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A definir

Apo6s 90 (noventa) dias do inicio de suas atividades, o Fundo devera ter alocado, no minimo, 50,0% (cinquenta por cento) de
seu patrimonio liquido na aquisicédo de Direitos Creditérios Elegiveis, de acordo com seu Regulamento.

Direitos Creditorios: Os Direitos Creditérios devem ser oriundos de Cédulas de Crédito Imobiliario (CCls), de Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRIs), Cédulas de Crédito Bancario (CCBs) e Debéntures.

Outros Ativos: A parcela remanescente do patrimoénio liquido do Fundo que nédo estiver alocada em Direitos Creditérios
Elegiveis podera ser aplicada, isolada ou cumulativamente, na aquisicdo dos seguintes Ativos Financeiros: a) titulos de
emissdo do Tesouro Nacional; b) titulos de emissdo do BACEN; c) créditos securitizados pelo Tesouro Nacional; d)
certificados e recibos de depdsito bancario e demais titulos, valores mobiliarios e ativos financeiros de renda fixa de
responsabilidade de instituicdes financeiras de primeira linha, exceto cotas do Fundo de Desenvolvimento Social (FDS). O
Fundo deve manter 15% do Patrimdnio Liquido em titulos publicos.

A Gestora do Fundo devera observar, além dos requisitos de composi¢do, os seguintes critérios na sele¢do dos Direitos
Creditérios e na composi¢éo da carteira do Fundo:

i) Os créditos objeto de aquisicdo deverdo ter, como devedor solidario ou responsavel por seu adimplemento (seja na
qualidade de devedor, coobrigado, emissor, fiador, garantidor ou avalistas), grupos econémicos cujos créditos sejam objeto de
andlise de risco e tenham nota conferida que se enquadre nas condigdes constantes do préximo item abaixo. A concentragao
para os 10(dez) maiores devedores solidarios responséaveis pelo adimplemento (seja na qualidade de devedor, coobrigado,
emissor, fiador, garantidor ou avalista) dos créditos adquiridos pelo Fundo estara limitada a 85% (oitenta e cinco por cento) do
patrimonio liquido. Caso haja desenquadramento do Fundo em razdo do disposto neste item, a Gestora devera proceder as
medidas necessarias para enquadramento do Fundo dentro do prazo maximo de 90 (noventa) dias contados da data de
desenquadramento;

i) Os créditos devem ser objetivo de avaliagdo e nota por Agéncia Classificadora de Risco (rating), com as seguintes
caracteristicas: a) A concentracdo em Direitos de Crédito com classificacdo de risco entre ‘brBBB+(sf) e ‘brA-(sf) cujos
devedores solidarios ou responsaveis por seu adimplemento (seja na qualidade de devedor, coobrigado, emissor, fiador,
garantidor ou avalista) pertengam ao mesmo grupo econdmico, serd de até 13% (treze por cento) do patrimonio liquido do
fundo; b) A concentragdo em Direitos de Crédito com classificagdo de risco entre ‘brA(sf) e ‘brA+(sf) cujos devedores
solidarios ou responsaveis por seu adimplemento (seja na qualidade de devedor, coobrigado, emissor, fiador, garantidor ou
avalista) pertengam ao mesmo grupo econdmico, sera de até 17% (dezessete por cento) do patrimdnio liquido do fundo; c) A
concentragdo em Direitos de Crédito com classificagdo de risco superior a ‘brA+(sf) cujos devedores solidarios ou
responsaveis por seu adimplemento (seja na qualidade de devedor, coobrigado, emissor, fiador, garantidor ou avalista)
pertengam ao mesmo grupo econdmico, sera de até 20% (treze por cento) do patriménio liquido do fundo;

iii) Na hipétese de haver rebaixamento da classificagdo de risco do crédito, a Administradora comunicara, imediatamente, tal
fato aos Cotistas e enviara, através de correspondéncia registrada o material emitido pela Agéncia Classificador do de Risco
como a nova nota e justificativa,;

iv) Os créditos devem contar nas datas de suas respectivas aquisi¢cdes pelo Fundo ou até o prazo maximo de 06 (seis) meses
da data das suas aquisicdes pelo Fundo, com, no minimo, 150% (cento e cinquenta por cento) de garantia real imobiliria,
sendo o valor da garantia confirmado por laudo técnico elaborado por ao menos uma das empresas de avaliacéo listadas em
Regulamento;

V) A Gestora deve confirmar a auséncia de processo judicial envolvendo o contrato e o imével objeto, garantia ou lastro dos
Direitos Creditérios objeto da cessdo, mediante a Legal Opinion especifica, emitida por escritério juridico devidamente
contratado;

vi) Os ativos eventualmente nédo imobiliarios poderédo ser objeto de aquisicdo desde que garantidos por operagdes ou ativos
imobiliarios, inclusive créditos imobiliarios cedidos fiduciariamente;

vii) os Direitos Creditérios devem ser previamente registrados em conta prépria na B3 ou equivalentes.

Unica Auditor:

Os Critérios de Elegibilidade serdo verificados exclusivamente pelo Custodiante nas respectivas datas de cessédo ao Fundo
dos Direitos Creditérios, exceto se de outra forma determinado neste Regulamento. Sdo considerados Critérios de
Elegibilidade as seguintes regras: i) O prazo maximo de cada um dos Direitos de Crédito Elegiveis ndo pode superar 1.800
(um mil e oitocentos) dias; ii) Ndo deve haver titulos vencidos e ndo pagos dentre os Direitos de Crédito objeto da subscricéo
ou aquisicao; iii) Para validacdo dos Direitos Creditorios em relacédo aos Critérios de Elegibilidade, os Direitos Creditérios
deverdo ter prazo minimo de vencimento de 3 (trés) dias Uteis contados da respectiva data de ingresso no Fundo; e iv) Os
Direitos Creditérios devem sempre obedecer aos limites de concentragdo e demais restricdes previstas na “Politica de
Investimentos e da Composicado da Carteira”.

As Cotas Seniores do Fundo correspondem a fragdes ideais de seu Patrimdnio, podendo ser resgatadas, a qualquer tempo,
em conformidade com o disposto no Regulamento.

Data de Resgate: data em que se dard o pagamento do resgate solicitado das Cotas Seniores, observado o disposto no
Regulamento, correspondente ao 5° (quinto) dia Util subsequente a respectiva Data de Conversao.

Data de conversdo: data em que se dard a conversdo das Cotas Seniores cujo resgate tenha sido solicitado, observado o
disposto no Regulamento, correspondente ao 1.460° (milésimo quadringentésimo sexagésimo) dia contado da data de
solicitacéo do resgate. Ou seja, 0 pagamento do resgate das Cotas Seniores ocorrerd em 1.460 dias apés a solicitagdo pelo
Cotista.

IPCA acrescido de 8,5% (oito e meio por cento) ao ano.

N&o possui.
1
Regulamento: 19/12/2017
Analistas
2118 1T18 I?gz{l? Mauricio Carvalho Pablo Mantovani
(atual) (atual) (inicial)
brB(sf) brBB-(sf) brBB-(sf) Tel.: 551133770716 Tel.: 55 11 3377 0702
Observagcdo Observacdo . - . . .
Negativa Negativa Estavel mauricio.carvalho@austin.com.br pablo.mantovani@austin.com.br
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FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 17 de agosto de 2018, rebaixou, de
‘brBB-(sf)’ para ‘brB(sf)’, o rating das Cotas de Classe Unica (definidas em Regulamento como Cota Sénior) do TMJ
Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (TMJ FIDC/ Fundo); a classificagdo foi mantida em observacgéo
negativa.

O presente relatorio compreende os fundamentos para o rebaixamento da classificacéo de risco das Cotas Unicas do
TMJ FIDC e serve, paralelamente, como monitoramento referente ao 2° trimestre de 2018 (periodo compreendido entre
os meses de abril e junho), periodo em que nao houve alteragdes regulamentares, preservando-se, assim, 0s principais
aspectos estruturais do Fundo e os riscos e mitigadores derivados desses, 0s quais podem ser observados no relatério
de rating inicial.

Este novo rebaixamento do rating das Cotas de classe Unica do TMJ FIDC se deve ao fato de o Fundo ter mantido
elevada concentracdo em apenas 03 operacdes, das quais, duas necessitaram de novos aportes de capital para término
das obras, ndo atingindo os objetivos iniciais propostos nas respectivas emissdes (CRI — Porto Quality e CRI — Malui).
Note-se que, concomitantemente, o veiculo se manteve desenquadrado em relagdo aos limites definidos em seu
Regulamento para concentragdo maxima em devedores em operacdes alocadas em determinadas categorias de rating
e, dado que houve rebaixamento de uma das emissdes por outra agéncia, também em relagdo a menor classificacao
permitida por emisséo (‘brBBB+’), condi¢cdo que podera ensejar um evento de avaliagdo, a exemplo do proprio rating ora
mantido para as Cotas do Fundo, que esté abaixo daquele que tais cotas deveriam possuir.

A Austin Rating destaca que a Venture Capital Participacdes e Investimentos S/A (VCI), cujas Debéntures integram a
carteira do Fundo, teve a oferta suspensa pela Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, conforme Deliberagdo CVM No.
794, de 11 de julho de 2018. A Austin Rating ndo classifica as referidas debéntures e, no contexto da presente andlise
do Fundo, recebeu informagdes que ndo a permitem avaliar em profundidade o projeto e a qualidade crediticia do ativo.
De toda forma, essa agéncia entende que tal evento de suspensao pela CVM, da forma como ocorreu, pode afetar a
imagem da emissora, suas futuras captacdes, a continuidade do projeto e, por consequéncia, ensejar um evento de
avaliagcdo no TMJ FIDC.

E importante destacar também o fato de que a VCI, representante da marca Hard Rock Café no Brasil, realizou
sociedade junto a Malui no empreendimento Hard Rock Café Ilha do Sol, fonte de pagamento (risco) em emissdo de
CRIs adquiridos pelo Fundo. Assim, a piora da VCI podera implicar, também, problemas naquele empreendimento e no
risco da operacéo de CRI correspondente, fator que corrobora a presenca de observagéo negativa.

Além dos fatores destacados, as ac¢des de rating estdo consonantes com o fato de que, mesmo a despeito de néo ter
constituido provisdes, a rentabilidade esta abaixo do benchmark, atingindo 3,5% no acumulado dos uUltimos 12 meses,
contra 4,3% do IPCA, e foi negativa em 1,3% no 2T18.

Ao final do 2T18, o TMJ FIDC encontrava-se enquadrado no que se refere a participacdo minima de 50,0% do PL em
Direitos Creditérios Elegiveis. Desde o inicio efetivo das operagSes do Fundo (13/06/17), seu PL apresentou
crescimento, passando de R$ 10,0 milhdes, para R$ 15,5 milhdes, em 29/12/17. Contudo, ja no inicio do 1T18 seu PL
apresentou retragdo, se mantendo, desde entdo, em torno de R$ 9,0 milhdes. Diante disso, ao final deste trimestre
(29/06/18) ultima data disponibilizada pela Gestora, o Patriménio Liquido do Fundo era de R$ 9,1 milhdes. Naguela data,
os Direitos Creditdrios representavam do 83,8% do PL, estando o PL remanescente (15,8% do PL do Fundo) aplicado
em operac¢des compromissadas com lastro em Titulos Publicos (LTN), conforme permitido em Regulamento. O saldo de
tesouraria era de apenas R$ 38,1 mil.

Ao final do 2T18, a carteira do Fundo era composta por 03 titulos (02 CRIs e 01 emissdo de debéntures - o Fundo fez a
aquisicdo de parte dessas emissdes), referentes a 03 Devedores finais, todos classificados por outra agéncia
classificadora de risco, sendo que, segundo informacdes disponibilizadas pela Gestora, no momento da aquisi¢do, todas
as emissbes apresentavam o nivel minimo de garantias exigido pelo Fundo e demais condi¢cdes regulamentares
previstas.

Na ultima posicéo disponivel, o maior crédito representava 30,5% do PL (R$ 2,7 milhdes), e referia-se as debéntures (R$
100,0 milhdes) emitidas pela VCI, cujos recursos foram destinados a compra de terrenos e construgcdo de um
empreendimento hoteleiro na modalidade de unidades fracionadas (Paraipaba-CE). As debéntures encontravam-se
acima do limite maximo regulamentar na data analisada (no maximo, 17,0% do PL para ativos com ratings entre ‘brA(sf)’
e ‘brA+(sf)’). Vale dar destaque novamente ao fato de que, em 11 de julho de 2018, a Comissao de Valores Mobiliarios —
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CVM decidiu a suspensédo da Oferta Publica referente a 12 emissao, em duas séries, de Debéntures da VCI, sob a
seguinte alegacgao: “foi constatado que a oferta vem sendo realizada mediante divulgagdo ao publico investidor de
informag6es que ndo se afiguram verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes, em contrariedade ao disposto artigo
10 da Instrugdo CVM n° 476/09”. Além disso, em 15 de agosto de 2018, a Voértx Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios Ltda., publicou em sua péagina digital, o oficio de renuncia da fungdo de Agente Fiduciario referente a esta
emisséo (1% Emisséo de Debéntures da Venture Capital Participa¢des e Investimentos S/A).

Os outros Direitos Creditérios, duas emissdes de CRIs tidas como mais arriscadas, tém como Devedoras a Porto Quality
Empreendimentos, Compra e Venda de Imoéveis Ltda. (Porto Quality — 12 Emissédo de CRI da Habitasec Securitizadora
de Créditos Imobiliarios S/A — 682 Série) e a Malui llha do Sol Empreendimentos Imobiliarios S/A (Malui - 22 Emissédo de
CRI da Reit Securitizadora de Recebiveis Imobiliarios S/A — 10® Série), representavam 28,5% e 24,8% do PL,
respectivamente.

Os CRIs da Porto Quality (R$ 22,4 milhdes), que teve como objetivo o ressarcimento pela compra do terreno e
construcéo do empreendimento Porto Quality Hospital & Medical Offices (hospital, salas comerciais e lojas em Belém-
PA) teve seu rating rebaixado por outra agéncia classificadora de risco, permitida em Regulamento datado de 19 de
dezembro de 2017.

O rebaixamento da nota ocorreu em mai/18, e se deu, de acordo com fundamentos apresentados pela outra agéncia de
classificacéo, em funcdo da necessidade de readequacéo do fluxo de caixa do empreendimento objeto do CRI, uma vez
que a entrega dos empreendimentos foi adiada e o prazo de caréncia postergado, logo, 0 mesmo se aplica ao prazo de
vencimento. Neste contexto, ha a necessidade de aporte de capital para término das obras, que, conforme gestora do
Fundo, este aporte sera realizado pela holding da companhia Porto Quality através de emissdo de uma Debénture. A
Austin Rating ndo recebeu maiores informag8es em relacdo a esta emissdo. Diante do exposto, em alinhamento com as
atuais premissas regulamentares do TMJ FIDC, este ativo se mostrou desenquadrado ao parametro regulamentar no
que diz respeito ao rating minimo ‘brBBB+’.

Os CRIs da Malui (R$ 30,0 milhdes), que tiveram como destinagéo o término das obras do empreendimento Malui Illha
do Sol (Primeiro de Maio-PR), compra de mobiliario e decoragdo, pagamento a fornecedores, liquidacdo de uma CCB
anteriormente emitida e de outras dividas da Emissora. Os CRIs possuem rating ‘brA’ (foi realizada consulta ao site da
outra agéncia classificadora, sendo constatado que o rating estd em processo de revisdo). Esta operagdo também
necessita de aporte financeiro para concluséo de obras. Para tanto, foi emitida uma Debénture em mai/18, com intuito de
suprir a referida necessidade de caixa. A emissao, ainda em periodo de caréncia, possui valor de R$ 103,0 milhdes e
tem como objetivo o término do empreendimento objeto dos CRIs além de desenvolvimento de novos projetos. Todavia,
conforme a Gestora, foi realizada a parceria entre os controladores da Malui llha do Sol Empreendimentos Imobilirios
SPE S/A e o grupo Hard Rock Café Hotel, neste sentido, o empreendimento, que se encontrava em fase final de
execucdo, teve de passar por diversas alteracdes para adequacgédo aos empreendimentos da linha Hard Rock Café Hotel,
passando, assim, a se chamar Hard Rock Hotel Ilha do Sol.

A Austin Rating ressalta que a nova operagdo eleva substancialmente o risco de inadimpléncia dos CRIs e,
consequentemente, o risco para o Fundo, pois, em Ultima analise, tratam-se de duas dividas adquiridas em volumes
elevados (CRIs e debéntures), que poderdo ndo ser honradas caso o empreendimento ndo seja concluido e as
atividades iniciadas. Ademais, o Fundo encontra-se altamente exposto ao risco da VCI, que, considerando as emissdes
de debéntures e de CRI da Malui, representava 55,2% do PL no final do trimestre.

A participac@o dos trés Devedores finais manteve-se inferior aos 85,0% do PL previstos no Regulamento do Fundo,
representando 83,8% do PL, na posicao analisada.

No ultimo relatério disponibilizado, referente ao 1° trimestre de 2018, a Administradora apontava que o Fundo apresentou
uma performance dentro das expectativas, mantendo sua carteira enquadrada em relacdo aos limites de composicao e
diversificac@o de portfélio estabelecidos em seu Regulamento. No que se refere a verificagdo de lastro, no relatorio da
Administradora com base nas informag¢@es disponibilizadas pelo Custodiante, ndo foram identificados Direitos Creditérios
inexistentes ou pendéncias de lastro. Ndo obstante a Administradora e o Custodiante ndo opinaram sobre possiveis
perdas para o Fundo relacionadas a vicios na cessao ou insubsisténcias de Direitos Creditorios.
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Observacao Negativa e Fatores de Sensibilidade do Rating
A observac&o negativa traduz a possibilidade de um novo rebaixamento da classificagdo no curtissimo prazo. Apesar
desse viés de rebaixamento, a classificacdo podera ser afirmada caso o Fundo caso solucionados os problemas de
elevada concentracéo e baixa rentabilidade, a situagdo da VCI, entre outros fatores.

ENQUADRAMENTO E PERFORMANCE DO FUNDO

As tabelas a seguir poderao ser preenchidas com os seguintes cédigos: “Eng.”: Enquadrado e “Desenq”: Desenquadrado.

Parametro 07/12/17 31/1/18 28/2/18 29/3/18 30/4/18 30/5/18 29/6/18
Direitos Creditorios / PL 50% do PL Desengq. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.
Conceraio RGO Mmoo - : : : : : :
CO::tigt‘ffpiifF;a:?b%x:?sip;,o T At 17,0% Eng. Deseng. Deseng. Deseng. Deseng. Deseng. Deseng.
e Sy AeR0% - : : : : : :

Concentlg%%:?lli(lggn Titulos Ml’;g}"{l)c&)de Eng. Deseng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.

: A .
Garzgtéa.e?u?slsl'gre' acxégg:tlélada 13?Vi/°dga Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.
Prazo Man(n;r%c?i?s Titulos de AtZiJ.;gOO Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.
Aplicagdo l;“,"“i‘ma em Titulos 1504 4o pL Eng. Deseng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.
Ublicos
Benchmark (Cota Unica) IPCAa;&S% Desenq. Desenq. Desenq. Desenq. Desenq. Desenq. Desenq.
(*) Os Direitos Creditérios foram originados diretamente junto aos Devedores, ndo havendo a figura do Cedente.
Posicéo da Carteira (R$ - Mil)

Ativo/Datas 31/7/17  31/8/17  29/9/17 31/10/17 30/11/17 29/12/17 31/1/18 28/2/18 29/3/18 30/4/18 30/5/18 29/6/18
Direitos Creditérios 5.105 6.999 9.651 9.634 9.673 7.722 7.850 7.553 7.695 7.742 7.646 7.681
Créditos vencidos - - - - - - - - - - R -

Total Dir. Creditérios 5.105 6.999 9.651 9.634 9.673 7.722 7.850 7.553 7.695 7.742 7.646 7.681
Titulos Pablicos 10.166 8.119 5.661 5.607 5.600 7.638 1.138 1.466 1.471 1.403 1.410 1.408
Saldo Tesouraria 0 0 9 1 0 0 0 0 1 38 37 38

Total Geral da Carteira  15.272 = 15.119 15321 15241  15.274  15.360 8.988 9.019 9.167 9.183 9.093 9.127
PDD - - - - - - - - - - - -
Posicéo da Carteira (% do PL)
Titulos/Datas 31/7/17  31/8/17  29/9/17 31/10/17 30/11/17 29/12/17 31/1/18 28/2/18 29/3/18 30/4/18 30/5/18  29/6/18
Direitos Credit6rios 33,5% 45,7% 62,4% 62,3% 62,5% 49,6% 85,7% 82,3% 82,9% 83,5% 83,5% 83,8%
Créditos vencidos 00% = 00%  00%  00%  00%  00% | 00% 00% 00% 00%  00%  00%
Total Dir. Creditérios  33,5% 45,7% 62,4% 62,3% 62,5% 49,6% 85,7% 82,3% 82,9% 83,5% 83,5% 83,8%
Titulos Publicos 66,7% 53,0% 36,6% 36,2% 36,2% 49,1% 12,4% 16,0% 15,8% 15,1% 15,4% 15,4%
Saldo Tesouraria 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% 0,4% 0,4%
TOtéL?tglri da 1002%  98,6% = 99,0% | 98,5% = 98,6%  98,7%  98,1% & 982%  98,7% = 99,0% | 99,3%  99,6%
PDD 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Composicéo da Carteira

18.000
16.000
14.000
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000
2.000
0
jul-17  ago-17 set-17 out-17 nov-17 dez-17 jan-18 few18 mar-18 abr-18 mai-18 jun-18
B Total Dir. Creditérios  ETitulos Publicos ESaldo Tesouraria  EPDD
Posigéo do PL
Cota Unica PL do Fundo
Data o—— s(s ,4 ;&iicli). (R$$ F:len) (R$ Mil)
29/6/18 8.758 1,0 9.165 9.165
30/5/18 8.758 1,0 9.159 9.159
30/4/18 8.758 1,1 9.277 9.277
29/3/18 8.758 11 9.286 9.286
28/2/18 8.758 1,0 9.180 9.180
31/1/18 8.758 1,0 9.158 9.158
29/12/17 15.000 1,0 15.565 15.565
30/11/17 15.000 1,0 15.485 15.485
31/10/17 15.000 1,0 15.468 15.468
29/9/17 15.000 1,0 15.476 15.476
31/8/17 15.000 1,0 15.332 15.332
31/7/17 15.000 1,0 15.240 15.240

Evolugéo no Valor do PL Total

Cota Unica

® Cota Unica
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Rentabilidade Mensal da Cota

S IPCA +8,5% a.a Cota Unica (%)
Rent. (%) Acum. (%) Rent. (%) Acum. (%)
29/6/18 1,95 13,89 0,06 4,63
30/5/18 1,08 11,71 -1,27 4,57
30/4/18 0,90 10,51 -0,10 5,91
29/3/18 0,77 9,52 1,16 6,02
28/2/18 0,91 8,69 0,23 4,81
31/1/18 1,01 7,71 0,77 4,56
29/12/17 1,09 6,64 0,51 3,76
30/11/17 0,93 5,48 0,11 3,23
31/10/17 1,11 4,51 -0,05 3,11
29/9/17 0,81 3,37 0,94 3,16
31/8/17 0,94 2,54 0,60 2,21
31/7/17 0,92 1,58 0,59 1,59
30/06/17 0,65 0,65 1,00 1,00
Rentabilidade Acumulada
15,00
13,00 //
e /
9,00 /
e /
5,00
3,00
1,00 -
-1,00
jun/17 jul/17 ago/17  set/17  out/17 nov/17 dez/17 jan/18  fev/18 mar/18 abr/18 mai/18 jun/18
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INFORMAGOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

O Comité de Classificagdo de Risco que decidiu pela afirmacéo da classificacdo de risco de crédito das Cotas de Classe Unica do
TMJ FIDC (Fundo) se reuniu na sede da Austin Rating, no dia 17 de agosto de 2018, compondo-se dos seguintes membros: Pablo
Mantovani (Analista Sénior), Luis Miguel Santacreu (Analista Sénior), Jorge Alves (Analista Sénior) e Mauricio Carvalho (Analista
Junior). Esta reunido de Comité esta registrada na Ata n° 20180817-1.

A presente classificagdo estda 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 utilizacdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia
em suas classificagdes de Securitizagdo de Recebiveis, disponivel em: http://www.austin.com.br/metodologias.

Nao 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
créditos inadimplidos.

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

As fontes de informagdes foram consideradas confidveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informagdes provenientes do
Administrador. Adicionalmente, os analistas fizeram uso de informagdes pulblicas, 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 informacdes
utilizadas para esta andlise, destacam-se: informagGes sobre a composigdo da carteira, PDD, quantidade de Cotas e Patrimonio
Liquido.

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 padrédo estabelecido pela Austin Rating. Foi
realizada andlise aprofundada sobre as informag6es recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas do Fundo.

A classificacdo das Cotas sera revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIII do artigo 34 da instrugdo CVM
n°356/2001. Até o 45° (quadragésimo quinto) dia ap6és o encerramento do trimestre em andlise, sera divulgado Relatério de
Monitoramento, contendo a opinido atualizada da Austin Rating sobre o risco de default do Fundo em relacdo as Cotas
classificadas, por ele emitidas. A Austin Rating salienta que poderao ser realizadas a¢fes de rating a qualquer tempo, inclusive no
intervalo entre 0os monitoramentos trimestrais previstos.

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

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

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

A classificagao foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 21 de agosto de 2018. N&o foram
realizadas alteracdes relevantes no contetido deste e nem tampouco promovida alteragdo na classificagéo atribuida inicialmente em
razdo dos comentarios e observacdes realizados pelo contratante.

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

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUIGAO DE UMA CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE
SENDO POSSIVEL ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificagdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes consideradas
suficientes para a emissdo de uma classificagéo, sendo tais informacdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informacdes, incluindo todo o
tipo de informagéo confidencial, sdo analisadas na forma como sé&o recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise, tomando-se os
devidos cuidados para que ndo haja alteracéo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtengdo, cruzamento e compilagéo da informagéo
para efeitos da andlise de rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informacdes. A Austin Rating utiliza todos os esfor¢os para
garantir o que considera como nivel minimo de qualidade da informagéo para que se proceda a atribui¢éo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem
dessas informagdes com outras fontes também confiaveis. Contudo, a Austin Rating néo faz a auditoria de tais informagdes e nem sempre pode realizar a verificagéo
ou confirmagéo das informagdes recebidas durante um processo de rating, ndo 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, MANUTENGAO OU VENDA. As opinides e as eventuais simulagdes realizadas pela Austin Rating,
incluindo aquelas dispostas neste relatério, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade futuras de um emissor em
honrar suas obrigacdes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduacdes dentro de escalas absoluta
(global) ou relativa (nacional). A Austin Rating ndo utiliza nessas escalas as defini¢cdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende ndo
caber a ela, mas sim aos agentes de mercado, a definicdo de quais graduagdes podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A
determinacédo de uma classificacdo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo ou recomendagdo de investimento,
manutengéo ou desinvestimento. A Austin Rating néo presta servigos de consultoria de investimento. AS OPINIOES EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE
AQUELAS CONTIDAS NESTE RELATORIO, NAO DEVEM SUBSTITUIR A ANALISE E O JULGAMENTO PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS,
ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES.

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

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM QUE
SAO EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforgos para que suas opinides (ratings) estejam atualizadas,
programando revisées com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisbes ndo programadas sempre que de conhecimento de fato novo e
relevante. Contudo, essa agéncia ndo pode assegurar que todas as informacées, 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
classificacdes e demais opinides que a sustentam refletem a percepgdo do Comité de Classificacdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as
mesmas sdo emitidas (data de emisséo de relatérios, 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 classificagées podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razées, de acordo com os critérios
metodolégicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificacéo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que a Austin
Rating identificar: (i) a auséncia de informagcdes 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 andlise e emisséo do
rating.

AS CLASSIFICACC)ES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICACOES ATRIBUIDAS
POR OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padrdo adotado pela
maioria das agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdicéo local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagdes de outras
agéncias de rating, uma vez que suas definicdes de default e de recuperagdo apés 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. N&o obstante a
Austin Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos os 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 sdo consideradas na classificagdo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer analises especificas quanto a riscos
de mercado e liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagdo sempre sera segregada da andlise do risco de crédito e identificada como tal.

OS RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM OPINIOES
DO COMITE DE CLASSIFICAGAO 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 Classificagéo de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada tipo
de emissor e/ou emissdo. Em seus relatdrios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating divulga os nomes de analistas e
membros do Comité de Classificagdo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instrugdo CVM 521/2012, assim como com o
objetivo de favorecer a comunicdo com os contratantes, investidores e demais usudrios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a dividas e comentarios
ligados a assuntos analiticos decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas partes. Ndo 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
facam, tais comentarios e opiniées 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 analise, ndo sdo os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser
responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omisséo eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagdo atribuida.

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

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

© 2018 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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