipotecario, de arrendamento mercantil e de
servicos em geral, e devem ser representados por duplicatas, cheques, cédulas
de crédito bancario, notas promissérias, contratos de prestacéo de servigos, entre
outros.

O Fundo devera, apos 90 (noventa) dias contados da primeira Data de
Subscrigéo Inicial do Fundo, observar a Alocagdo Minima de 50% (cinquenta pro
cento) do Patriménio Liquido em Direitos Creditérios. O Fundo devera no prazo
de 90 (noventa) dias do inicio da operacéo, atingir um patriménio liquido médio
para o periodo de no minimo R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais). Os Direitos
Creditérios a serem adquiridos pelo Fundo deverdo atender, cumulativamente,
aos Critérios de Elegibilidade, observados, ainda, os limites observados no item
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Critérios de Elegibilidade:

9.3 de seu Regulamento. Os investimentos do Fundo subordinar-se-do0 aos
requisitos de composicdo e de diversificagdo estabelecidos no Regulamento
(abaixo descritos em Limites Concentragdo), bem como no artigo 40-A da
Instrucdo CVM n° 356/01.

O remanescente do Patrimbnio Liquido, que ndo for aplicado em Direitos
Creditérios, podera ser mantido em moeda corrente nacional ou aplicado nos
seguintes Ativos Financeiros: (i) Até 100% (cem por cento) do remanescente do
Patrimdnio Liquido em titulos de emissdo do Tesouro Nacional; (i) Até 100%
(cem por cento) do remanescente do Patriménio Liquido em créditos
securitizados pelo Tesouro Nacional; (iii) Até 50% (cinquenta por cento) do
remanescente do Patrim6nio Liquido em titulos de emissdo de Estados e de
municipios; (iv) Até 100% (cem por cento) do remanescente do Patrimonio
Liquido em certificados e recibos de depdsito bancario de instituigées financeiras
com classificag@o de risco no minimo AA, conferida por agéncia classificadora de
risco renomada; (v) Até 50% (cinquenta por cento) do remanescente do
Patrimonio Liquido em demais titulos, valores mobiliarios e ativos financeiros de
renda fixa, exceto quotas do Fundo de Desenvolvimento Social (FDS); (vi)  Até
15% (quinze por cento) do remanescente do Patrimdnio Liquido em fundos
mutuos de investimento de renda fixa de perfil conservador que sejam
administrados por instituicdes financeiras com classificacdo de risco de no
minimo AA, conferida por agéncia classificadora de risco renomada, autorizadas
a atuar no pais; e (vii) Até 100% (cem por cento) do remanescente do Patriménio
Liquido em operagbes compromissadas exclusivamente com lastro em titulos
publicos federais.

O Fundo podera realizar operagdes nas quais a Administradora atue na condi¢éo
de contraparte, com a finalidade exclusiva de realizar a gestdo de caixa e a
liquidez do Fundo. E vedado a Administradora, & Gestora, ao Custodiante e a
Consultora Especializada ou partes a eles relacionadas, tal como definidas pelas
regras contdbeis que tratam desse assunto, ceder ou originar, direta ou
indiretamente, Direitos Creditérios ao Fundo. E proibido ao Fundo realizar
operagdes com agdes e outros ativos de renda variavel.

Os Direitos Creditérios Cedidos e os Ativos Financeiros integrantes da carteira do
Fundo devem ser custodiados, bem como registrados e/ou mantidos em conta de
depdsito diretamente em nome do Fundo, em contas especificas abertas no
Sistema Especial de Liquidacé@o e de Custddia — Selic, em sistemas de registro e
de liquidacao financeira de ativos autorizados pelo Banco Central do Brasil ou em
instituicdes ou entidades autorizadas a prestagdo desses servi¢cos pelo Banco
Central do Brasil ou pela CVM;

O Fundo somente poderd adquirir Direitos Creditérios que atendam,
exclusivamente e cumulativamente, aos seguintes Critérios de Elegibilidade (o
enquadramento sera verificado pelo Custodiante previamente a cada cesséo): (a)
o total de Direitos Creditérios de uma mesma pessoa ou entidade Cedente de
Direitos Creditérios ndo podera representar mais que 20% (vinte por cento) do
Patrimdnio Liquido; (b) o total de Direitos Creditérios devidos por cada Devedor
ndo podera ser superior a 20% (vinte por cento) do Patriménio Liquido; (c) ser
originados de operacdes realizadas com Cedentes que tenham domicilio ou sede
no pais, nos segmentos industrial, comercial, imobiliario, agricola, financeiro,
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Limites de Concentragao:

hipotecério, de arrendamento mercantil e de servicos em geral, e devem ser
representados por duplicatas, cheques, cédulas de crédito bancério, notas
promissérias com lastro em operac¢des comerciais (contrato de compra e venda),
contratos de prestagdo de servigos, entre outros; (d) ter valor minimo de R$
100,00 (cem reais); (e) ter valor maximo de R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais);
() ter prazo de vencimento minimo de 5 (cinco) dias; (g) ter prazo de vencimento
méximo 180 (cento e oitenta) dias. Os prazos e valores mencionados nao
atingem as operacdes de renegociagdo e/ou confissdo de divida;

O total de Direitos Creditérios e Ativos Financeiros com coobrigacdo de uma
mesma pessoa ou entidade, podera representar até 20% (vinte por cento) do
Patrimdnio Liquido;

O total de Direitos Creditérios e Ativos Financeiros devidos por cada Devedor ndo
podera ser superior a 20% (vinte por cento) do Patriménio Liquido.

O Fundo podera adquirir Direitos Creditérios e Ativos Financeiros devidos por um
Devedor ou com coobrigacdo 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 demonstracdes 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 regulamentacdo editada pela CVM,
auditadas por auditor independente registrado na CVM, observado que: i) as
demonstracgdes financeiras do Devedor ou do coobrigado e o respectivo parecer
do auditor independente deverdo ser arquivados na CVM pela Administradora,
devendo ser atualizada anualmente (A) até a data de encerramento do Fundo; ou
(B) até o exercicio em que os Direitos Creditdrios ou ativos financeiros de
responsabilidade do Devedor ou do coobrigado deixarem de representar mais de
20,0% do PL do Fundo; e ii) o arquivamento na CVM das demonstracdes
financeiras e do parecer do auditor independente devera se dar no prazo maximo
de 3 meses ap0s o0 encerramento do exercicio social, ou no mesmo dia de sua
colocacéo & disposicao dos acionistas, se esta ocorrer em data anterior.

As sociedades empresariais responsaveis por mais de 20,0% dos Direitos
Creditdrios e ativos financeiros que integrem o PL do Fundo serdo dispensadas
da elaboracéo e do arquivamento na CVM das demonstrag@es financeiras, desde
gue as Cotas: a) sejam distribuidas exclusivamente a sociedades integrantes do
mesmo Grupo Econdmico ou seus respectivos administradores e acionistas
controladores e seja vedada a negociacdo das Cotas no mercado secundario.

Até 15% (quinze por cento) do Patrimdnio Liquido do Fundo pode ser composto
por Direitos Creditorios Cedidos oriundos de operacdes de compra e venda de
produtos ou de prestacdo de servicos para entrega ou prestagéo futura, ou seja,
Direitos Creditérios a performar, os quais ndo contardo com garantia de
instituicdo financeira ou de sociedade seguradora nos temos do item 10.4 do
Regulamento;
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Taxa Minima de Desconto:

Classes de Cotas:

Relagdo Minima:

Razdo de Subordinacéo:

Amortizagdo e Resgate:

Conforme o disposto nos termos do inciso Il do § 3° do Artigo 8° da Instrucédo
CVM 356, as taxas de desconto praticadas pela Gestora do Fundo na aquisi¢cao
de Direitos de Crédito serdo realizadas, no minimo, a uma taxa correspondente
ao CDI, acrescido de sobretaxa de 3% (trés por cento) ao ano, exceto nos casos
de renegociacao de divida;

Cotas Seniores (dividida por Séries), Cotas Subordinadas Mezanino e Cotas
Subordinadas Junior;

A relagcdo entre o Patrimbnio Liquido o valor total das Quotas Seniores em
circulagéo é de no minimo 120% (cento e vinte por cento), o que significa que o
Fundo deverd ter no minimo o percentual de 16,67% (dezesseis inteiros e
sessenta e sete centésimos por cento) de seu PL representado por Cotas
Subordinadas (Mezanino e Janior);

A relacdo entre o valor total de Cotas Subordinadas Janior em circulacdo e o
valor total das Cotas Subordinadas (Mezanino e Juanior) em circulagdo é de no
minimo 50% (cinquenta por cento);

Cotas Seniores e Cotas Subordinadas Mezanino: As Cotas Seniores e as
Cotas Subordinadas Mezanino serdo amortizadas e resgatadas, em moeda
corrente nacional, observados os prazos e os valores definidos nos respectivos
Suplementos de cada Série e de cada Classe de Cotas Subordinadas Mezanino,
respeitada, ainda, a ordem de alocag&o dos recursos do Fundo estabelecida na
clausula 24 do Regulamento;

Cotas Subordinadas Junior: As Cotas Subordinadas Junior somente
poderdo ser amortizadas ou resgatadas apds a amortizacdo ou o resgate integral
das Cotas Seniores e das Cotas Subordinadas Mezanino, ressalvadas as
seguintes hipoteses: i) se o Patrimbénio Liquido assim permitir, as Cotas
Subordinadas Junior poderdo ser amortizadas, a partir da primeira Data de
Amortizacdo do Fundo, desde que, considerada pro forma a amortizagdo das
Cotas Subordinadas Junior, a Relacdo Minima, a Razdo de Subordinacéo, a
Reserva de Amortizacdo e a Reserva de Despesas e Encargos ndo figuem
desenquadradas; ii) Caso a Relacdo Minima seja superior a 160% (cento e
sessenta por cento), ocorrerd Excesso de Cobertura e a Administradora podera
realizar a amortizagdo parcial das Cotas Subordinadas Junior, até o limite da
Relacdo Minima definida no item 14.6.1 do Regulamento, mediante solicitagao
pelos respectivos Cotistas.

A Administradora devera realizar a amortizagdo parcial das Cotas Subordinadas
Junior em até 20 (vinte) dias Uteis apds o recebimento da solicitagdo por escrito
dos Cotistas. N&@o sera realizada a amortizagdo das Cotas Subordinadas Junior
caso: (a) tenha sido identificado qualquer Evento de Avaliacdo ou Evento de
Liquidac@o Antecipada pela Administradora, em relagdo ao qual a Assembleia
Geral ainda néo tenha se manifestado de forma definitiva; e (b) esteja em curso a
liquidagao do Fundo.
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Formacéo de Reserva:

A Administradora devera constituir Reserva de Amortizagdo, para o pagamento
das Cotas Seniores e Subordinadas Mezanino, interrompendo parcialmente, se
necessario, a aquisicdo de novos Direitos Creditérios, de modo que: (a) a partir
do 60° (sexagésimo) dia e até o 16° (décimo quinto) dia antes de cada Data de
Amortizagé@o subsequente, o Fundo sempre mantenha em Disponibilidades soma
equivalente a no minimo 30% (trinta por cento) do valor futuro estimado da
amortizagdo das Cotas Seniores e das Cotas Subordinadas Mezanino, conforme
o0 caso, imediatamente subsequente; e (b) a partir do15° (décimo quito) dia antes
de cada Data de Amortizacdo subsequente e até a respectiva Data de
Amortizacdo, o Fundo sempre mantenha em disponibilidades soma equivalente a
100% (cem por cento) do valor futuro estimado da amortizagdo das Cotas
Seniores e das Cotas Subordinadas Mezanino, conforme o caso, imediatamente
subsequente.

A Administradora deverd manter Reserva de Despesas e Encargos do Fundo, por
conta e ordem deste, desde a primeira Data de Subscri¢éo Inicial até a liquidagédo
do Fundo. A Reserva de Despesas e Encargos destinar-se-a exclusivamente ao
pagamento dos montantes referentes as despesas e encargos do Fundo,
incluindo-se a Taxa de Administragao.

A Administradora devera segregar Disponibilidades na Reserva de Despesas e
Encargos, observando que, até o 5° (quinto) Dia Util anterior & data de pagamento
de cada despesa ou encargo, o valor das Disponibilidades segregadas na
Reserva de Despesas e Encargos, projetado até tal data de pagamento, devera
ser equivalente a 80% (oitenta por cento) do valor estimado para as despesas e
encargos referentes a 1 (um) més de atividade do Fundo.

As Disponibilidades segregadas na Reserva de Despesas e Encargos nao
poderédo ser utilizadas na constituicdo da Reserva de Amortizagao.

Na hipétese de a Reserva de Despesas e Encargos deixar de atender ao limite de
enquadramento descrito no item 17.2.2 do Regulamento, a Administradora, por
conta e ordem do Fundo, devera destinar todos os recursos do Fundo, em moeda
corrente nacional, para a recomposi¢do da Reserva de Despesas e Encargos.
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Diagrama do Fluxo da Operacao
SOCOPA

(ADMINISTRADOR)
Administracéo

Cobranca
-------------------------------------------------- SACADOS
$
Direitos Creditérios (DCs) Bens e Servigos
Manancial Financas A Tercon
(CONSULTORA) (GESTORA)
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: DCs $
P > Gestdo
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Banco Paulista  |........ccceeeeeees
(CUSTODIANTE) PROLOJ FIDC
Cotas Cotas $ Co_tas
Sub. Jr. Mezanino Seniores $
COTISTAS COTISTAS COTISTAS
SUBORDINADOS SUBORDINADOS SENIORES
JUNIOR MEZANINO

ENQUADRAMENTO E PERFORMANCE

Enquadramento

Parametro 31/dez/15 29/jan/16 29/fev/16 31/mar/16
Créditos / PL Minimo de 50% Enquadrado Enquadrado Enquadrado Enquadrado
PL em Cotas Subordinadas P o
(Mezanino e Janior) Minimo de16,67% do PL Enquadrado Enquadrado Enquadrado Enquadrado

. Minimo de 8,33% do PL (ou

?L!;nieon: Cotas Subordinadas min. 50% da sub.total em Enquadrado Enquadrado Enquadrado Enquadrado

circulacao)
Maior Cedente Até 20% do PL Desenquadrado Desenquadrado Enquadrado Enquadrado
Maior Sacado Até 20% do PL Enquadrado Enquadrado Enquadrado Enquadrado

Fonte: SOCOPA — Sociedade Corretora Paulista S.A.

Prazo Médio (dias)*

Descrigéo 31/12/15 29/01/16 29/02/16 31/03/16
Prazo Médio (dias) 16 15 16 19
(*) posigéo no Ultimo dia Gtil do més Fonte: Sociedade Corretora Paulista S/A - SOCOPA.
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Maior Cedente 26,7% 21,0% 18,4% 18,4%
5 maiores Cedentes 73,0% 62,8% 56,9% 52,2%
10 maiores Cedentes 78,4% 92,4% 78,5% 76,1%
20 maiores Cedentes 78,4% 92,4% 93,6% 93,4%
Maior Sacado 10,5% 4,8% 7,5% 4,8%
5 maiores Sacados 31,4% 18,1% 21,3% 17,8%
10 maiores Sacados 46,4% 28,5% 28,8% 27,2%
20 maiores Sacados 65,3% 45,5% 41,0% 40,6%
(*) posigéo no Gltimo dia Gtil do més Fonte: Sociedade Corretora Paulista S/A - SOCOPA.

PL Sub / (maior Cedente) 3,7 34 2,5 2,4
PL Sub / (5 maiores Cedentes) 14 1,1 0,8 0,8
PL Sub / (10 maiores Cedentes) 1,3 0,8 0,6 0,6
PL Sub / (20 maiores Cedentes) 13 0,8 0,5 0,5
PL Sub / (maior Sacado) 9,5 14,9 6,2 9,0
PL Sub / (5 maiores Sacados) 3,2 4,0 2,2 2,4
PL Sub / (10 maiores Sacados) 2,2 . 25 1,6 16
PL Sub / (20 maiores Sacados) 15 . 1,6 1,1 11
(*) posigéo no Ultimo dia Gtil do més Fonte: Sociedade Corretora Paulista S/A - SOCOPA.

Direitos Creditdrios - - - 179.808 623.407 968.197 986.696
Créditos vencidos - - - 7.884 28.506 93.116 179.914
Total Dir. Creditérios 0 0 0 187.692 651.913 1.061.313 1.166.611
Titulos Publicos 171.264 165.960 146.200 68.638 83.966 106.139 128.789
Saldo Tesouraria 3.736 4.302 8.050 1.561 8.292 2.925 14.757
Total Geral da Carteira 175.000 170.263 154.250 257.892 744171 1.170.376 1.310.156
PDD . - - - - -213 -2.211 . -32.080
(*) posigéo no Ultimo dia Gtil do més Fonte: Sociedade Corretora Paulista S/A - SOCOPA.

Direitos Creditdrios 0,0% 0,0% 0,0% 75,1% 88,4% 85,5% 79,2%
Créditos vencidos 0,0% 0,0% 0,0% 3,3% 4,0% 8,2% 14,4%
Total Dir. Creditérios 0,0% 0,0% 0,0% 78,4% 92,4% 93,7% 93,7%
Titulos Publicos 97,9% 108,8% 107,4% 28,7% 11,9% 9,4% 10,3%
Saldo Tesouraria 2,1% 2,8% 5,9% 0,7% 1,2% 0,3% 1,2%
Total Geral da Carteira 100,0% 111,7% 113,3% 107,8% 105,5% 103,3% 105,2%
PDD 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% . -0,2% ‘ -2,6%
(*) posig&o no ltimo dia Util do més Fonte: Sociedade Corretora Paulista S/A - SOCOPA.
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Composicéo da Carteira

1.400
1.200
1.000
800
600
400
200
0 - r T
200 set-15 out-15 nov-15 dez-15 jan-16 fev-16 mar-16
# Total Dir. Creditérios & Titulos Publicos  [@Saldo Tesouraria & PDD
Posicédo do PL
Cotas Seniores Cotas Subordinadas
Reid $/Unid.  (R$ $ Total $/Unid $ Total (RTg [rjllln)
Queni: Mil) (RS Mil) Queni: (RS Mil) RsMily | SubTotal (%)
31/3/16 69 10 706 67 8 540 43,3% 1.245
29/2/16 60 10 605 67 8 528 46,6% 1.133
29/1/16 20 10 200 67 8 505 71,6% 705
31/12/15 0 0 0 32 7 239 100,0% 239
30/11/15 0 0 0 18 8 136 100,0% 136
30/10/15 0 0 0 18 9 152 100,0% 152
30/9/15 0 0 0 18 10 175 100,0% 175
Evolucéo no Valor do PL Total
1.400
1.200
1.000
800
600
400
200
0
30/9/15 31/10/15 30/11/15 31/12/15 31/1/16 29/2/16 31/3/16
8 Cota Subordinada i Cota Sénior
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Rentabilidade Mensal da Cota

CDI (%) Cotas Seniores (%) Cotas Subordinadas (%)
paa Rent. (%) Acum. (%) Rent. (%) % CDI Acum. (%) Rent. (%) % CDI Acum. (%)
31/3/16 1,16 6,72 1,89 162,86 3,72 2,29 197,09 -19,57
29/2/16 1,00 5,50 1,80 179,73 1,80 4,51 450,38 -21,36
29/1/16 1,05 4,45 0,00 0,00 0,00 2,03 192,10 -24,76
31/12/15 1,16 3,36 0,00 0,00 0,00 -5,21 -448,71 -26,25
30/11/15 1,06 2,17 0,00 0,00 0,00 -10,71 -1.014,72 -22,20
30/10/15 1,11 1,11 0,00 0,00 0,00 -12,87 -1.161,71 -12,87

Rentabilidade Acumulada

10,00
5,00
0,00

-5,00

-10,00
-15,00
-20,00
-25,00

-30,00

30/9/15

\/

31/10/15 30/11/15 31/12/15 31/1/16 29/2/16 31/3/16

==CDI| (%) ==#=Cota Subordinada
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INFORMACOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

O Comité de Classificacdo de Risco que decidiu pela atribuicdo da classificagdo de risco de crédito das Cotas Subordinadas
Junior a serem emitidas pelo Proloj FIDC (Fundo) se reuniu na sede da Austin Rating, no dia 09 de junho de 2016. O comité foi
composto pelos seguintes membros: Tadeu Resca (Analista Sénior), Pablo Mantovani (Analista Sénior), Jorge Alves (Analista
Sénior) e Thamires Souza (Analista Junior). Esta reunido de Comité estéa registrada na Ata N° 20160609-3.

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

A classificac@o 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 classificacdes de risco de crédito para Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios lastreadas em
recebiveis comerciais.

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

As fontes de informacgGes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informagdes provenientes
da SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A (SOCOPA / Administrador), além de informagdes recebidas da Consultora.
Adicionalmente, os analistas fizeram uso de informagdes publicas, especialmente daquelas obtidas no website da Comisséo de
Valores Mobiliarios — CVM.

As informacdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a presente agcdo de rating. Dentre as
informacdes utilizadas para esta analise, destacam-se: i) Termo de Constituicdo e Regulamento do Fundo Registrado na CVM;
e ii) informagdes sobre a Consultora.

As estimativas de inadimpléncia e niveis de perda do Fundo baseiam-se em metodologia prépria, a qual considera as
caracteristicas da carteira da Consultora e 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 Subordinadas Junior
classificadas do Proloj FIDC.

A classificagdo das Cotas sera revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIII do artigo 34 da instrugao
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 acdes 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 classificagdo de risco e seus resultados. O presente processo de classificacdo de risco
estd 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, 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 classificagdo de risco das Cotas foi solicitado em nome do Fundo por partes a ele relacionadas. Desse modo,
houve compensacao financeira pela prestagdo do servigo.

A classificacdo foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 09 de junho de 2016. N&o
foram realizadas alteracdes relevantes no conteddo deste e nem tampouco promovida alteragdo na classificagdo atribuida
inicialmente em razdo dos comentarios e observagdes realizados pelo contratante.

Este documento é um relatério de classificacédo 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 classificagbes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes consideradas
suficientes para a emisséo de uma classificagéo, sendo tais informag6es coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informag6es, incluindo
todo o tipo de informagéo confidencial, sdo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise,
tomando-se os devidos cuidados para que n&do haja alteragdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtengdo, cruzamento e
compilagdo da informagdo 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 informacéo para que se proceda a atribuicdo dos seus ratings,
fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informacdes 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 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 simulagées 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 ndo utiliza nessas escalas as definicbes 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 determinac@o de uma classificacdo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestao
ou recomendagédo de investimento, manutengdo ou desinvestimento. A Austin Rating ndo presta servicos de consultoria de investimento. AS OPINIOES
EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE AQUELAS CONTIDAS NESTE RELATORIO, NAO DEVEM SUBSTITUIR A ANALISE E O JULGAMENTO
PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS, ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES.

AS CLASSIFICACOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin
Rating em seus relatérios de classificagéo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposi¢oes 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
classificagbes podem ser afetadas por acontecimentos futuros ou condigdes néo previstas no momento de uma agao de rating.

AS CLASSIFICA(;()ES 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 informagdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas
tempestivamente em suas classificacdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificagdo de risco ndo afetem ou afetardo a
classificagéo de risco. As classificagbes e demais opinides que a sustentam refletem a percepgdo do Comité de Classificacdo de Risco dessa agéncia
exclusivamente na data em que as mesmas séo emitidas (data de emissado de relatdrios, informativos e outros documentos oficiais).

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERA(;C)ES 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
gue 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 nédo disponibilizacdo de informacdes suficientes para realizagao de
referida andlise e emisséo 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 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.
Né&o obstante a Austin Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos 0s riscos inerentes a um emissor e/ou emisséo, incluindo riscos de natureza juridica e moral,
a fim de identificar seu impacto sobre o risco de crédito, as opinides quanto aos riscos de mercado e liquidez de ativos classificados, por exemplo, ndo fazem parte
do escopo da 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 serd 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 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 séo tomadas por um Comité de Classificacdo de Risco, seguindo metodologias e critérios
padronizados para cada tipo de emissor e/ou emissdo. Em seus relatérios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating
divulga os nomes de analistas e membros do Comité de Classificagdo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da 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 dividas e comentarios ligados a assuntos analiticos decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatdrios 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 sé@o os
Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, nédo 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 DISTRIBUICAO E NEM PARTICIPA DE “ROAD SHOWS”
PARA A VENDA DE ATIVOS POR ELA CLASSIFICADOS E, AINDA, SEUS RELATORIOS NAO DEVEM, EM NENHUMA CIRCUNSTANCIA, SUBSTITUIR OS
PROSPECTOS E OUTROS DOCUMENTOS, OBRIGATORIOS POR LEI OU NAO, RELACIONADOS A UMA EMISSAO.

EM NENHUMA HIPOTESE E SOB NENHUMA CIRCUNSTANCIA, A AUSTIN RATING E/OU SEUS SOCIOS, DIRETORES E DEMAIS COLABORADORES
DEVEM SER RESPONSABILIZADOS DE QUALQUER FORMA, DIRETA OU INDIRETAMENTE, POR DANOS DE QUAISQUER ORDEM E NATUREZA,
INCLUINDO, POREM NAO LIMITANDO-SE A PERDA DE LUCROS E RENDIMENTOS E CUSTOS DE OPORTUNIDADE QUE SEJAM DECORRENTES DO
INVESTIMENTO EM EMISSORES E OU TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS POR ESSES EMITIDOS QUE MANTENHAM OU TENHAM MANTIDO A
QUALQUER TEMPO CLASSIFICACAO DE RISCO DE CREDITO DEFINITIVA OU PRELIMINAR PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO A(S)
CLASSIFICACAO(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 DIVULGA(;AO DE OPINIOES ATUALIZADAS.

© 2016 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO
SAO PROTEGIDAS POR LEl. 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.

16



