PROSPECTO DEFINITIVO DE DISTRIBUIGAO PUBLICA
DA 42 SERIE DE QUOTAS SENIORES DO

MULTI RECEBIVEIS Il FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS
CREDITORIOS

(atualizado em 28 de Dezembro de 2010)

CNPJ N° 09.137.729/0001-89

R$ 60.000.000,00

Austin Rating: AA+
Rentabilidade alvo:
113% da variagao do CDI para taxa CDI inferior a 11% ao ano
112% da variagao do CDI para taxa CDI igual ou superior a 11% e inferior a 12% ao ano
111% da variagao do CDI para taxa CDI igual ou superior a 12% e inferior a 13% ao ano
110% da variagdo do CDI para taxa CDI igual ou superior a 13% e inferior a 18% ao ano
109% da variagao do CDI para taxa CDI igual ou superior a 18% e inferior a 20% ao ano
108% da variagao do CDI para taxa CDI igual ou superior a 20% e inferior a 22% ao ano
107% da variagao do CDI para taxa CDI igual ou superior a 22% e inferior a 25% ao ano
106% da variagdo do CDI para taxa CDI igual ou superior a 25% e inferior a 30% ao ano
105% da variagao do CDI para taxa CDI igual ou superior a 30% e inferior a 35% ao ano
104% da variagao do CDI para taxa CDI igual ou superior a 35% e inferior a 40% ao ano
103% da variagao do CDI para taxa CDI igual ou superior a 40%

NUMERO E DATA DE REGISTRO DA DISTRIBUICAO DAS QUOTAS SENIORES DA 42 SERIE JUNTO A CVM: CVM/ SRE/ RFD/ 2010/025 - 07/10/2010
CODIGO ISIN DAS QUOTAS SENIORES DA 42 SERIE DO FUNDO: BRMRDDCTF054

PRECO UNITARIO DAS COTAS: R$ 10.000,00

EMISSAO DA QUARTA SERIE DE QUOTAS SENIORES DO MULTI RECEBIVEIS || FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS
(0 “FUNDQ”), CONSTITUIDO DE ACORDO COM A RESOLUGAO CMN N° 2.907, DE 29 DE NOVEMBRO DE 2001, E A INSTRUGAO CVM N° 356, DE 17
DE DEZEMBRO DE 2001, E SUAS ALTERAGOES POSTERIORES, INSCRITO NO CADASTRO NACIONAL DA PESSOA JURIDICA (“CNPJ/MF”) SOB O N°
09.137.729/0001-89 E ADMINISTRADO POR SAFDIE DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA., INSCRITO NO
CNPJ/MF soB N° 05.389.174/0001-01, coM SEDE NA CIDADE DE SAO PAULO, ESTADO DE SAO PAULO, NA AVENIDA BRIGADEIRO FARIA LIMA,
2277, 21° ANDAR, CONJUNTO 2.102 (A “ADMINISTRADORA”), CONFORME DELIBERADO PELA ADMINISTRADORA NO ATO DE EMISSAO DA 42 SERIE
DE QUOTAS SENIORES DO FUNDO, EM 14/09/2010, O QUAL SE ENCONTRA REGISTRADO NO 4° OFiCIO DO REGISTRO DE TiTULOS E DOCUMENTOS
DA CIDADE DE SAO PAULO SOB O N° 5122366 DE 14 DE SETEMBRO DE 2010 E CUJO REGISTRO DE DISTRIBUIGAO FOI CONCEDIDO PELA CVM EM
07/10/2010, soB NUMERO CVM/ SRE/ RFD/ 2010/025.

ESTE PROSPECTO DEFINITIVO FOI PREPARADO COM AS INFORMAGOES NECESSARIAS AO ATENDIMENTO DAS
DISPOSICOES DO CODIGO DE AUTO-REGULAGAO DA ASSOCIAGAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DO MERCADO FINANCEIRO
E DE CAPITAIS - ANBIMA (“ANBIMA”) PARA A INDUSTRIA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO, BEM COMO DAS NORMAS EMANADAS
DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (“CVM”).

A AUTORIZAGAO PARA FUNCIONAMENTO DO FUNDO E/OU VENDA DAS QUOTAS NAO IMPLICA, POR PARTE DA CVM E DA
ANBIMA, GARANTIA DE VERACIDADE DAS INFORMAGOES PRESTADAS OU JULGAMENTO SOBRE A QUALIDADE DO FUNDO,
DO ADMINISTRADOR E DEMAIS INSTITUICOES PRESTADORAS DE SERVICOS AO FUNDO.

NAO HA COMPROMISSO OU GARANTIA POR PARTE DO ADMINISTRADOR DE QUE O OBJETIVO DO FUNDO SERA ATINGIDO.
OS INVESTIDORES DEVEM LER A SECAO ‘FATORES DE RISCO’ DESTE PROSPECTO DEFINITIVO, NAS PAGINAS 21 A 24.

O INVESTIMENTO DO FUNDO DE INVESTIMENTO DE QUE TRATA ESTE PROSPECTO DEFINITIVO APRESENTA RISCOS PARA O
INVESTIDOR. AINDA QUE O GESTOR DA CARTEIRA DO FUNDO MANTENHA SISTEMA DE GERENCIAMENTO DE RISCOS, NAO
HA GARANTIA DE COMPLETA ELIMINAGAO DE POSSIBILIDADE DE PERDAS PARA O FUNDO E PARA OS QUOTISTAS.

ESTE FUNDO UTILIZA ESTRATEGIAS COM DERIVATIVOS COMO PARTE INTEGRANTE DE SUA POLITICA DE INVESTIMENTO.
TAIS ESTRATEGIAS, DA FORMA COMO SAO ADOTADAS, PODEM RESULTAR EM PERDAS PATRIMONIAIS PARA SEUS
QUOTISTAS.

O FUNDO NAO CONTA COM GARANTIA DE SEU ADMINISTRADOR, DA GESTORA DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS DO FUNDO
OU DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC.



A RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA.

AS INFORMAGCOES CONTIDAS NESTE PROSPECTO DEFINITIVO ESTAO EM CONSONANCIA COM O REGULAMENTO DO FUNDO,
POREM, NAO O SUBSTITUEM. E RECOMENDADA A LEITURA CUIDADOSA TANTO DESTE PROSPECTO DEFINITIVO QUANTO DO
REGULAMENTO, COM ESPECIAL ATENGAO AS CLAUSULAS RELATIVAS AO OBJETIVO, A POLITICA DE INVESTIMENTO E A
COMPOSIGAO DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS DO FUNDO, BEM COMO AS DISPOSIGCOES DESTE PROSPECTO DEFINITIVO
QUE TRATAM DOS FATORES DE RISCO A QUE O FUNDO ESTA EXPOSTO.

TODO QUOTISTA, AO INGRESSAR NO FUNDO, DEVERA ATESTAR, POR MEIO DE TERMO DE ADESAO AO REGULAMENTO DO
MULTI RECEBIVEIS Il FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS, QUE RECEBEU EXEMPLAR DESTE PROSPECTO
DEFINITIVO E DO REGULAMENTO DO FUNDO, QUE TOMOU CIENCIA DOS OBJETIVOS DO FUNDO, DE SUA POLITICA DE
INVESTIMENTO, DA COMPOSIGAO DA CARTEIRA (INCLUSIVE QUANTO A UTILIZAGAO DE INSTRUMENTOS DERIVATIVOS), DA
TAXA DE ADMINISTRAGAO DEVIDA AO ADMINISTRADOR, DOS RISCOS ASSOCIADOS AO SEU INVESTIMENTO NO FUNDO E DA
POSSIBILIDADE DE OCORRENCIA DE VARIAGAO E PERDA NO PATRIMONIO LIQUIDO DO FUNDO E, CONSEQUENTEMENTE, DE
PERDA, PARCIAL OU TOTAL, DO CAPITAL INVESTIDO.

ESTE FUNDO BUSCA MANTER UMA CARTEIRA DE ATIVOS COM PRAZO MEDIO SUPERIOR A 365 DIAS, O QUE PODE LEVAR A
UMA MAIOR OSCILACAO NO VALOR DA COTA SE COMPARADA A DE FUNDOS SIMILARES COM PRAZO INFERIOR.

O TRATAMENTO TRIBUTARIO APLICAVEL AOS QUOTISTAS DO FUNDO DEPENDE DO PERIODO DE PERMANENCIA DOS
RESPECTIVOS INVESTIMENTOS NO FUNDO, BEM COMO DA MANUTENGAO DE UMA CARTEIRA DE ATIVOS COM PRAZO MEDIO
SUPERIOR A 365 (TREZENTOS E SESSENTA E CINCO) DIAS. ALTERAGOES NESSAS CARACTERISTICAS PODEM LEVAR A UM
AUMENTO DO IMPOSTO DE RENDA SOBRE A RENTABILIDADE AOS QUOTISTAS E AO FUNDO, VIDE SEGAO “TRIBUTAGAO”
DESTE PROSPECTO DEFINITIVO.

A CVM NAO GARANTE A VERACIDADE DAS INFORMAGOES PRESTADAS E, TAMPOUCO, FAZ JULGAMENTO SOBRE A
QUALIDADE DAS QUOTAS A SEREM DISTRIBUIDAS.

QUAISQUER OUTRAS INFORMAQOES OU ESCLARECIMENTOS SOBRE O FUNDO E A DISTRIBUIGAO PUBLICA DAS QUOTAS
PODERAO SER OBTIDOS JUNTO A ADMINISTRADORA.
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GLOSSARIO

12 Série: a 12 série de Quotas Seniores;

22 Série: a 22 série de Quotas Seniores;

32 Série: a 3? série de Quotas Seniores;

42 Série: a 42 série de Quotas Seniores;

ADMINISTRADORA: a SAFDIE DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA.,
inscrito no CNPJ/MF sob n° 05.389.174/0001-01, com sede na Cidade de Sio Paulo, Estado de Sao
Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, 2277, 21° andar, conjunto 2.102;

Agéncia de Classificagdo de Risco: a Austin Rating Servigcos Financeiros Ltda., sediada na Rua
Leopoldo Couto de Magalhdes Jr., n® 110, conj. 73, Sao Paulo — SP, inscrita no CNPJ/MF sob o n ©°
05.803.488/0001-09;

Ativos Soberanos: ¢ a parcela do patriménio liquido do FUNDO que estiver alocada em (i) titulos de
emissao do Tesouro Nacional; (ii) titulos de emissdo do Banco Central do Brasil; e/ou (iii) quotas de
fundos de investimento cujas carteiras sejam compostas por, no minimo, 95% (noventa e cinco por cento)
de titulos de emisséo do Tesouro Nacional e/ou de emiss&o do Banco Central do Brasil;

BACEN: o Banco Central do Brasil;

BOVESPA: Bolsa de Valores de Sao Paulo S.A. - BVSP, com sede na Cidade de Sio Paulo, Estado de
S3ao Paulo, na Rua XV de Novembro, n° 275 e inscrita no CNPJ sob n° 02.584.094/0001-19;

CBLC: Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custdédia com sede na Cidade de Sao Paulo, Estado de
Sao Paulo, na Rua XV de Novembro, n° 275 e inscrita no CNPJ sob n°® 60.777.661/0001-50;

CCF: o Cadastro de Emitentes de Cheques sem Fundos do Banco Central do Brasil;

CDI: Certificado de Deposito Interbancario de 01 (um) dia - “over extragrupo”, expresso na forma de
percentual ao ano, base de 252 (duzentos e cinqiienta e dois) dias, calculado e divulgado pela CETIP;

Cedentes: as pessoas juridicas prévia e devidamente cadastradas na CONSULTORA,;

CETIP: CETIP S/A Balc&do Organizado de Ativos e Derivativos com sede na Cidade do Rio de Janeiro,
Estado do Rio de Janeiro, na Avenida Republica do Chile n° 230, 10° e 11° andares e inscrita no
CNPJ/MF sob o n°® 28.719.664/0001-24;

Condigoes de Cessao: as condi¢gdes de cessao de direitos de crédito ao FUNDO;

CONSULTORA: a BRR ASSESSORIA DE COBRANCA E ADMINISTRAGCAO DE CREDIARIO LTDA.,
com sede na Cidade de Trés Rios, Estado do Rio de Janeiro, na Avenida XV de Novembro, n° 402, sala

n°® 109 e inscrita no CNPJ/MF sob o n° 68.687.953/0001-03;

Contrato de Cessdo: o Contrato de Promessa de Cesséo de Direitos de Crédito sem Coobrigagéo e
QOutras Avencas celebrado entre 0 FUNDO e os Cedentes;

Contrato de Consultoria Especializada, de Cobranca e de Depdsito: o contrato de prestagcdo de
servigos de consultoria especializada, de cobranca de Direitos de Crédito Inadimplidos e de depdsito dos
Documentos Representativos de Crédito celebrado entre o FUNDO, a CONSULTORA e o
CUSTODIANTE;

Contrato de Custodia: o contrato de prestacdo de servigos de custddia qualificada e controladoria
celebrado entre a ADMINISTRADORA e o CUSTODIANTE;

COSIF: Plano Contabil das Instituigdes do Sistema Financeiro Nacional;
Critérios de Elegibilidade: os critérios de elegibilidade dos direitos de crédito cedidos ao FUNDO;

CUSTODIANTE: o Deutsche Bank S.A. — Banco Alemao , com sede na Cidade de Sao Paulo, Estado de
Sao Paulo na Rua Alexandre Dumas, 2200, inscrita no CNPJ/MF sob o n° 62.331.228/0001-01;

CVM: a Comissédo de Valores Mobiliarios;



Default: os riscos advindos de motivos alheios ou exdgenos ao controle da ADMINISTRADORA, tais
como moratéria, inadimplemento de pagamentos, entre outros.

Direitos de Crédito Elegiveis: os direitos de crédito que atendam cumulativamente as Condigdes de
Cessao e aos Critérios de Elegibilidade e que sejam cedidos ao FUNDO nos termos do Contrato de
Cessao;

Direitos de Crédito Inadimplidos: Os direitos de crédito cedidos ao FUNDO que nao forem devidamente
pagos na data de seus respectivos vencimentos;

Documentos Representativos do Crédito: os cheques, os contratos de compra e venda a prazo
garantidos por cheques, os contratos de prestacdo de servicos garantidos por cheques, os contratos de
faturizagdo garantidos por cheques, as cédulas de crédito bancario integralmente garantidas por
duplicatas, as notas fiscais, as duplicatas e os cheques que garantem o pagamento dos contratos de
compra e venda a prazo, dos contratos de prestagdo de servicos e das cédulas de crédito bancario
referentes as transagdes de venda de produtos ou prestacdo de servicos dos Cedentes a seus
respectivos Sacados

Eventos de Avaliagao: as situagdes descritas no Capitulo XVII do Regulamento;
Eventos de Liquidagao: as situagdes descritas no Capitulo XVIIl do Regulamento;
FUNDO: o MULTI RECEBIVEIS || FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS;

GESTORA: a BER CAPITAL S.A., com sede na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, na Avenida
Paulista 1728, 5° andar, inscrita no CNPJ/MF sob o n° 04.528.420/0001-04, devidamente autorizada a
prestacao do servico de administragdo de carteira de titulos e valores mobiliarios através do Ato
Declaratorio CVM n° 6.479, 28.08.2001;

Instrugao 356: a Instrugdo CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2001 e suas alteragdes;

Publico Alvo: O FUNDO destina-se exclusivamente a investidores qualificados, pessoas fisicas ou
juridicas, assim definidos pelas normas expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”) em
vigor, ndo havendo outros critérios diferenciadores aplicaveis aos quotistas. Podem participar do FUNDO,
ainda, fundos de investimento de acordo com as disposi¢des da Instrugdo CVM n° 409. Investidores ndo
residentes poderdo adquirir quotas do FUNDO, desde que devidamente registrados perante a CVM, nos
termos da Resolucdo n° 2.689, de 26 de janeiro de 2000 do Conselho Monetario Nacional e desde que se
enquadrem como investidores qualificados nos termos da regulamentagéo da CVM.

Quotas Seniores: as quotas seniores de quaisquer séries emitidas pelo FUNDO, que nao se subordinam
as demais classes de quotas para efeito de amortizagéo e resgate;

Quotas Subordinadas: as Quotas Subordinadas Ordinarias e as Quotas Subordinadas Preferenciais,
quando referidas em conjunto;

Quotas Subordinadas Ordinarias: as quotas subordinadas emitidas pelo FUNDO que se subordinam as
Quotas Seniores e as Quotas Subordinadas Preferenciais, respectivamente e nesta ordem de preferéncia,
para efeito de amortizagéo e resgate;

Quotas Subordinadas Preferenciais: as quotas subordinadas emitidas pelo FUNDO que se subordinam
apenas as Quotas Seniores para efeito de amortizagao e resgate;

Quotistas: os investidores que venham adquirir quotas de emissdo do FUNDO;

Razao de Garantia: é a relacdo de 85% (oitenta e cinco por cento) entre o valor das Quotas Seniores e o
patrimdnio liquido do FUNDO devidamente deduzido do valor dos Ativos Soberanos, nos termos do artigo
24, inciso XV, da Instrugdao CVM 356;

Razédo de Garantia das Quotas Subordinadas: é a relagdo de, no minimo, 5% (cinco por cento) entre o
valor das Quotas Subordinadas Ordinarias e o patriménio liquido do FUNDO devidamente deduzido do
valor dos Ativos Soberanos e de, no maximo, 10% (dez por cento) entre o valor das Quotas Subordinadas
Preferenciais e o patriménio liquido do FUNDO devidamente deduzido do valor dos Ativos Soberanos;



Sacados: os devedores dos Direitos de Crédito Elegiveis;
SERASA: a SERASA S.A;;

SPC: o Servigo de Protegao ao Crédito.



CARACTERISTICAS GERAIS DO FUNDO

EMISSOR DAS QUOTAS:

Tipo DE FUNDO:

OBJETIVO E PoLiTICA DE
INVESTIMENTO:

PRAZO DE DURAGAO:

EXERCicIO SOCIAL:

CLASSES DE QUOTAS:

RAzA0 DE GARANTIA:

PuBLICO ALvO:

POLITICA DE INVESTIMENTO:

INicio bo FuNDO:
CONTA PARA APLICAGAO
Co6piIGo ANBIMA:

BASE LEGAL:

Multi Recebiveis Il Fundo de Investimento em Direitos Creditérios.

O FUNDO ¢ constituido sob a forma de condominio fechado.

Para os fins do “Codigo de Auto-Regulagao da ANBIMA para os Fundos
de Investimentos”, o FUNDO ¢é caracterizado como fundo de
investimento em direitos creditérios.

Proporcionar aos Quotistas a valorizagdo de suas quotas, através da
aplicacdo dos recursos do FUNDO na aquisicao de direitos de crédito
preponderantemente performados oriundos de operagbes realizadas
pelos Cedentes nos segmentos industrial, comercial e de prestagéo de
servigos de acordo com os critérios de composicdo e diversificacdo
estabelecidos pela legislagdo vigente e no Regulamento.

O FUNDO tem prazo indeterminado.

O exercicio social do FUNDO tem duragéo de 01 (um) ano, com inicio
em 1° de Outubro de cada ano.

As quotas do FUNDO serdo de classe sénior ou subordinada, havendo
divisdo em subclasse apenas para as quotas de classe subordinada.
Todas as quotas serdo escriturais e serdo mantidas em contas de
depodsito em nome de seus titulares. Maiores informagdes podem ser
obtidas na secdo “Direitos e Obrigagées Associados as Quotas e do
Patriménio do Fundo”.

85% (oitenta e cinco por cento), isto quer dizer que o FUNDO devera
manter no maximo 85% (oitenta e cinco por cento) de seu patriménio
devidamente deduzido do valor dos Ativos Soberanos, representado
por Quotas Seniores e no minimo 15% (quinze por cento) representado
por Quotas Subordinadas.

Exclusivamente investidores qualificados, pessoas fisicas ou juridicas,
assim definidos pelas normas expedidas pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (“CVM”) em vigor, ndo havendo outros critérios
diferenciadores aplicaveis aos quotistas. Podem participar do FUNDO,
ainda, fundos de investimento de acordo com as disposi¢cdes da
Instru¢do CVM n° 4009.

Investidores ndo residentes poderédo adquirir quotas do FUNDO, desde
que devidamente registrados perante a CVM, nos termos da Resolugao
n°® 2.689, de 26 de janeiro de 2000 do Conselho Monetario Nacional e
desde que se enquadrem como investidores qualificados nos termos da
regulamentacéo da CVM.

O FUNDO aplicara parcela preponderante de seu patriménio em
Direitos de Crédito que atendam, cumulativamente, as Condi¢des de
Cessao e Critérios de Elegibilidade previstos no Regulamento. Para
maiores informagdes, vide a segao “Politica de Investimento”.

08 de Novembro de 2007

Deutsche Bank S.A. — Banco Alemao, Agéncia 001, C/C 100140-9
259306

Resolugdo CMN n.° 2.907, de 29.11.2001 e Instru¢do CVM 356



CARACTERISTICAS GERAIS DA 4° SERIE

EMISSOR DAS QUOTAS:

BENCHMARK DA 4° SERIE DE
QUOTAS SENIORES:

PRAZO DE DURAGAO:

CLASSIFICAGAO DE RISCO DA 42
SERIE DE QUOTAS SENIORES:

DISTRIBUIGAO DA 42 SERIE:

QUANTIDADE INICIAL DE QUOTAS
SENIORES DA 42 SERIE A SEREM
DISTRIBUIDAS PUBLICAMENTE:

QUANTIDADE MIiNIMA DE QUOTAS
SENIORES DA 4 SERIE A SEREM
DISTRIBUIDAS PUBLICAMENTE:

Multi Recebiveis Il Fundo de Investimento em Direitos Creditorios.

113% da variagdo do CDI para Taxa CDI CETIP inferior a 11% ao ano;
112% da variagdo do CDI para Taxa CDI CETIP igual ou superior a
11% e inferior a 12% ao ano;

111% da variagdo do CDI para Taxa CDI CETIP igual ou superior a
12% e inferior a 13% ao ano;

110% da variagdo do CDI para Taxa CDI CETIP igual ou superior a
13% e inferior a 18% ao ano;

109% da variagdo do CDI para Taxa CDI CETIP igual ou superior a
18% e inferior a 20% ao ano;

108% da variagédo do CDI para Taxa CDI CETIP igual ou superior a
20% e inferior a 22% ao ano;

107% da variagdo do CDI para Taxa CDI CETIP igual ou superior a
22% e inferior a 25% ao ano;

106% da variagdo do CDI para Taxa CDI CETIP igual ou superior a
25% e inferior a 30% ao ano;

105% da variagdo do CDI para Taxa CDI CETIP igual ou superior a
30% e inferior a 35% ao ano;

104% da variagédo do CDI para Taxa CDI CETIP igual ou superior a
35% e inferior a 40% ao ano;

103% da variagdo do CDI para Taxa CDI CETIP igual ou superior a
40%.

Nao existe qualquer promessa do FUNDO, da GESTORA, do
CUSTODIANTE, da CONSULTORA ou da ADMINISTRADORA acerca
da rentabilidade das aplicagdes dos recursos do FUNDO.

A 4% Série tera prazo de 30 (trinta) meses, contados da data da
primeira integralizagdo de quotas seniores, e serdo amortizadas
trimestralmente a partir do 18° (décimo oitavo) més.

A 42 Série do FUNDO obteve da Agéncia Classificadora de Risco a
classificagao de risco AA+. A ADMINISTRADORA devera providenciar
trimestralmente, no minimo, a atualizagdo da classificagdo de risco das
quotas seniores do FUNDO pela Agéncia Classificadora de Risco.

A distribuicdo da 42 Série do FUNDO sera liderada pela
ADMINISTRADORA, em regime de melhores esforgos, que podera
contratar terceiros devidamente habilitados para prestar tais servigos
sempre em conformidade com o disposto neste Prospecto, sendo certo
que na data deste Prospecto a distribuicdo é realizada exclusivamente
pela ADMINISTRADORA, ndo havendo qualquer outro prestador de
servico contratado.

6.000 (seis mil).

1.500 (mil e quinhentas) Quotas Seniores da 42 Série. Eventual saldo
ndo colocado de Quotas Seniores da 42 Série podera ser cancelado
antes do respectivo prazo de colocagdo (de 180 dias contados da data
de publicacdo do anuncio de inicio de distribuicdo) ou a



VALOR INICIAL UNITARIO DAS

QuoOTAS:

PATRIMONIO ESTIMADO DA 4°
SERIE:

VALOR MiNIMO DE APLICAGAO:

PRAZO DE SUBSCRIGAO DA 4°
SERIE:

VALOR DA QUOTA NO MOMENTO DA
SUBSCRIGAO:

LimITE MAXIMO DE SUBSCRIGAO
POR INVESTIDOR:

NEGOCIAGAO EM MERCADO
SECUNDARIO:
AMORTIZAGAO DAS QUOTAS

SENIORES DA 4° SERIE:

RESGATE DAS QUOTAS SENIORES
DA 4 SERIE:

OUTROS MECANISMOS

GARANTIA:

DE

ADMINISTRADORA solicitaréa prorrogacdo do referido prazo a CVM,
nos termos do disposto na legislagéo.

R$ 10.000,00

R$ 60.000.000,00

O valor minimo de subscricdo de quotas seniores da 42 Série é de R$
25.000,00 (vinte e cinco mil reais).

180 (cento e oitenta) dias contados da data de publicagdo do anuncio
de inicio de distribuigéo.

As Quotas Seniores da 42 Série, bem como as Quotas Subordinadas
terdo valor unitario de emissdo idéntico na primeira data de emissao
das Quotas Seniores da referida Série. Na subscricdo de quotas do
FUNDO deve ser utilizado o valor de abertura da quota em vigor de
mesma classe do mesmo dia da efetiva disponibilidade dos recursos
confiados pelo investidor a ADMINISTRADORA, em sua sede ou
dependéncias, conforme definido no Boletim de Subscricdo. Na
subscrigdo de quotas do FUNDO que ocorrer em data diferente da data
de integralizagdo definida no Boletim de Subscrigdo, sera utilizado o
valor de abertura da quota de mesma classe do mesmo dia da efetiva
disponibilidade dos recursos confiados pelo investidor a
ADMINISTRADORA, em sua sede ou dependéncias. O prego de
subscrigdo das Quotas Seniores da 42 Série podera contemplar agio ou
desagio sobre o valor previsto para amortizagdo, desde que
uniformemente aplicado para todos os subscritores e apurado através
de procedimento de descoberta de preco em mercado organizado.

Nao ha.

A 42 Série de quotas seniores do FUNDO tera registro para negociagao
no mercado secundario na CETIP, cabendo aos intermediarios
assegurar que a aquisicdo de quotas somente seja feita por
investidores qualificados. As Quotas Seniores da 42 Série ndo poderdo
ser alienadas fora do dmbito de bolsas de valores e mercado de balcao
organizado, excetuadas as hipoteses de transmissao decorrente de lei
ou de decisédo judicial.

A partir do 18° (décimo oitavo) més contado da data da primeira
integralizacdo de quotas seniores, as quotas seniores do FUNDO
representativas do Patriménio Inicial terdo seus valores de principal
investido e rendimentos amortizados trimestralmente conforme a
propor¢éo abaixo, de acordo com o seguinte cronograma:

1/3
1/2

24° més
27° més

1/5
1/4

18° més
21° més

O resgate das Quotas Seniores da 42 Série ocorrera no 30° (trigésimo)
més contado da data do inicio da distribuicdo publica da 42 Série.

Além da existéncia de quotas subordinadas, ndo ha qualquer outro
mecanismo de garantia que possa ajudar ou facilitar o pagamento aos
quotistas. Vale ressaltar, ainda, que as cessdes de Direitos de Crédito
ao FUNDO sao efetuadas sem Coobrigagao dos Cedentes.

ORIGEM E FORMALIZAGAO DA CESSAO DOS DIREITOS DE CREDITOS

10



Os Direitos de Crédito Elegiveis cedidos ao FUNDO s&o oriundos de operagbes realizadas pelos
Cedentes nos segmentos industrial, comercial e de prestacao de servigos, de acordo com os critérios de
composigao e diversificagdo estabelecidos pela legislagado vigente e no Regulamento.

A origem dos Direitos de Crédito Elegiveis e a formalizagdo de sua cessdo ao FUNDO observam o
seguinte fluxograma:

s e

3
: l'lllqat::
———— | - CEDENTES INVESTIDORES
1
5 - (]
- CUSTODIANTE

1 - Operagdes realizadas pelos Cedentes nos segmentos industrial, comercial e de prestagdo de servigos.

2 - O FUNDO capta recursos através da emissdo e subseqlente integralizacdo de quotas pelos
investidores.

3 - ACONSULTORA analisa e seleciona os Direitos de Crédito que seréo ofertados ao FUNDO.
4 - O FUNDO adquire Direitos de Crédito dos Cedentes.
5 - O CUSTODIANTE efetua a cobranga bancaria e a coleta de pagamentos dos Direitos de Crédito

Elegiveis cedidos, que serdo pagos diretamente pelos devedores dos Direitos de Crédito Elegiveis ao
FUNDO.

11



PRESTADORES DE SERVICOS

ADMINISTRADORA Safdié Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.
Avenida Brigadeiro Faria Lima, 2277, 21° andar, conj. 2.102
Séao Paulo — SP
CNPJ/MF sob o n°® 05.389.174/0001-01
Telefone: (11) 3096-1100

GESTORA BER Capital S.A.
Rua Pedroso Alvarenga 1221 1° andar Cj1B
Sao Paulo — SP
CNPJ sob o n° 04.528.420/0001-04
Telefone: (11) 2588-2500

CUSTODIA E LIQUIDAGAO DE ATIVOS: Deutsche Bank S.A. — Banco Alemao
Avenida Brigadeiro Faria Lima, n°® 3900 13° a 15° andares
Sao Paulo - SP

CNPJ: 62.331.228/0001-11
Telefone: (11) 5189-5433

CONSULTORIA ESPECIALIZADA BRR Assessoria de Cobranca e Administragcéo de Crediario
Ltda.
Avenida XV de Novembro, n® 402, sala n® 109
Trés Rios - RJ
CNPJ: 68.687.953/0001-03
Telefone : (21) 3284-8888

AGENCIA CLASSIFICADORA DE Austin Rating Servigos Financeiros Ltda.

Risco: Rua Leopoldo Couto de Magalhaes Jr., n° 110, conj. 73
04542-000 - Séo Paulo — SP
CNPJ: 05.803.488/0001-09
Telefone : (11) 3377-0707

ASSESSORIA JURIDICA Barcellos Tucunduva Advogados
Alameda ltu, n.° 852, 9° e 10° Andares
Sao Paulo - SP
CNPJ: 43.714.203/0001-52
Telefone: (11) 3069-9080

AUDITORIA: KPMG AUDITORES INDEPENDENTES
Rua Renato Paes de Barros, 33
Sao Paulo - SP
CNPJ: 57.755.217/0001-29
Telefone: (11) 3067-3000

PERFIL DO INVESTIDOR

O FUNDO destina-se exclusivamente ao Publico Alvo.
O investimento no FUNDO n&o é adequado a investidores que necessitem de liquidez, tendo em vista que

os fundos de investimento em direitos creditérios encontram pouca liquidez no mercado brasileiro, a
despeito da possibilidade de terem quotas negociadas em bolsa ou mercado de balcdo organizado.
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HISTORICO DA 12 SERIE

A 12 Série teve prazo de 30 (trinta) meses, contados da data da primeira integralizagdo que ocorreu em
08/11/2007.

A 12 Série, representativa do Patrimoénio Inicial do FUNDO, possui um benchmark de rentabilidade, no
médio e longo prazo, de 111% (cento e onze por cento) da taxa dos Certificados de Depdsitos
Interfinanceiros (“CDI”) de 01 (um) dia calculada e divulgada pela CETIP.

O grafico abaixo apresenta o comportamento das cotas frente ao CDI —CETIP.

12.000,00 ey
10.000,00 4—"‘4—‘_‘(‘{ -
8.000,00 =
6.000,00 13Série
4.000,00 - — cbl
2.000,00 : —
ST EESESSE
N I S N S e A S N D

Foram distribuidas, na 12 Série, 4.000 cotas com valor unitario de R$10.000,00 (dez mil reais) sendo que
foram subscritas e integralizadas 3.998,323 quotas seniores da 12 Série do FUNDO, perfazendo o total de
R$ 41.273.543,59. O saldo remanescente de quotas foi cancelado.

A distribuicdo da 12 Série se encerrou em 05/05/2008.

No quadro abaixo, seguem informagdes referentes ao tipo de investidor que adquiriu as quotas,
respectiva quantidade de quotas e nimero de subscritores ou adquirente:

Tipo de Investidor:

Quantidade de Quotas
Adquiridas

Numero de Subscritores ou
Adquirentes

6.1 Pessoas fisicas;

2.669,407

86

6.2 Clubes de investimento;

6.3 Fundos de investimento;

1.013,425

9

6.4 Entidades de previdéncia privada;

6.5 Companhias seguradoras;

6.6 Investidores estrangeiros;

6.7 Instituicdes Intermediarias participantes do eventual
consorcio de que trata o artigo 34 da ICVM n° 400/2003;

6.8 Instituicdes financeiras ligadas a emissora e/ou aos
participantes do eventual consoércio de que trata o artigo 34
da ICVM n° 400/2003;

6.9 Demais instituicdes financeiras;

6.10 Demais pessoas juridicas ligadas a emissora e/ou aos
participantes do eventual consércio de que trata o artigo 34
da ICVM n° 400/2003;

6.11 Demais pessoas juridicas;

315,491

6.12 Sécios, administradores, empregados, prepostos e
demais pessoas ligadas a emissora e/ou aos participantes do
eventual consoércio de que trata o artigo 34 da ICVM n°
400/2003 e

6.13 Outros (especificar).

Total:

3.998,323

102

A partir do 18° (décimo oitavo) més contado da data da primeira integralizagdo de Quotas Seniores, as
Quotas Seniores da 12 Série do FUNDO tiveram seus valores de principal investido e rendimentos
amortizados trimestralmente conforme a proporg¢ao abaixo e de acordo com o seguinte cronograma:

01/06/2009 1/5 30/11/2009 1/3

30/08/2009 1/4 01/03/2010 1/2

O resgate da 12 Série de Quotas Seniores ocorreu em 08/05/2010.
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HISTORICO DA 22 SERIE

A 22 Série tem prazo de 30 (trinta) meses, contados da data da primeira integralizacdo que ocorreu em

21/10/2008.

A 22 Série possui um benchmark de rentabilidade, no médio e longo prazo, de 111% (cento e onze por
cento) da taxa dos Certificados de Depdsitos Interfinanceiros (“CDI”) de 01 (um) dia calculada e divulgada

pela CETIP.

O grafico abaixo apresenta o comportamento das cotas frente ao CDI —-CETIP.
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Foram distribuidas publicamente 4.000 (quatro mil) Quotas Seniores, com valor unitario de R$ 10.000,00

(dez mil reais).

A distribuicdo da 22 Série se encerrou em 02/09/2009.

No quadro abaixo, seguem informagdes referentes ao tipo de investidor que adquiriu as quotas,

respectiva quantidade de quotas e numero de subscritores ou adquirente:

. . Quantidade de Nl]mfero de
Tipo de Investidor: i Subscritores ou
Quotas Adquiridas Adaui
quirentes

6.1 Pessoas fisicas; 3.348,47415 102

6.2 Clubes de investimento;

6.3 Fundos de investimento; 340,55435 8

6.4 Entidades de previdéncia privada;

6.5 Companhias seguradoras;

6.6 Investidores estrangeiros;

6.7 Instituicdes Intermediarias participantes do eventual

consércio de que trata o artigo 34 da ICVM n° 400/2003;

6.8 Instituicbes financeiras ligadas a emissora e/ou aos

participantes do eventual consoércio de que trata o artigo 34

da ICVM n° 400/2003;

6.9 Demais instituicdes financeiras;

6.10 Demais pessoas juridicas ligadas a emissora e/ou aos

participantes do eventual consércio de que trata o artigo 34

da ICVM n° 400/2003;

6.11 Demais pessoas juridicas; 310,97150 8

6.12 Soécios, administradores, empregados, prepostos e

demais pessoas ligadas a emissora e/ou aos participantes do

eventual consoércio de que trata o artigo 34 da ICVM n°

400/2003 e

6.13 Outros (especificar).

Total: 4.000,00 118

A partir do 18° (décimo oitavo) més contado da data da primeira integralizacdo de Quotas Seniores, as
Quotas Seniores da 22 Série do FUNDO tém seus valores de principal investido e rendimentos

amortizados trimestralmente conforme a proporgéo abaixo, de acordo com o seguinte cronograma:

30/04/2010

1/5

01/11/2010

1/3

02/08/2010

1/4

31/01/2011

12

O resgate da 22 Série de Quotas Seniores ocorrera em 02/05/2011
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HISTORICO DA 32 SERIE

A 3?2 Série tem prazo de 30 (trinta) meses, contados da data da primeira integralizacdo que ocorreu em
16/10/2009

As Quotas Seniores da 3?2 Série possuem benchmark de rentabilidade, no médio e longo prazo, de 100%
(cem por cento) da taxa dos Certificados de Depdsitos Interfinanceiros (“CDI”) de 01 (um) dia, divulgada
pela CETIP, acrescido de 1,1% (um virgula um por cento) ao ano.

O grafico abaixo apresenta o comportamento das cotas frente ao CDI —-CETIP.
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32Série

Foram ofertadas publicamente 5.000 (cinco mil) Quotas Seniores, com valor unitario de R$ 10.000,00 (dez
mil reais), tendo sido distribuidas 5.991,91 (cinco mil novecentas e noventa e uma cotas e noventa e um
centésimos).

A distribuicdo da 32 Série se encerrou em 06/08/2010

No quadro abaixo, seguem informagdes referentes ao tipo de investidor que adquiriu as quotas,
respectiva quantidade de quotas e numero de subscritores ou adquirente:

Numero de
Subscritores ou
Adquirentes

Quantidade de

Tipo de Investidor: Quotas Adquiridas

6.1 Pessoas fisicas; 4.164,56 110
6.2 Clubes de investimento;
6.3 Fundos de investimento; 1.397,79 11

6.4 Entidades de previdéncia privada;

6.5 Companhias seguradoras;

6.6 Investidores estrangeiros;

6.7 Instituicbes Intermediarias participantes do eventual
consorcio de que trata o artigo 34 da ICVM n® 400/2003;
6.8 Instituicdes financeiras ligadas a emissora e/ou aos
participantes do eventual consoércio de que trata o artigo
34 da ICVM n° 400/2003;

6.9 Demais instituicdes financeiras;

6.10 Demais pessoas juridicas ligadas a emissora e/ou
aos participantes do eventual consorcio de que trata o
artigo 34 da ICVM n° 400/2003;

6.11 Demais pessoas juridicas; 437,56 10
6.12 Socios, administradores, empregados, prepostos e
demais pessoas ligadas a emissora e/ou aos participantes
do eventual consorcio de que trata o artigo 34 da ICVM n°
400/2003 e

6.13 Outros (especificar).

Total: 5.999,91 131

A partir do 18° (décimo oitavo) més contado da data da primeira integralizagcdo as Quotas Seniores da 3?2
Série do FUNDO terdo seus valores de principal investido e rendimentos amortizados trimestralmente
conforme a proporgéo abaixo e de acordo com o seguinte cronograma:

02/05/2011 1/5 31/10/2011 1/3
01/08/2011 1/4 31/01/2012 1/2
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resgate das Quotas Seniores ocorrera em 16/04/2012.
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POLITICA DE INVESTIMENTO E COMPOSIGAO DA CARTEIRA

Visando a atingir o objetivo proposto, o FUNDO alocara seus recursos preponderantemente na aquisigdo
de Direitos de Crédito Elegiveis, de ativos financeiros e/ou modalidades operacionais disponiveis no
ambito do mercado financeiro, observados os limites e as restricdes previstas na legislagéo vigente e no
Regulamento.

Os Direitos Creditérios Elegiveis consistirdo em direitos de crédito preponderantemente performados
oriundos de operagdes realizadas pelos Cedentes nos segmentos industrial, comercial e de prestagao de
servigos de acordo com os critérios de composigao e diversificagdo estabelecidos pela legislagdo vigente
e no Regulamento, sendo tais direitos de crédito representados pelos Documentos Representativos de
Crédito.

Apo6s 90 (noventa) dias do inicio das atividades, o FUNDO devera alocar, no minimo, 50% (cinqlienta por
cento) e, no maximo, 100% (cem por cento) de seus recursos na aquisicdo de Direitos de Crédito
Elegiveis.

A parcela do patriménio liquido do FUNDO que n&o estiver alocada em Direitos de Crédito Elegiveis
podera ser aplicada, isolada ou cumulativamente, desde que pds-fixados na origem ou sinteticamente em:

a) titulos de emissdo do Tesouro Nacional;

b) titulos de emissdo do Banco Central do Brasil;

c) créditos securitizados pelo Tesouro Nacional;

d) certificados e recibos de depésito bancario;

e) quotas de fundos de investimento cujos ativos componentes de sua carteira sejam ativos de renda fixa

(0]

f) quotas de fundos de investimento cujas carteiras sejam compostas por, no minimo, 95% (noventa e
cinco por cento) de titulos de emissdo do Tesouro Nacional e/ou de emissdo do Banco Central do Brasil.

O FUNDO podera realizar operagbes em que a ADMINISTRADORA e a GESTORA atuem como
contraparte do FUNDO.

Com relagdo aos certificados e recibos de deposito bancarios, somente poderdo ser adquiridos pelo
FUNDO aqueles que sejam classificados, no minimo, com a mesma classificacdo de risco das Quotas
Seniores da 42 Série pela Agéncia Classificadora de Risco.

O FUNDO podera alocar até 50% (cinquenta por cento) de seu patriménio liquido em opera¢des em
mercados de derivativos, exclusivamente com o objetivo de proteger posi¢des detidas a vista, até o limite
destas.

Para o efeito do acima disposto, as operagdes com derivativos podem ser realizadas tanto em mercados
administrados por bolsas de mercadorias e de futuros, quanto no de balcdo, nesse caso desde que
devidamente registradas em sistemas de registro e de liquidagéo financeira de ativos autorizados pelo
BACEN. Adicionalmente, devem ser considerados, para efeito de calculo de Patrimdnio Liquido do
FUNDO, os dispéndios efetivamente incorridos a titulo de prestagdo de margens de garantia em espécie,
ajustes diarios, prémios e custos operacionais, decorrentes da manutengcédo de posicbes em mercados
organizados de derivativos, inclusive os valores liquidos das operagbes. Ainda, ha possibilidade do
FUNDO auferir patriménio liquido negativo, podendo haver necessidade de aportes adicionais de recursos
por parte dos Quotistas.

As operagdes em mercado de derivativos serio realizadas somente na modalidade “com garantia”.
O FUNDO podera, ainda, alocar até 50% (cinqiienta por cento) de seu patrimdnio liquido em operagdes
compromissadas, desde que tais operagdes tenham como lastro: titulos de emissao do Tesouro Nacional;

titulos de emissao do Banco Central do Brasil ou créditos securitizados pelo Tesouro Nacional.

Todos os resultados auferidos pelo FUNDO serao incorporados ao seu patrimonio.

CONDIGOES DE CESSAO
Para que possam ser adquiridos para a carteira do FUNDO, os Direitos de Créditos devem ser

classificados como Direitos de Crédito Elegiveis, nos termos do inciso XXI, do paragrafo 1°, do artigo 1°
do Regulamento.
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As Condicdes de Cessao serdo avaliadas pela CONSULTORA mediante declaracéo de que os Direitos
de Crédito oferecidos a cesséo atendem integralmente as regras abaixo relacionadas:

| - decorram de operagdes realizadas pelos Cedentes nos segmentos industrial, comercial e de prestagédo
de servigos;

Il — decorram de Cedentes previamente cadastrados pela CONSULTORA;

Il - os Sacados devedores dos Direitos de Crédito ofertados ao FUNDO n&o deverdo estar em processo
de faléncia, recuperagao judicial ou extrajudicial, insolvéncia ou procedimento similar, conforme checagem
a ser realizada pela CONSULTORA;

IV — devem ser previamente avaliados e aprovados pela CONSULTORA, nos termos do Capitulo X do
Regulamento;

V - devem estar amparados pelos respectivos Documentos Representativos de Crédito;

VI - os Direitos de Crédito deverao ter prazo maximo de vencimento de 540 dias contados da data de
emissao;

VIl - o total de Direitos de Crédito Elegiveis cedidos ao FUNDO por um mesmo Cedente ndo podera
representar, apés o prazo de 90 (noventa) dias contados da data da primeira integralizacdo de Quotas
Seniores do FUNDO, mais que 20% (vinte por cento) do patriménio liquido do FUNDO;

VIl — o total de Direitos de Crédito Elegiveis cedidos ao FUNDO e representados por cédulas de crédito
bancario integralmente garantidas por duplicatas ndo poderao ultrapassar o limite de 10% (dez por cento)
do patrimdnio liquido do FUNDO; e

IX — os Direitos de Crédito Elegiveis cedidos ao FUNDO representados por cédulas de crédito bancario
integralmente garantidas por duplicatas e emitidas por um mesmo Sacado nido poderdo ultrapassar o
limite de 2% (dois por cento) do patriménio liquido do FUNDO; e

X - os Sacados ndo deverao possuir registro no CCF.

CRITERIOS DE ELEGIBILIDADE

Os Critérios de Elegibilidade seréo validados pelo CUSTODIANTE. Para fins do disposto na legislagédo, no
Regulamento e no Contrato de Cesséo, sdo considerados Critérios de Elegibilidade as seguintes regras:

| — os Direitos de Crédito ndo poderao estar vencidos e ndo pagos, no momento de sua cesséo para o
FUNDO;

Il - os Direitos de Crédito ofertados ao FUNDO n&o poderdo ser de Sacados devedores de Direitos de
Crédito Inadimplidos para com o FUNDO; e

Ill - o total de Direitos de Crédito devidos por um mesmo Sacado ndo podera exceder a 10% (dez por
cento) do patriménio liquido do FUNDO.

Na hipétese de o Direito de Crédito Elegivel perder qualquer condigéo de elegibilidade apds sua aquisi¢do
pelo FUNDO, ndo havera direito de regresso contra a ADMINISTRADORA, a GESTORA, a
CONSULTORA e ao CUSTODIANTE salvo na existéncia de comprovada ma-fé, culpa ou dolo.

Os Cedentes serdo responsaveis pela existéncia, certeza, liquidez, exigibilidade, conteddo, exatidao,
veracidade, legitimidade e correta formalizagdo dos Direitos de Crédito que compordo a Carteira do
FUNDO, nos termos do artigo 295 do Cédigo Civil Brasileiro, ndo havendo por parte do CUSTODIANTE,
da GESTORA, da CONSULTORA e da ADMINISTRADORA qualquer responsabilidade a esse respeito.

A cessédo dos Direitos de Crédito sera irrevogavel e irretratavel, com a transferéncia, para o FUNDO, em
carater definitivo e sem direito de regresso contra os Cedentes, da plena titularidade dos Direitos de
Crédito, juntamente com todos os direitos (inclusive direitos reais de garantia), privilégios, preferéncias,
prerrogativas e acdes a estes relacionadas, bem como reajustes monetérios, juros e encargos.

Nos termos do artigo 10, paragrafo 4° do Regulamento, o FUNDO podera ceder, alienar ou permutar os

Direitos de Crédito Inadimplidos. No caso de cessédo, alienagdo ou permuta dos Direitos de Crédito
Inadimplidos, a cobranga e coleta dos pagamentos dos Direitos de Crédito serdo realizadas pelo novo
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titular dos mesmos, deixando, portanto, a CONSULTORA de ser o responsavel pela cobranca e coleta
dos pagamentos dos Direitos de Crédito, ressalvada a hipétese em que a CONSULTORA seja contratada
pelo novo titular dos Direitos de Crédito Inadimplidos para a realizagdo dos servigos acima descritos.

Nos termos do artigo 10, paragrafo 5° do Regulamento, o FUNDO podera alienar a terceiros Direitos de
Crédito adimplentes, desde que o valor de venda seja igual ou superior ao valor contabilizado em seu
ativo. O FUNDO podera também substituir Direitos de Crédito adimplidos por outros de maior e melhor
liquidez, a critério da GESTORA em conjunto com a CONSULTORA, desde que o valor do Direito de
Crédito que ira substituir o antigo seja igual ou superior ao valor contabilizado do antigo Direito de Crédito.

Nos termos do artigo 10, paragrafo 6° do Regulamento, os Direitos de Crédito Inadimplidos poderéo ser
alienados a terceiros, com desagio. Tal alienagao ndo podera ser realizada a ADMINISTRADORA e a
GESTORA. A eventual substituicdo dos Direitos de Crédito Inadimplidos pode apresentar resultado
positivo ou negativo, dependendo se tais créditos foram alienados por valor superior ou ndo do valor de
aquisigcao do ativo. Por outro lado, independentemente do resultado da alienagao, a eventual alienagéo de
um ativo, principalmente nos casos de eventuais Direitos de Crédito Inadimplidos, ainda que vendidos
com desagio, trara mais liquidez ao FUNDO.

Nos termos do artigo 10, paragrafo 7° do Regulamento, excetuando-se as hipdteses de alienagéao,
permuta e substituigdo dos Direitos de Crédito dispostas nos paragrafos acima, ndo havera acréscimos ou
remogoes dos Direitos de Crédito adimplentes ou dos Direitos de Crédito Inadimplidos.

RESOLUCAO DA CESSAO

A cessdo ao FUNDO de Direitos de Crédito sera considerada resolvida, de pleno direito e
independentemente de qualquer aviso ou notificagdo ao Cedente, sem qualquer custo para o FUNDO,
caso os Direitos de Crédito venham a ser reclamados por terceiros comprovadamente titulares de 6nus,
gravames ou encargos constituidos sobre tais Direitos de Crédito, pelo Cedente, previamente a aquisigao
dos mesmos pelo FUNDO.

Na hipotese de resolugdo da cessdo, o Cedente devera restituir ao FUNDO, no prazo de 24 (vinte e
quatro) horas contadas da data do recebimento da notificagdo dando ciéncia da resolu¢do da cessdo, em
moeda corrente nacional, o valor dos Direitos de Crédito cuja cesséo tiver sido resolvida, calculado com
base no preco de aquisicdo pago pelo FUNDO ajustado pela mesma taxa de desconto aplicada quando
de sua aquisicdo até a data da restituicdo integral dos valores devidos pela resolugdo da cessado. Desta
forma, a regularidade dos fluxos de pagamentos nao sera afetada.

POLITICA DE CONCESSAO E COBRANGCA DE CREDITOS

Para a efetivagdo da aquisicdo de Direitos de Crédito Elegiveis, o FUNDO contara com os servigos
especializados da CONSULTORA que consistem em: (i) prévio cadastramento dos Cedentes; (ii) analise
de crédito dos potenciais Sacados dos direitos de crédito a serem cedidos ao FUNDO,; (iii) analise dos
direitos de crédito ofertados ao FUNDO; (iv) recebimento e andlise da documentacdo que evidencia o
lastro dos direitos de crédito a serem cedidos ao FUNDO; (v) verificagdo do atendimento da Condic¢des de
Cessao pelos Direitos de Crédito ofertados ao FUNDO; (vi) guarda, como fiel depositaria, dos
Documentos Representativos do Crédito; e (vii) notificagdo aos Sacados dos Cedentes a respeito da
cessao dos Direitos de Crédito Elegiveis.

A politica de concessdo de crédito é desenvolvida e monitorada pela CONSULTORA, e pode ser
sintetizada como sendo:

| - Os Cedentes deverdo ser previamente cadastrados pela CONSULTORA para que possam ofertar
Direitos de Crédito ao FUNDO. Para que tenha seu cadastro aprovado, cada Cedente devera entregar a
CONSULTORA os documentos e informagdes necessarios ao seu cadastramento, quais sejam,
informagdes cadastrais minimas indicadas no Anexo Il do Regulamento Tais informagdes sdo dados de
identificagdo da pessoa juridica com informagéao sobre: denominagao/razéo social, CNPJ, NIRE, forma de
constituicdo, data de constituicdo, endereco completo, atividade principal, telefones, fax e e-mails e dados
relativos a identificacdo dos controladores, administradores, diretores, soécios e/ou procuradores
consistentes em: nome ou razido social, CPF ou CNPJ, documento de identidade ou NIRE, endereco
completo, profissdo ou atividade principal, telefones, fax e e-mail, acompanhadas de cartdo de
assinaturas e da via original ou de copia autenticada dos seguintes documentos: Contrato Social ou
Estatuto Social, cartdo de inscricdo no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica — CNPJ, balango do ultimo
exercicio social e indicagdo das pessoas capazes de representar o Cedente em operagdes de cessao de
direitos, acompanhada dos documentos que comprovem tais poderes. O Cedente cadastrado devera
manter sempre atualizada referida documentagdo comprobatéria de poderes dos seus representantes. A
critério da CONSULTORA, outros documentos poderdo ser solicitados ao Cedente para a aprovagéo de
seu cadastro; e
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Il — Apos o cadastramento dos Cedentes de acordo com os requisitos estabelecidos no item |, acima, o
Comité de Crédito da CONSULTORA efetuara uma analise de cada Cedente para a concessdo de um
limite operacional.

Il = Apds a analise dos Cedentes, a CONSULTORA efetua a andlise de cada operagédo de cessao de
Direitos de Crédito Elegiveis de acordo com a seguinte metodologia:

a) analise do grau de concentragdo por Cedente para verificar a possibilidade do mesmo
realizar a cesséo;

b) verificagdo da posigao de Direitos de Crédito Elegiveis vencidos;

c) analise do grau de concentragdo por Sacado em relagdo ao Patriménio Liquido do
FUNDO;

d) verificagcdo da concentragdo por Sacado junto ao Cedente; e

e) verificagdo do histérico de pagamentos do Sacado junto ao Cedente e ao FUNDO.

IV — Em linhas gerais, a analise dos Sacados compreendera:

a) analise dos Sacados tendo por base a avaliagdo das informagdes por eles enviados ao sistema
cadastral da CONSULTORA,;

b) analise do histérico de pagamentos dos Sacados;

c) verificagdo se o perfil de risco do Sacado é compativel com os valores dos Direitos de Crédito
ofertados; e

d) obrigatoriedade de que o Sacado admita a cess&o de direitos creditorios a terceiros.

A cobranga bancaria e coleta dos pagamentos dos Direitos de Crédito serdo realizadas pela
CONSULTORA.

A CONSULTORA foi contratada pelo FUNDO como agente de cobranga extrajudicial e judicial dos
Direitos de Crédito Inadimplidos, conforme descrito no Contrato de Consultoria Especializada e de
Cobranca. A cobranga dos Direitos de Crédito Inadimplidos observara os seguintes procedimentos:

| — através de ligacao telefonica, informar ao Sacado, no 1° (primeiro) dia de atraso, que o Direito de
crédito esta vencido e ndo pago;

Il - novo telefonema ao Sacado no 10° (décimo) dia de atraso; e

Ill - na hipétese dos procedimentos delineados nos incisos | e Il acima ndo serem suficientes para
provocar a quitagdo do Direito de crédito inadimplido em até 30 (trinta) dias de seu vencimento,
encaminhamento do mesmo a area juridica da CONSULTORA para que sejam tomadas as providéncias
judiciais cabiveis.

Todas as despesas necessarias para a efetivagdo da cobranga extrajudicial e judicial dos Direitos de
Crédito Inadimplidos serdo suportadas diretamente pela CONSULTORA.

Os Cedentes deverao transferir ao FUNDO, no prazo de 48 (quarenta e oito) horas da verificagdo do seu
recebimento, quaisquer valores que eventualmente venham a receber dos Sacados, sem qualquer
dedugéao ou desconto, a qualquer titulo.

Pelo fato do FUNDO ser um fundo que adquire Direitos de Crédito de varios Cedentes (fundo
multicedente) ndo ha como determinar a politica de concesséo de crédito de cada um dos Cedentes em
relacdo aos seus Sacados. Entretanto, a CONSULTORA, além de cadastrar os Cedentes, monitora a
concesséao de crédito destes aos Sacados e, antes de qualquer cesséo para o FUNDO, procede a anadlise
de crédito do Cedente e do Sacado responsavel pelo pagamento de cada Direito de Crédito ofertado ao
FUNDO. A atividade da CONSULTORA assegura que os Cedentes, no minimo, tenham a mesma politica
de crédito adotada pelo FUNDO ao analisar os Direitos de Crédito ofertados.

FORMALIZAGAO DA CESSAO

A cessao de Direitos de Crédito Elegiveis para o FUNDO é formalizada através da assinatura do Contrato
de Cessdo que estabelece as condigdes gerais e cada operagdo de cessdo em si é formalizada através
de um Termo de Cessédo que passa a integrar o Contrato de Cesséo.

A oferta para o FUNDO de Direitos de Crédito requer o prévio cadastramento do Cedente pela

CONSULTORA e a assinatura do Contrato de Cessao. A cada oferta de Direitos de Crédito, havendo a
observancia das condigbes da cessao e critérios de elegibilidade, nos termos descritos no Regulamento
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do FUNDO e no Contrato de Cessédo, o Cedente e o FUNDO formalizam a cessao dos Direitos de Crédito
considerados elegiveis através de um Termo de Cesséo.

A cessao dos Direitos de Crédito Elegiveis para o FUNDO sera considerada formalizada na data (i) do
mutuo consentimento em relagcdo ao prego de aquisicdo; (i) da verificagdo do cumprimento das
Condigdes de Cessao e dos Critérios de Elegibilidade e (iii) da assinatura do correspondente Termo de
Cessao.

A cesséo dos Direitos de Crédito é irrevogavel e irretratavel, com a transferéncia, para o FUNDO, em
carater definitivo e sem direito de regresso contra o Cedente, da plena titularidade dos Direitos de Crédito
Elegiveis, juntamente com todos os direitos (inclusive direitos reais de garantia), privilégios, preferéncias,
prerrogativas e agdes a estes relacionadas, bem como reajustes monetarios, juros e encargos.

METODOLOGIA DE AVALIAGAO DOS ATIVOS E PATRIMONIO LiQUIDO DO FUNDO

As quotas Seniores, as Quotas Subordinadas Preferenciais e as Quotas Subordinadas Ordinarias do
FUNDO serédo valoradas pelo CUSTODIANTE todo dia util, com base na divisdo do valor do patriménio
liquido pelo numero de quotas do FUNDO, apurados ambos no inicio do dia, isto &, no horario de abertura
dos mercados em que o FUNDO atua.

Os ativos integrantes da carteira do FUNDO serdo avaliados todo dia util, de acordo com critérios
consistentes e passiveis de verificagdo, amparados por informagbes externas e internas que levem em
consideracdo aspectos relacionados ao devedor, aos seus garantidores e as caracteristicas da
correspondente operagao, conforme a seguinte metodologia de apuragédo do valor dos direitos de crédito
e dos demais ativos financeiros integrantes da carteira:

| - Os ativos adquiridos com a intengdo de serem mantidos até o respectivo vencimento deverao ser
classificados como “titulos mantidos até o vencimento”. Os demais ativos deverdo ser classificados na
categoria “titulos para negociacéo”;

Il — os ativos que tém valor de mercado serdo marcados a mercado, nos termos da legislacdo em vigor,
observado que:

a) a verificagao do valor de mercado dos ativos do FUNDO tera como referéncia os pregos praticados em
operagdes realizadas com ativos € mercados semelhantes aos dos ativos do FUNDO, levando em
consideracao volume, co-obrigacéo e prazo;

b) na precificagdo dos ativos devera ser computada a valorizagdo ou desvalorizagdo em contrapartida a
adequada conta de receita ou despesa no resultado do periodo; e

c¢) tendo em vista que nao ha mercado ativo de Direitos de Crédito cujas caracteristicas sejam idénticas as
dos Direitos de Crédito Elegiveis integrantes da carteira do FUNDO, estes terdo seu valor calculado, todo
dia util, pelos respectivos custos de aquisigdo, acrescidos dos rendimentos auferidos no periodo e
deduzidas as provisoes relativas a eventual inadimpléncia dos mesmos.

Ill - Os ativos do FUNDO classificados na categoria “titulos mantidos até o vencimento” serdo avaliados
pelos respectivos custos de aquisicdo, acrescidos dos rendimentos auferidos, computando-se a
valorizagdo em contrapartida a adequada conta de receita ou despesa, no resultado do periodo.

O descumprimento de qualquer obrigagéo originaria dos Direitos de Crédito Elegiveis pelos Sacados e
demais ativos componentes da carteira do FUNDO sera atribuido, em ordem de preferéncia:

(i) as Quotas Subordinadas Ordinarias, até o limite equivalente a somatéria do valor total das
mesmas;
(i) as Quotas Subordinadas Preferenciais, até o limite equivalente a somatéria do valor total das
mesmas.

Uma vez excedido os recursos de que trata este paragrafo, a inadimpléncia dos Direitos de Crédito
Elegiveis de titularidade do FUNDO sera atribuida as Quotas Seniores.

Por outro lado, na hipétese do FUNDO atingir o benchmark definidos nos Suplementos da 12, 22, 32 e 4@
Séries de Quotas Seniores, toda a rentabilidade a ele excedente sera prioritariamente atribuida as Quotas
Subordinas Preferenciais até o limite do seu benchmark definido no respectivo Suplemento. Atingido o
benchmark definido para as Quotas Subordinadas Preferenciais, a rentabilidade a ele excedente sera
atribuida as Quotas Subordinadas Ordinarias.
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Nos primeiros 60 (sessenta) dias seguintes a data em que se verificar a impontualidade de pagamentos
dos Direitos de Crédito pelos devedores nao sera realizada qualquer provisdo de valores em atraso. A
partir do 180° (centésimo octogésimo) dia de sua impontualidade, os Direitos de Crédito Inadimplidos
terdo seus valores integralmente provisionados.

Os critérios de apuragéo de impontualidade dos Direitos de Créditos adotados pelo FUNDO levam conta o
chamado “efeito vagédo”, em que demais ativos de responsabilidade de um mesmo sacado impontual,
mesmo que a vencer, integram a apuragéo da impontualidade.

Entender-se-a por patrimdnio liquido do FUNDO a soma do disponivel mais o valor da carteira, mais os
valores a receber, menos as exigibilidades.

Para efeito da determinagdo do valor da carteira, devem ser observadas as normas e os procedimentos
previstos na legislagdo em vigor.

GERENCIAMENTO DE RISCOS

A ADMINISTRADORA utiliza, no gerenciamento de riscos, analises que levam em consideragdo os
fundamentos econdmicos e de mercado com influéncia no desempenho dos ativos que compdem a
carteira do FUNDO e modelos de gestdo de ativos que se traduzem em cuidadosos processos de
investimento, apoiados por sistemas informatizados .

Nao obstante a diligéncia da ADMINISTRADORA em colocar em pratica a politica de investimento
delineada, os investimentos do FUNDO estdo, por sua natureza, sujeitos a flutuagdes tipicas do mercado,
risco de crédito, risco sistémico, condi¢cdes adversas de liquidez e negociagéo atipica nos mercados de
atuacao e, apesar de a ADMINISTRADORA manter sistema de gerenciamento de riscos, ndo ha garantia
de completa eliminagéo da possibilidade de perdas para o Fundo e para o cotista.

FATORES DE RISCO

Nao obstante a diligéncia da GESTORA em colocar em pratica a politica de investimento delineada, os
investimentos do FUNDO estéo, por sua natureza, sujeitos a flutuagbes tipicas do mercado, risco de
crédito, risco sistémico, condi¢cdes adversas de liquidez e negociacéo atipica nos mercados de atuagao e,
mesmo que a GESTORA mantenha sistema de gerenciamento de riscos, ndo ha garantia de completa
eliminagéo da possibilidade de perdas para o FUNDO e para o Quotista.

Os recursos que constam na carteira do FUNDO e os Quotistas estéo sujeitos aos seguintes fatores de
riscos, de forma ndo exaustiva:

(i) Risco DE CREDITO: consiste no risco de inadimplemento ou atraso no pagamento de juros
e/ou principal pelos emissores dos ativos ou pelas contrapartes das operacdes do FUNDO,
podendo ocasionar, conforme o caso, a redugdo de ganhos ou mesmo perdas financeiras
até o valor das operagdes contratadas e ndo liquidadas. Alteragdes e equivocos na
avaliagdo do risco de crédito do emissor podem acarretar em oscilagbes no prego de
negociagao dos titulos que compdem a carteira do FUNDO;

(i) Risco DE LIQUIDEZ: consiste no risco de reducdo ou inexisténcia de demanda pelos ativos
integrantes do FUNDO nos respectivos mercados em que s&do negociados, devido a
condigbes especificas atribuidas a esses ativos ou aos proprios mercados em que sao
negociados. Em virtude de tais riscos, a GESTORA podera encontrar dificuldades para
liquidar posigdes ou negociar os referidos ativos pelo prego e no tempo desejado, de acordo
com a estratégia de gestdo adotada para o FUNDO, o qual permanecera exposto, durante o
respectivo periodo de falta de liquidez, aos riscos associados aos referidos ativos e as
posicbes assumidas em mercados de derivativos, se for o caso, que podem, inclusive,
obrigar a GESTORA a aceitar descontos nos seus respectivos pregos, de forma a realizar
sua negociagdo em mercado. Estes fatores podem prejudicar o pagamento de resgates e/ou
amortizagdes aos Quotistas do FUNDO, nos valores solicitados e nos prazos contratados.

(iii) Risco be DERIVATIVOS: consiste no risco de distor¢gdo de prego entre o derivativo e seu ativo
objeto, o que pode ocasionar aumento da volatilidade do FUNDO, limitar as possibilidades
de retornos adicionais nas operagbes, ndo produzir os efeitos pretendidos, bem como
provocar perdas aos Quotistas. Mesmo para o FUNDO, que utiliza derivativos
exclusivamente para protecdo das posicdes a vista, existe o risco da posicdo nao
representar um “hedge” perfeito ou suficiente para evitar perdas ao FUNDO. Outrossim, a
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(iv)

(v)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

realizagdo de operagbes com derivativos, mesmo para fins exclusivos de protegdo da
carteira, pode, em cenarios extremos, acarretar perdas para o FUNDO e,
conseqlientemente, para os quotistas, podendo ainda e inclusive, acarretar a necessidade
de aportes adicionais de recursos no FUNDO por parte dos cotistas. ESTE FUNDO UTILIZA
ESTRATEGIAS COM DERIVATIVOS COMO PARTE INTEGRANTE DE SUA POLITICA
DE INVESTIMENTO. TAIS ESTRATEGIAS, DA FORMA COMO SAO ADOTADAS,
PODEM RESULTAR EM PERDAS PATRIMONIAIS PARA SEUS COTISTAS.

Risco beE MERCADO: consiste no risco de flutuagdes nos pregos e na rentabilidade dos ativos
do FUNDO, os quais séo afetados por diversos fatores de mercado, como liquidez, crédito,
alteragdes politicas, econdmicas e fiscais. Esta constante oscilagdo de pregos pode fazer
com que determinados ativos sejam avaliados por valores diferentes ao de emissao e/ou
contabilizagédo, podendo acarretar volatilidade das quotas e perdas aos Quotistas.

Risco DE CONCENTRAGAO: A GESTORA buscara diversificar a carteira do FUNDO. O risco
associado as aplicagcbes do FUNDO ¢é diretamente proporcional a concentragdo das
aplicagdes. Quanto maior a concentragédo das aplicagbes do FUNDO em um unico emissor
de titulos, ou em Direitos de Crédito cujo devedor seja um unico Cliente, maior sera a
vulnerabilidade do FUNDO em relagéo ao risco de crédito desse emissor ou Cliente.

Risco bE DESCASAMENTO: Os Direitos de Crédito componentes da carteira do FUNDO séo
contratados a taxas prefixadas. A incorporagéo dos resultados auferidos pelo FUNDO para
as quotas tem como parametro a taxa média do CDI, conforme previsto no Regulamento.
Por esta razdo, a GESTORA, sempre que possivel e houver necessidade, com o objetivo
unico de proteger a carteira do FUNDO, contratara operagdes de derivativos. No entanto, ha
a possibilidade de a GESTORA n&o conseguir contratar tais operagdes. Nestes casos, se,
de maneira excepcional, a taxa de remuneragcdo do CDI se elevar substancialmente, os
recursos do FUNDO poderéao se tornar insuficientes para assegurar parte ou a totalidade da
rentabilidade almejada para as quotas, inclusive seniores.

Risco RELACIONADO A FATORES MACROECONOMICOS: O FUNDO também podera estar sujeito
a outros riscos advindos de motivos alheios ou exdgenos ao controle da GESTORA e da
ADMINISTRADORA tais como a ocorréncia, no Brasil ou no exterior, de fatos
extraordinarios ou situagbes especiais de mercado ou, ainda, de eventos de natureza
politica, econdmica ou financeira que modifiquem a ordem atual e influenciem de forma
relevante o mercado financeiro e/ou de capitais brasileiro, incluindo variagdes nas taxas de
juros, eventos de desvalorizagdo da moeda e de mudancas legislativas, poderéo resultar em
(a) perda de liquidez dos ativos que compdem a carteira do FUNDO e (b) inadimpléncia dos
emissores dos ativos e/ou Sacados. Tais fatos poderdo acarretar prejuizos para os
Quotistas e atrasos nos pagamentos dos regastes.

RiIsco DECORRENTE DA MULTIPLICIDADE DE CEDENTES: O FUNDO esta apto a adquirir direitos
de crédito de titularidade de multiplos Cedentes. Tais Cedentes ndo s&o previamente
conhecidos pelo FUNDO, pela GESTORA, pela ADMINISTRADORA e/ou pelo
CUSTODIANTE, de forma que eventuais problemas de natureza comercial entre os
Cedentes e os respectivos Sacados podem nao ser previamente identificados pelo FUNDO,
pela GESTORA, pela ADMINISTRADORA e/ou pelo CUSTODIANTE. Caso os Direitos de
Crédito Elegiveis ndo sejam pagos integralmente pelos respectivos Sacados em decorréncia
de qualquer problema de natureza comercial entre o Cliente e o respectivo Cedente, tais
como (i) defeito ou vicio do produto ou (ii) devolugdo do produto que resulte no
cancelamento da respectiva venda e os respectivos Cedentes ndo restituam ao FUNDO o
montante em moeda corrente nacional correspondente ao valor dos referidos Direitos de
Crédito Elegiveis, os resultados do FUNDO poderao ser afetados negativamente.

RISCOS DECORRENTES DOS NEGOCIOS E DA SITUAGAO PATRIMONIAL E FINANCEIRA DO SACADO:
considerando que o total de direitos de crédito devidos por um mesmo Sacado ndo podera
exceder a 10% (dez por cento) do patriménio liquido do FUNDO, é necessario considerar os
riscos decorrentes de tais percentuais de concentragdo, vez que quanto maior a
concentracdo das aplicagdbes do FUNDO em Direitos de Crédito devidos por um mesmo
Sacado, maior o risco de uma eventual inadimpléncia deste Sacado afetar negativamente o
patriménio liquido do FUNDO proporcionalmente a referida concentragédo, sendo necessario
ainda considerar o risco de crédito, os negdcios e a situagao financeira de tais agentes.

Riscos po MERCADO SECUNDARIO: O FUNDO é constituido sob a forma de condominio
fechado, assim, o resgate das Quotas Seniores s6 podera ser feito ao término do prazo de
duragéo de cada série, razdo pela qual se, por qualquer motivo, antes de findo tal prazo, o
investidor resolva desfazer-se de suas quotas, ele tera que aliena-las no mercado
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(xiv)

(xvi)

secundario de quotas de fundos de investimento, mercado esse que, no Brasil, ndo
apresenta alta liquidez, o que pode acarretar dificuldades na alienagédo dessas quotas e/ou
ocasionar a obtencao de um prego de venda que cause perda patrimonial ao investidor.

Risco DA COBRANGA JUDICIAL E EXTRAJUDICIAL: Em se verificando a inadimpléncia nas
obrigagbes dos pagamentos dos créditos cedidos ao FUNDO, podera haver cobranga
judicial e/ou extrajudicial dos valores devidos. Nao ha, contudo, garantia de que, em
qualquer uma dessas hipéteses, as referidas cobrangas atingirdo os resultados almejados,
nem de que o FUNDO recuperara a totalidade dos valores inadimplidos, o que podera
implicar perdas patrimoniais ao FUNDO.

Risco DE RESGATE DAS QUOTAS Do FUNDO EM DIREITOS DE CREDITO: Conforme previsto no
Regulamento, podera haver a liquidagdo do FUNDO em situagbes predeterminadas. Se uma
dessas situagbes se verificar, ha previsdo no Regulamento de que as Quotas Seniores
poderdao ser resgatadas em Direitos de Crédito. Nessa hipdtese, os Quotistas poderdo
encontrar dificuldades para vender os Direitos de Crédito recebidos do FUNDO ou para
administrar/cobrar os valores devidos pelos devedores dos Direitos de Crédito Elegiveis;

Risco DE ATRASO NO PAGAMENTO DAS AMORTIZAGOES: Dado o carater rotativo dos
procedimentos de cessdo de direitos creditérios, com os recursos recebidos sendo
reinvestidos em novas aquisigdes, podera haver atraso no pagamento das amortizagdes de
cotas, uma vez que os Direitos de Crédito sdo classificados no ativo do FUNDO como titulos
mantidos até o vencimento e os mesmos podem ainda nao ter vencido produzindo uma
temporaria falta de liquidez.

RISCO DE IRREGULARIDADES NA DOCUMENTAGAO COMPROBATORIA DOS DIREITOS DE CREDITO: O
CUSTODIANTE realizara a verificagdo da regularidade dos Documentos Representativos de
Crédito por meio de auditoria trimestral e por amostragem. Considerando que tal auditoria &
realizada tdo somente apos a cessado dos Direitos de Crédito ao FUNDO, a carteira do
FUNDO podera conter Direitos de Crédito cuja documentagdo apresente irregularidades
decorrentes da eventual formalizagdo inadequada dos Documentos Representativos de
Crédito, o que podera obstar o pleno exercicio pelo FUNDO das prerrogativas decorrentes
da titularidade dos Direitos de Crédito. A CONSULTORA realizara a guarda dos
Documentos Representativos de Crédito. Neste caso a CONSULTORA tem a obrigagéo de
permitir ao CUSTODIANTE e a ADMINISTRADORA ou terceiros por eles indicados livre
acesso a referida documentagdo. Todavia, a guarda de tais documentos por terceiro
contratado pode representar dificuldade adicional a verificagdo da devida formalizagdo dos
Direitos de Crédito cedidos ao FUNDO.

Riscos DE EXEQUIBILIDADE DAS CEDULAS DE CREDITO BANCARIO: A Cédula de Crédito Bancario
€ um titulo de crédito criado pela Lei Federal n° 10.931 de 02 de agosto de 2004. De acordo
com esta Lei, a cédula de crédito bancario € um titulo executivo extrajudicial. Assim sendo, a
execugdo das obrigagdes nela estipuladas em caso de inadimplemento do Sacado é mais
célere. Entretanto, verifica-se atualmente uma série de questionamentos judiciais e de
decisdes de tribunais de justica estaduais no sentido de que a Cédula de Crédito Bancario
ndo possui forca executiva, sob a alegagdo de que a lei que a criou ndo obedeceu aos
requisitos e preceitos de forma estabelecidos na Lei Complementar n°® 95, de 26 de fevereiro
de 1998. Assim, por infringir norma de hierarquia superior, as disposi¢cdes estabelecidas na
Lei 10.931/04 nado seriam validas. Neste caso, a cédula de crédito bancario ndo poderia ser
considerada titulo executivo extrajudicial e, portanto, sua exequibilidade estaria
comprometida. Como o FUNDO, de acordo com sua politica de investimento, pode adquirir
Direitos de Crédito representados por cédulas de crédito bancario, ha o risco da
exequibilidade das mesmas ser judicialmente contestada, dificultando a cobranga e o
recebimento dos valores decorrentes de Direitos de Crédito Inadimplidos representados por
cédulas de crédito bancario.

RISCO PROVENIENTE DA FALTA DE REGISTRO DOS CONTRATOS DE CESSAO: Por se tratar de um
FUNDO que podera adquirir Direitos de Crédito de uma multiplicidade de Cedentes
domiciliados em diversas localidades no territério brasileiro, o FUNDO adota como politica
ndo registrar os contratos de cessdo e seus anexos em cartério de registro de titulos e
documentos em fungéo da complexidade operacional e dos custos do registro. Assim sendo,
a nao realizagdo do referido registro, ou a nao utilizagdo de instrumento publico para a
formalizagdo dos contratos de cessido e anexos podera representar risco ao FUNDO em
relagéo a créditos reclamados por terceiros que tenham sido ofertados ou cedidos a mais de
um cessionario.

24



(xvii)

(xviii)

(xix)

(xxi)

(xxii)

RISCO DE REALIZAGAO DE OPERAGOES COM A ADMINISTRADORA E A GESTORA: Nos termos do
Artigo 5°, Paragrafo 1° do Regulamento, o FUNDO podera realizar operacdes em que a
ADMINISTRADORA e a GESTORA atuem como contraparte do FUNDO, apresentando
riscos de conflito de interesses decorrente de tais operagbes. Considerando-se que a
ADMINISTRADORA e a GESTORA nédo operam com direitos de crédito, o conflito de
interesses restringe-se as operagdes descritas no artigo 5° alineas “a” e “b” do Regulamento
do FUNDO. Dessa forma esta restrito a precificagdo nido otimizada de operagbes com
Titulos de Emissdo do Tesouro Nacional e Titulos de Emissdo do Banco Central do Brasil

que podem prejudicar a rentabilidade total do FUNDO.

INEXISTENCIA DE INFORMAGOES E ESTATISTICAS SOBRE INADIMPLEMENTOS, PERDAS OU PRE-
PAGAMENTO DOS DIREITOS CREDITORIOS: Com excegdo dos contratos de faturizagdo e
financiamentos de vendas a prazo, dada a natureza diversificada dos Direitos Creditérios
Elegiveis que serdo adquiridos pelo FUNDO, ndo ha um estudo especifico contendo
informagdes e estatisticas sobre inadimplementos, perdas ou pré-pagamento de direitos
creditorios representados por duplicatas e cédulas de crédito bancario.

PoOssIBILIDADE DE 0S DIREITOS DE CREDITO VIREM A SER ALCANGADOS POR OBRIGAGOES DOS
CEDENTES OU DE TERCEIROS: Tendo em vista que o FUNDO podera adquirir Direitos de
Crédito realizados pelos Cedentes, todos e quaisquer valores eventualmente acolhidos
pelos Cedentes ou por qualquer terceiro prestador de servigos ao FUNDO, decorrentes da
liquidagdo desses Direitos de Crédito de titularidade do FUNDO pelos Sacados, nao
poderao garantir o pagamento de qualquer obrigagdo devida pelos Cedentes ou por
qualquer terceiro. Caso os Cedentes ou qualquer terceiro prestador de servicos ao FUNDO
venham a ter qualquer conta corrente de sua titularidade bloqueada ou penhorada em
decorréncia de obrigagdes por estes devidas, todos e quaisquer valores de titularidade do
FUNDO né&o poderao responder pelo adimplemento de tais obrigagées, bem como deverao
ser transferidos para a conta corrente do FUNDO, nos termos do Regulamento e do
Contrato de Cessdo. Além disso, a eventual liquidagdo extrajudicial, faléncia, pedidos de
recuperacao judicial e/ou planos de recuperagéo extrajudicial dos Cedentes ndo afetara, do
ponto de vista de risco de crédito, o patriménio liquido do FUNDO nem ensejara a
desconsideracao das cessdes dos Direitos de Crédito celebradas nos termos do Contrato de
Cesséo, uma vez que estdo ausentes as condicdes relacionadas no artigo 130 da Lei n.°
11.101, de 9 de fevereiro de 2005 (“Nova Lei de Faléncias”), nos artigos 158 e 159 do
Caodigo Civil Brasileiro e no artigo 593 do Cdédigo de Processo Civil. Entretanto, mesmo
assim os recursos de titularidade do FUNDO que se encontrem na posse dos Cedentes ou
de qualquer terceiro podem eventualmente vir a ser bloqueados, sendo que sua liberagao
e/ou recuperagdo podera depender da instauragcdo de procedimentos administrativos ou
judiciais pela ADMINISTRADORA, por conta e ordem do FUNDO. O tempo de duragéo e o
resultado de quaisquer dos procedimentos acima referidos ndo podem ser objetivamente
definidos.

PossIBILIDADE DE EVENTUAIS RESTRIGOES DE NATUREZA LEGAL oU REGULATORIA: O FUNDO
também podera estar sujeito a outros riscos, exdgenos ao controle da GESTORA e da
ADMINISTRADORA, advindos de eventuais restricdes futuras de natureza legal e/ou
regulatéria que podem afetar a validade da constituicdo e/ou da cessdo dos Direitos de
Crédito para o FUNDO. Na hipétese de tais restricbes ocorrerem, o fluxo de cessdes de
Direitos de Crédito ao FUNDO podera ser interrompido, podendo desta forma comprometer
a continuidade do FUNDO e o horizonte de investimento dos cotistas. Além disso, os
Direitos de Crédito ja integrantes da carteira podem ter sua validade questionada, podendo
acarretar desta forma prejuizos aos cotistas.

PoOssIBILIDADE DE AQUISIGAO DE DIREITOS DE CREDITO INADIMPLIDOS PELA CONSULTORA: A
CONSULTORA podera adquirir Direitos de Crédito Inadimplidos integrantes da carteira do
FUNDO. Todavia, referida aquisicio é uma mera faculdade e liberalidade da
CONSULTORA, nao havendo qualquer obrigagdo legal, regulamentar ou contratual de a
CONSULTORA adquirir referidos Direitos de Crédito Inadimplidos. A ndo aquisi¢do, por
parte da CONSULTORA, dos Direitos de Crédito Inadimplidos pode afetar negativamente o
patrimdnio liquido do FUNDO e, conseqlientemente, a valorizagédo das cotas.

POTENCIAL CONFLITO DE INTERESSES: A CONSULTORA integra 0 mesmo grupo econdmico da
BRR Fomento Mercantil S.A. Considerando que, nos termos do artigo 9°, Il do Regulamento
do FUNDO e do Anexo VII deste Prospecto, a BRR Fomento Mercantil S.A. pode originar e
ceder ao FUNDO Direitos de Crédito que representem até 20% (vinte por cento) de seu
patrimdnio liquido, podera haver um potencial conflito de interesses decorrente do fato de a
CONSULTORA integrar o mesmo grupo econdmico da BRR Fomento Mercantil S.A.. Desta
forma, pelo fato de a CONSULTORA e a BRR Fomento Mercantil pertencerem ao mesmo
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grupo econdmico, a CONSULTORA pode priorizar a selecdo e aquisi¢do de Direitos de
Crédito originados pela BRR Fomento Mercantii em detrimento de outros potenciais
Cedentes. Essa prioridade pode resultar em cessdes de crédito com taxa inferior as cessdes
efetuadas diretamente com outros cedentes prejudicando a rentabilidade total do FUNDO

(xxiii)  DemaAIs Riscos: O FUNDO também podera estar sujeito a outros riscos advindos de motivos
alheios ou exogenos ao controle da ADMINISTRADORA, tais como moratodria,
inadimplemento de pagamentos mudanca nas regras aplicaveis aos ativos financeiros,
mudangas impostas aos ativos financeiros integrantes da carteira, alteragdo na politica
monetaria, aplicagdes ou resgates significativos.

As aplicacgdes realizadas no FUNDO nao contam com garantia da ADMINISTRADORA, da GESTORA, do
CUSTODIANTE, da CONSULTORA ou do Fundo Garantidor de Créditos - FGC.

PREGO DE AQUISIGAO DOS DIREITOS DE CREDITO

Pela aquisi¢éo dos Direitos de Crédito Elegiveis identificados no Termo de Cesséo anexo ao Contrato de
Cessao, o FUNDO pagara a vista aos Cedentes, em moeda corrente nacional, na Data de Aquisicéo, o
valor certo e ajustado, apurado da seguinte forma:

VDC
PADC =| ————
(1+TC)>
onde:
PADC (= IPreco de Aquisicio de cada Direito de Crédito..
VDC (= Valor nominal de cada Direito de Crédito..
TC = Taxa de Cessao, expressa na forma decimal ao ano.
N = Numero de dias Uteis entre a data de vencimento do Direito
de Crédito e a Data de Aquisigdo, incluindo-se na contagem o
1° dia e excluindo-se o ultimo dia do respectivo periodo.

As negociagbes para a aquisigdo de Direitos de Crédito Elegiveis serdo realizadas a taxas de mercado,
observando que a taxa de cessdo minima sera equivalente a 140% da taxa média diaria dos Depdsitos
Interfinanceiros — DI de 1 (um) dia, “over extra grupo”, expressa na forma de percentual ao ano, base de
252 (duzentos e cinqlienta e dois) dias, calculada e divulgada pela CETIP.

EMISSAO, SUBSCRICAO, INTEGRALIZAGAO, AMORTIZAGAO E RESGATE DE QUOTAS

As quotas do FUNDO serao de classe sénior ou subordinada, havendo divisdo em subclasse apenas para
as quotas de classe subordinada. Todas as quotas serdo escriturais, terdo numeros inteiros e serao
mantidas em contas de depdsito em nome de seus titulares. Esta conta de depdsito caracteriza a
qualidade de quotista. Observado o abaixo disposto, as caracteristicas, os direitos e obrigagbes das
Quotas Seniores, das Quotas Subordinadas Ordinarias e das Quotas Subordinadas Preferenciais serdo
idénticos.

Apenas as Quotas Seniores serdo publicamente distribuidas, observadas as condigdes de subscrigéo e
pagamento constantes dos respectivos anuncios de inicio de distribuicdo, ao passo que as Quotas
Subordinadas Ordinarias e as Quotas Subordinadas Preferenciais serdo subscritas pela CONSULTORA,
por quotistas/acionistas da CONSULTORA, e/ou por sociedades integrantes do mesmo grupo econémico
da CONSULTORA, nos termos dos Boletins de Subscrigéo e Integralizagao.

As Quotas Seniores da 42 Série do FUNDO sao avaliadas pela Agéncia Classificadora de Risco. Esta
avaliacao é feita periodicamente a cada trimestre.

Caso ocorra o rebaixamento do rating das classes de quotas do FUNDO, serdo adotados os seguintes
procedimentos:
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| — comunicacdo pela ADMINISTRADORA a cada Quotista das razées do rebaixamento, através de
publicagéo no periddico utilizado para a divulgagao de informagdes do FUNDO; e

Il — disponibilizagédo, na sede da ADMINISTRADORA, do relatério da empresa de classificagdo de risco.

A integralizacdo, a amortizagédo e o resgate de Quotas Seniores, de Quotas Subordinadas Ordinarias e
Quotas Subordinadas Preferenciais do FUNDO podem ser efetuados somente em débito e crédito em
conta corrente, por meio de documento de ordem de crédito, transferéncia eletrénica disponivel ou por
qualquer outro mecanismo admitido pelo BACEN.

Para o calculo do nimero de quotas a que tem direito o investidor quando da aplicagdo, serdo deduzidas
do valor entregue a ADMINISTRADORA quaisquer taxas ou despesas previstas no Regulamento.

Sera admitida a integralizagdo total ou parcial de Quotas Subordinadas Ordinarias e Quotas
Subordinadas Preferenciais do FUNDO, com direitos de crédito que se enquadrem na politica de
investimento do FUNDO. Nesta hipétese, serdo observadas as Condigdes de Cessdo e os Critérios de
Elegibilidade estabelecidos no Regulamento, bem como os critérios definidos no andncio de inicio de
distribuicdo de Quotas Seniores e no Boletim de Subscricdo, ficando, desde ja definido, que a
integralizacdo das quotas devera ser realizada nos termos da legislagédo aplicavel ao caso. Caso o valor
das Quotas Subordinadas Ordindrias e das Quotas Subordinadas Preferenciais seja parcialmente
integralizado em Direitos de Crédito, o valor restante devera ser integralizado em moeda corrente
nacional, subtraindo-se o prego de aquisi¢do dos Direitos de Crédito utilizados na referida integralizagao.

As Quotas Subordinadas Ordinarias e as Quotas Subordinadas Preferenciais poderdo, ainda, ser
resgatadas em Direitos de Crédito.

Na emissdo de Quotas Seniores e Quotas Subordinadas Preferenciais do FUNDO deve ser utilizado o
valor de abertura da quota em vigor no mesmo dia da efetiva disponibilidade dos recursos depositados
pelo investidor diretamente na conta do FUNDO. Para fins de amortizagao e resgate das Quotas Seniores
e Quotas Subordinadas Preferenciais do FUNDO deve ser utilizado o valor de abertura da quota em vigor
do dia do pagamento da amortizagéo respectiva.

Na emissao de Quotas Subordinadas Ordinarias do FUNDO deve ser utilizado o valor de abertura da
quota em vigor do dia util da efetiva disponibilidade dos recursos depositados pelo investidor diretamente
na conta do FUNDO. Para fins de amortizagdo e resgate das Quotas Subordinadas Ordinarias do
FUNDO deve ser utilizado o valor de abertura da quota em vigor no dia do pagamento da amortizagéo
respectiva.

As Quotas Seniores da 42 Série terdo valor unitario de emissao idéntico na primeira data de emiss&o das
Quotas Seniores da 42 Série.

O prego de subscricdo das Quotas Seniores da 42 Série podera contemplar agio ou desagio sobre o valor
previsto para amortizagdo, desde que uniformemente aplicado para todos os subscritores e apurado
através de procedimento de descoberta de preco em mercado organizado.

No ato da subscricdo das quotas, o subscritor assinara Boletim de Subscrigdo que sera analisado pela
ADMINISTRADORA. Do Boletim de Subscricdo constardo as seguintes informagdes: | - nome e
qualificagdo do subscritor; Il — quantidade e classe de quotas subscritas; Il - prego de subscrigéo e
condigbes para sua integralizacio; e IV - dados bancarios para amortizagao e/ou resgate.

A critério da ADMINISTRADORA, novas quotas do FUNDO, de qualquer classe e independentemente de
aprovagdo dos Quotistas, poderdo ser emitidas, desde que observados os procedimentos exigidos pela
Instrugdo 356 e os limites estipulados no Regulamento. Assim sendo, o FUNDO podera distribuir e manter
séries distintas de Quotas Seniores concomitantemente em circulagao, com Valor Unitario de Emisséo, na
12 data de emiss&o das quotas de cada série, definido em cada respectivo Suplemento, e em quantidades
e condigdes previamente estabelecidas nos respectivos Prospectos e nos respectivos anuncios de inicio
de distribuicao de Quotas Seniores, nos termos do artigo 20, paragrafo 3°, da Instrugéo 356.

Nao havera direito de preferéncia para os Quotistas das 12, 22, 32 e 42 Séries do FUNDO, ou para os
Quotistas de quaisquer das séries subseqlientes a 42 Série, na aquisicdo de quotas de eventuais novas
séries de Quotas Seniores que possam vir a ser emitidas pelo FUNDO.

Na emissdo de quotas mencionadas acima, a ADMINISTRADORA devera emitir tantas Quotas
Subordinadas Ordinarias e tantas Quotas Subordinadas Preferenciais quantas sejam necessarias para
que seja observada a Razdo de Garantia, nos termos do artigo 44 do Regulamento e a Razdo de
Garantia das Quotas Subordinadas.
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As quotas mencionadas acima deverdo ser subscritas e integralizadas dentro dos prazos estabelecidos
no anuncio de inicio de distribuicdo de Quotas Seniores respectivo e no Boletim de Subscricéo,
observado o prazo maximo de 180 (cento e oitenta) dias, a contar da data da publicagdo do anuncio de
inicio de distribuicdo das Quotas Seniores da 4?2 Série.

O saldo ndo colocado podera ser cancelado antes do prazo mencionado no paragrafo supra ou a
ADMINISTRADORA solicitara prorrogacéo deste prazo a CVM, nos termos do disposto na legislagao.

As amortizagGes das Quotas Seniores da 47 Série seréo realizadas nas datas de amortizagdo definidas no
respectivo Suplemento, anexo ao Regulamento e refletidas na segdo CARACTERISTICAS DA 42 SERIE
deste Prospecto, cujos valores e condi¢gdes de remuneragao constardo do referido Suplemento.

Enquanto existirem Quotas Seniores em circulagdo, o FUNDO obrigatoriamente devera observar a Razéo
de Garantia tratada no artigo 44 do Regulamento e constante no Glossario deste Prospecto.

As Quotas Subordinadas Ordinarias e as Quotas Subordinadas Preferenciais somente poderdo ser
amortizadas ou resgatadas caso o FUNDO atenda a todos os indices e parametros previstos no
Regulamento e no Suplemento da 42 Série de Quotas Seniores, especialmente a Razéo de Garantia € a
Razdo de Garantia das Quotas Subordinadas, ressalvadas a hipotese prevista no artigo 39 do
Regulamento.

A ADMINISTRADORA podera suspender a qualquer momento e a seu exclusivo critério a amortizagao
das Quotas Subordinadas Ordinarias e das Quotas Subordinadas Preferenciais previstas neste artigo.

Na hipotese das Quotas Subordinadas representarem, em conjunto, mais de 16% (dezesseis por cento)
do patriménio liquido do FUNDO e desde que observada a Razdo de Garantia, estas poderédo ser
amortizadas, observados os seguintes critérios:

| - a partir da data da primeira integralizagao de quotas do FUNDO, mensalmente a ADMINISTRADORA
fara a verificagdo da ocorréncia ou ndo da hipétese de amortizagéo prevista neste artigo; e

Il - as Quotas Subordinadas serdo amortizadas visando exclusivamente ao re-equilibrio da relagéo
prevista no paragrafo 1° do artigo 44 do Regulamento, apds comunicagéo e concordancia dos quotistas
subordinados. Deverdo ser observadas, no que couberem, as demais disposi¢cdes deste Capitulo, bem
como a Razao de Garantia prevista no artigo 44 do Regulamento.

A amortizagdo das Quotas Seniores de quaisquer das séries do FUNDO podera ocorrer antes dos
respectivos prazos de amortizagcdo de quotas previstos para cada série, na impossibilidade de
enquadramento do FUNDO a sua politica de investimentos, em razdo da impossibilidade de adquirir
Direitos de Crédito Elegiveis.

A antecipacdo do inicio da amortizagdo de Quotas Seniores do FUNDO podera ser operacionalizada
mediante comunicagao através de publicagdo no periddico utilizado para a divulgagéo de informagdes do
FUNDO com 15 (quinze) dias de antecedéncia em relagdo a data da efetivagdo da amortizagao.

O pagamento das amortizagdes das Quotas Seniores da 42 Série obedecera as condigbes, datas,
percentuais e valores previstos no Suplemento da 42 Série.

Nao havera resgate de quotas, a ndo ser pelo término do prazo de duragéo de cada série do FUNDO ou
de sua liquidagao antecipada.

Por ocasiao do resgate de que trata o caput, a ADMINISTRADORA observara, no que for cabivel, os
procedimentos definidos no Capitulo XIV e no Capitulo XVIl do Regulamento.

O FUNDO nao efetuara amortizagdes, resgates e aplicagbes em sabados, domingos, ou em dias ndo
Uteis. Se a data de amortizacao ou resgate ocorrer em dia ndo util, o pagamento da amortizagédo ou do
resgate sera efetuado no primeiro dia util subseqiiente. Para fins do disposto neste artigo entende-se por
dia util aquele definido no paragrafo 2° do artigo 13 do Regulamento.

RAZAO DE GARANTIA

Em conformidade com o artigo 24, inciso XV, da Instrucdo 356, a relagdo entre o valor das Quotas
Seniores e o patriménio liquido do FUNDO devidamente deduzido do valor dos Ativos Soberanos sera
inferior a 85% (oitenta por cento). Isto quer dizer que o FUNDO devera ter, no minimo, 15% (quinze por
cento) de seu patriménio devidamente deduzido do valor dos Ativos Soberanos representado por Quotas
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Subordinadas. Esta relacdo sera apurada diariamente e estara disponivel na sede da
ADMINISTRADORA.

Adicionalmente a Razado de Garantia indicada acima, o FUNDO devera ter, no minimo, 5% (cinco por
cento) de seu patriménio devidamente deduzido do valor dos Ativos Soberanos representado por Quotas
Subordinadas Ordinarias, e, no maximo, 10% (dez por cento) de seu patriménio liquido devidamente
deduzido do valor dos Ativos Soberanos representado por Quotas Subordinadas Preferenciais. Esta
relagédo sera apurada diariamente.

Na hipotese de inobservancia dos percentuais mencionados acima, com Quotas Subordinadas
representando menos que 15% (quinze por cento) do patriménio liquido do FUNDO devidamente
deduzido do valor dos Ativos Soberanos ou com Quotas Subordinadas Ordinarias representando,
individualmente, menos que 5% (cinco por cento) do patriménio liquido do FUNDO devidamente deduzido
do valor dos Ativos Soberanos por 10 (dez) dias consecutivos, serdo adotados os seguintes
procedimentos:

| - A ADMINISTRADORA comunicara, imediatamente, tal ocorréncia aos Quotistas detentores de Quotas
Subordinadas Preferenciais e Quotas Subordinadas Ordinarias, através do envio de correspondéncia ou
de correio eletrdnico, pela qual:

a) noticiara o fato e solicitara aos Quotistas detentores de Quotas Subordinadas Preferenciais e Quotas
Subordinadas Ordinarias que providenciem o restabelecimento da Razdo de Garantia e/ou da Razdo de
Garantia das Quotas Subordinadas dentro de um prazo de 05 (cinco) dias corridos contados do
recebimento da comunicagao, e;

b) informara aos Quotistas detentores de Quotas Subordinadas Preferenciais e Quotas Subordinadas
Ordinarias o numero minimo de, respectivamente, Quotas Subordinadas Preferenciais e Quotas
Subordinadas Ordinarias e os respectivos valores para subscrigdo, que deverdo ser subscritas para que
se possa restabelecer a Razdo de Garantia e/ou da Raz&o de Garantia das Quotas Subordinadas.

Il - Os Quotistas detentores de Quotas Subordinadas Preferenciais e Quotas Subordinadas Ordinarias
deverdo subscrever, dentro do prazo mencionado no inciso | deste paragrafo, tantas Quotas
Subordinadas Preferenciais e Quotas Subordinadas Ordinarias quantas sejam necessérias para
restabelecer a Raz&o de Garantia e/ou da Razdo de Garantia das Quotas Subordinadas mencionadas
acima.

Il - Na hipotese de a ADMINISTRADORA verificar que, decorrido o prazo do inciso I, ndo se alcangou o
restabelecimento da Razido de Garantia e/ou da Razédo de Garantia das Quotas Subordinadas, quer em
virtude da ndo subscrigdo de um numero de Quotas Subordinadas Preferenciais e Quotas Subordinadas
Ordinarias suficientes para atender ao disposto no inciso Il deste paragrafo quer por qualquer outro
motivo, devera convocar a Assembléia Geral de Quotistas para deliberar sobre: a) providéncias a serem
tomadas pela ADMINISTRADORA; b) substituicio da ADMINISTRADORA no exercicio das fungbes em
relacdo ao FUNDO; e/ou c) pela liquidagéo antecipada do FUNDO.

Em razdo do disposto acima, a ADMINISTRADORA, podera providenciar a emissao de Quotas
Subordinadas Preferenciais e Quotas Subordinadas Ordinarias do FUNDO a qualquer tempo, a fim de re-
estabelecer a relagcdo patrimonial prevista no aludido artigo, as quais poder&o ser subscritas nos moldes
do previsto no Capitulo XIV do Regulamento.

ASSEMBLEIA GERAL

Sera de competéncia privativa da Assembléia Geral de Quotistas do FUNDO:

| - tomar anualmente, no prazo maximo de 04 (quatro) meses apds o encerramento do exercicio social, as
contas do FUNDO e deliberar sobre as demonstrag¢des financeiras desse;

Il - alterar o Regulamento do FUNDO, inclusive para prorrogar o prazo de duragéo da 42 série do FUNDO;

Il - deliberar sobre a substituicdo da ADMINISTRADORA, da CONSULTORA, do CUSTODIANTE e/ou
da GESTORA;

IV - deliberar sobre a elevagéo da taxa de administragédo praticada pela ADMINISTRADORA, inclusive na
hipotese de restabelecimento de taxa que tenha sido objeto de reducéo;

V - deliberar sobre incorporagéo, fuséo, cisdo, liquidagao ou prorrogagédo do FUNDO; e
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VI — deliberar sobre a alteragdo da remuneragdo alvo das Quotas Seniores, conforme definido no
Regulamento.

O Regulamento do FUNDO podera ser alterado, independentemente de Assembléia Geral, sempre que
tal alteracdo decorrer exclusivamente da necessidade de atendimento as exigéncias de normas legais ou
regulamentares ou de determinagdo da CVM, devendo ser providenciada, no prazo de 30 (trinta) dias, a
necessaria comunicagao aos Quotistas.

A Assembléia Geral pode, a qualquer momento, nomear um ou mais representantes para exercerem as
funcbes de fiscalizagdo e de controle gerencial das aplicagbes do FUNDO, em defesa dos direitos e dos
interesses dos Quotistas.

Somente pode exercer as fungdes de representante de Quotistas pessoa fisica ou juridica que atenda aos
seguintes requisitos:

| - ser Quotista ou profissional especialmente contratado para zelar pelos interesses dos Quotistas;

Il - ndo exercer cargo ou fungdo na ADMINISTRADORA, em seu controlador, em sociedades por ele
direta ou indiretamente controladas e em coligadas ou outras sociedades sob controle comum;

Ill - ndo exercer cargo ou fungdo na GESTORA, em seu controlador, em sociedades por ele direta ou
indiretamente controladas e em coligadas ou outras sociedades sob controle comum; e

IV - ndo exercer cargo na CONSULTORA.

A convocagdo da Assembléia Geral de Quotistas do FUNDO far-se-4 mediante anuncio publicado no
periédico indicado no Prospecto, do qual constara, obrigatoriamente, o dia, hora e local em que sera
realizada a Assembléia e ainda, de forma sucinta, os assuntos a serem tratados.

A convocacdo da Assembléia Geral deve ser feita com 10 (dez) dias de antecedéncia, no minimo,
contado o prazo da data de publicagao do primeiro anuncio.

N&o se realizando a Assembléia Geral, sera publicado novo anuncio de segunda convocagéo, com
antecedéncia minima de 5 (cinco) dias.

Salvo motivo de forga maior, a Assembléia Geral realizar-se-a no local onde a ADMINISTRADORA tiver a
sede; quando houver necessidade de efetuar-se em outro lugar, os anuncios indicardo, com clareza, o
lugar da reunido, que, em nenhum caso, podera ser fora da localidade da sede da ADMINISTRADORA.

Independentemente das formalidades previstas, sera considerada regular a Assembléia Geral a que
comparecerem todos os Quotistas.

Para efeito do disposto acima, admite-se que a segunda convocagdo da Assembléia Geral seja
providenciada juntamente com o anuncio de primeira convocagao.

Além da reunido anual de prestacdo de contas, a Assembléia Geral de Quotistas pode reunir-se por
convocagdo da ADMINISTRADORA ou de Quotistas possuidores de quotas que representem
isoladamente ou em conjunto, no minimo, 5% (cinco por cento) do total das quotas emitidas.

Na Assembléia Geral, a ser instalada com a presenca de pelo menos um Quotista, as deliberagbes devem
ser tomadas pelo critério da maioria de quotas dos Quotistas presentes, correspondendo a cada quota um
voto, ressalvado o disposto nos paragrafos abaixo.

As deliberagdes relativas as matérias previstas no artigo 45 do Regulamento serdo tomadas em primeira
convocacgéao pela maioria das quotas emitidas e, em segunda convocacao, pela maioria das quotas dos
presentes.

Somente podem votar na Assembléia Geral os Quotistas do FUNDO, seus representantes legais ou
procuradores legalmente constituidos ha menos de um ano.

Nao tém direito a voto na Assembléia Geral a ADMINISTRADORA, a GESTORA e seus empregados.

As decisbes da assembléia geral devem ser divulgadas aos Quotistas no prazo maximo de 30 (trinta) dias
de sua realizagao.

A divulgacéo referida acima deve ser providenciada mediante anuncio publicado no periddico utilizado
para a divulgacgdo de informacdes do FUNDO.
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As modificagbes aprovadas pela Assembléia Geral de Quotistas passam a vigorar a partir da data do
protocolo na CVM dos seguintes documentos:

| — lista de Quotistas presentes na Assembléia Geral;

Il — cépia da ata da Assembléia Geral,

Il — exemplar do Regulamento, consolidando as alteragcdes efetuadas, devidamente registrado em
cartorio de titulos e documentos; e

IV — modificagbes procedidas no prospecto.

EVENTOS DE AVALIAGAO

Na hipétese de ocorréncia das situagdes a seguir descritas, cabera a ADMINISTRADORA ou aos
Quotistas interessados, convocar uma Assembléia Geral de Quotistas para que esta, apds apresentagao
das situagdes da carteira pela ADMINISTRADORA, delibere sobre a continuidade do FUNDO ou sua
liquidacéo antecipada, e consequente definicdo de cronograma de pagamentos dos quotistas:

| - inobservancia pela ADMINISTRADORA de seus deveres e obrigagdes previstas no Capitulo VI do
Regulamento, que n&o seja um Evento de Liquidagdo Antecipada;

Il - rentncia da ADMINISTRADORA a administragdo do FUNDO nao resolvida em 30 (trinta) dias;

Il - inobservancia pelo CUSTODIANTE de seus deveres e obrigagdes previstos no paragrafo 1° do artigo
19 do Capitulo VIII do Regulamento, desde que, notificado pela ADMINISTRADORA para sanar ou
justificar o descumprimento, ndo o faga no prazo de 48 (quarenta e oito) horas do recebimento da referida
notificagao;

IV - aquisicdo, pelo FUNDO, de Direitos de Crédito em desacordo com os Critérios de Elegibilidade,
conforme exposto no Capitulo V do Regulamento, verificada pelo CUSTODIANTE;

V - rebaixamento da classificagdo de risco inicial de Quotas Seniores do FUNDO em dois niveis,
considerando-se a tabela da Agéncia Classificadora de Risco;

VI - ndo subscri¢do, por qualquer motivo, uma vez decorrido o prazo de que trata o inciso |, do paragrafo
2°, do artigo 44 do Regulamento, de tantas Quotas Subordinadas Preferenciais e Quotas Subordinadas
Ordinarias quantas sejam necessarias para restabelecer a Razdo de Garantia e/ou a Razao de Garantia
das Quotas Subordinadas;

VIl - ndo pagamento, nas datas de amortizagéo, do valor integral da amortizacdo de qualquer série das
Quotas Seniores;

VIIlI - caso a Agéncia Classificadora de Risco ndo divulgue a atualizagéo trimestral da classificagdo de
risco referente as Quotas Seniores por prazo igual ou superior a 60 (sessenta) dias; e

IX — se houver resilicdo do Contrato de Custddia e ndo tenha sido deliberado pelos Quotistas, reunidos
em Assembléia Geral, a escolha de um novo custodiante para o FUNDO no prazo de 30 (trinta) dias.

Na ocorréncia de quaisquer dos Eventos de Avaliagdo, a ADMINISTRADORA suspendera imediatamente
os procedimentos de aquisi¢cdo de Direitos de Crédito. Concomitantemente, a ADMINISTRADORA devera
convocar, no prazo de 05 (cinco) dias, uma Assembléia Geral, a ser realizada num prazo n&o superior a
10 (dez) dias, para que seja avaliado o grau de comprometimento do FUNDO. Caso a Assembléia Geral
decida que qualquer dos Eventos de Avaliagao constitui um Evento de Liquidagdo, a ADMINISTRADORA
devera implementar os procedimentos definidos no artigo 55 do Regulamento, incluindo a convocagao de
nova Assembléia Geral.

Na hipétese de liquidagdo do FUNDO, os titulares de Quotas Seniores terdo o direito de partilhar o
patrimdnio na proporgao dos valores previstos para amortizacdo ou resgate da respectiva série e no limite
desses mesmos valores, na data de liquidagéo, sendo vedado qualquer tipo de preferéncia, prioridade ou
subordinagao entre os titulares de Quotas Seniores.

LIQUIDAGAO DO FUNDO

O FUNDO sera liquidado Unica e exclusivamente nas seguintes hipéteses:
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| - por deliberagdo de Assembléia Geral de Quotistas, nas hipéteses descritas no artigo 44, paragrafo 1° e
artigo 18, Il, “b”, ambos do Regulamento;

Il - se o FUNDO mantiver patriménio liquido médio inferior a R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais), pelo
periodo de 03 (trés) meses consecutivos e ndo for incorporado a outro Fundo de Investimento em Direitos
Creditérios;

lll - caso seja deliberado em Assembléia Geral que um Evento de Avaliagdo constitui um Evento de
Liquidacao; e

IV — impossibilidade de o FUNDO adquirir direitos de crédito admitidos por sua politica de investimentos.

Nas hipéteses do inciso | supra, se a decisdo da Assembléia Geral for a de n&o liquidagdo do FUNDO,
fica desde ja assegurado o resgate das Quotas Seniores dos Quotistas dissidentes que o solicitarem, pelo
valor das mesmas e de acordo com a disponibilidade de recursos do FUNDO.

Na liquidagdo antecipada do FUNDO, ndo havendo a disponibilidade de recursos, os Quotistas do
FUNDO poderédo receber Direitos de Crédito Elegiveis constantes da carteira do FUNDO, como
pagamento dos seus direitos, em dagdo em pagamento.

Na hipotese da Assembléia Geral de Quotistas ndo chegar a acordo comum referente aos procedimentos
de dacdo em pagamento dos Direitos de Crédito e dos ativos financeiros para fins de pagamento de
resgate das quotas, os Direitos de Crédito e os ativos financeiros serdo dados em pagamento aos
Quotistas, mediante a constituicdo de um condominio, cuja fragcao ideal de cada quotista sera calculada
de acordo com a proporcao de quotas detida por cada titular sobre o valor total das quotas em circulagao
a época. Apods a constituicdo do condominio acima referido, a ADMINISTRADORA estara desobrigada
em relagao as responsabilidades estabelecidas no Regulamento, ficando autorizado a liquidar o FUNDO
perante as autoridades competentes.

A ADMINISTRADORA devera notificar os Quotistas, (i) para que os mesmos elejam um administrador
para o referido condominio de Direitos de Crédito e Ativos Financeiros, na forma do Artigo 1.323 do
Cadigo Civil Brasileiro, (ii) informando a proporgéo de Direitos de Crédito e Ativos Financeiros a que cada
quotista fara jus, sem que isso represente qualquer responsabilidade da ADMINISTRADORA perante os
Quotistas apos a constituigdo do referido condominio.

Caso os titulares das quotas ndo procedam a eleigdo do administrador do condominio referido nos
paragrafos acima, essa fungéo sera exercida pelo titular de Quotas Seniores que detenha a maioria das
Quotas Seniores em circulagao.

Na ocorréncia de qualquer dos Eventos de Liquidacdo, independentemente de qualquer procedimento
adicional, a ADMINISTRADORA devera i) notificar os Quotistas, ii) suspender imediatamente o
pagamento de qualquer resgate ou amortizagdo em andamento, se houver, e os procedimentos de
aquisicdo de Direitos de Crédito; e iii) dar inicio aos procedimentos de liquidagdo antecipada de quotas do
FUNDO definidos no artigo 55 do Regulamento. A ADMINISTRADORA devera convocar, no prazo de 05
(cinco) dias, uma Assembléia Geral, a ser realizada num prazo ndo superior a 20 (vinte) dias, para que os
Quotistas deliberem sobre as medidas que serdo adotadas visando preservar seus direitos, suas
garantias e prerrogativas, observando o direito de resgate dos Quotistas dissidentes de que trata o
paragrafo 1° do artigo 55 do Regulamento.

Apos o pagamento das despesas e encargos do FUNDO, sera pago aos titulares de Quotas Seniores, se
o patriménio do FUNDO assim permitir, o valor apurado conforme o artigo 23 do Regulamento, em vigor
na propria data de liquidagéo, proporcionalmente ao valor das quotas. O total do eventual excedente,
apds o pagamento aos titulares das Quotas Seniores, sera pago aos titulares de Quotas Subordinadas
Ordinarias e Quotas Subordinadas Preferenciais, conforme a respectiva quantidade de quotas de cada
titular, observando-se:

| - os Quotistas poderdo receber tal pagamento em Direitos de Crédito, nos termos do paragrafo 2° do
artigo 55 do Regulamento, cujo valor devera ser apurado com observancia ao disposto no artigo 23 do
Regulamento, desde que assim deliberado em Assembléia Geral convocada para este fim, €;

Il — que ADMINISTRADORA podera ainda alienar parte ou a totalidade dos Direitos de Crédito de
titularidade do FUNDO, pelo respectivo valor, apurado com observancia ao que dispde o artigo 23 do
Regulamento, acrescido de todos os custos e despesas necessarios para a liquidagdo e extingdo do
FUNDO, devendo utilizar os recursos da eventual alienacdo no resgate das Quotas Seniores, Quotas
Subordinadas Ordinarias e Quotas Subordinadas Preferenciais.
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A liquidagdo do FUNDO sera gerida pela ADMINISTRADORA, observando: i) as disposi¢bes do
Regulamento ou o que for deliberado na Assembléia Geral, €; ii) que cada quota de determinada classe
sera conferido tratamento igual ao conferido as demais quotas de mesma classe.

TAXAS

A ADMINISTRADORA recebera pelos servicos de administragdo da carteira do FUNDO uma taxa de
administragéo equivalente a 1,7% ao ano incidente sobre o patriménio liquido do FUNDO, acrescida de
um valor fixo de R$ 1.000,00 (um mil reais). O valor fixo mencionado anteriormente sera corrigido
anualmente, no més de janeiro, pela variagao percentual acumulada no ano anterior do IPC, da Fundagao
Instituto de Pesquisas Econémicas — FIPE, ou, na sua falta ou extingéo, pelo IGP-M, da Fundagao Getulio
Vargas.

A remuneragdo da ADMINISTRADORA ¢ calculada e apropriada por dia util, com base no percentual
referido acima sobre o valor diario do patriménio liquido do FUNDO, e sera paga mensalmente até o 5°
(quinto) dia util do més subsequente ao vencido.

O CUSTODIANTE recebera pelos servigos de atividades de custddia e escrituragéo de quotas do FUNDO
uma remuneragéo de 0,025% ao ano incidente sobre o patriménio liquido do FUNDO sujeito a valores
minimos mensais de R$ 8.500,00 para patrimonio até 17 milhdes de reais, R$ 10.500,00 para patriménio
superior a 17 milhdes e inferior a 30 milhdes de reais e R$13.500,00 para patriménio superior a 30
milhdes de reais. Sera também cobrado um valor entre R$ 44,20 e R$ 15,00 por cessdo de crédito. A
remuneracdo do CUSTODIANTE sera provisionada mensalmente e paga diretamente pelo FUNDO até o
5° (quinto) dia util de cada més.

A CONSULTORA recebera pelos servigcos de consultoria especializada uma remuneragéo equivalente a
uma taxa de 0,85% ao ano incidente sobre o patriménio liquido do FUNDO que sera debitada da taxa de
administragdo devida a ADMINISTRADORA. A remuneragdo da CONSULTORA sera paga diretamente
pelo FUNDO e é calculada e apropriada por dia util, com base no percentual referido acima sobre o valor
diario do patriménio liquido do FUNDO, e sera paga mensalmente até o 5° (quinto) dia util do més
subsequiente a prestagao dos servigos de consultoria.

A GESTORA receberd pelos servigos de gestdo da carteira do FUNDO uma remuneragdo equivalente a
uma taxa de 0,55% ao ano incidente sobre o patrimdnio liquido do FUNDO que sera debitada da taxa de
administragdo devida a ADMINISTRADORA. A remuneracdo da GESTORA sera paga diretamente pelo
FUNDO e ¢é calculada e apropriada por dia util, com base no percentual referido acima sobre o valor diario
do patriménio liquido do FUNDO, e sera paga mensalmente até o 5° (quinto) dia util do més subseqliente
a prestacao dos servicos de gestéo.

O assessor legal fez jus a uma remuneracgao Unica e fixa de R$ 8.000,00 (oito mil reais).

A Agéncia Classificadora de Risco fez jus a uma remuneragao fixa inicial de R$ 22.000,00 (vinte e dois mil
reais), sendo certo que além deste valor é devida anualmente a Agéncia Classificadora de Risco uma
remuneracao fixa anual de R$ 14.000,00 (catorze mil reais).

O auditor independente faz jus a uma remuneracéo fixa anual de R$ 16.000,00 (dezesseis mil reais).

Para efeitos do disposto no Regulamento, entende-se por dia util segunda a sexta-feira, exceto feriados
de ambito nacional ou dias em que, por qualquer motivo, ndo houver expediente bancario.

A ADMINISTRADORA pode estabelecer que parcelas da taxa de administragao sejam pagas diretamente
pelo FUNDO aos prestadores de servigo contratados, desde que o somatdrio dessas parcelas nao exceda
o0 montante total da taxa de administragao.

O FUNDO néo possui taxa de ingresso, de performance e/ou taxa de saida.

TRIBUTAGAO

TRIBUTAGAO SOBRE 0 FUNDO:

IOF

As aplicagbes realizadas pelo FUNDO estao sujeitas atualmente a incidéncia do IOF/Titulos a aliquota de

0% (zero por cento), sendo possivel sua majoragao a qualquer tempo, mediante ato do Poder Executivo,
até o percentual de 1,50% (um inteiro e cinqlienta centésimos por cento) ao dia.
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IR
Os rendimentos e ganhos apurados nas operagdes da carteira sdo isentos do Imposto de Renda.
TRIBUTAGAO SOBRE 0S QUOTISTAS:

IOF

O IOF/Titulos é cobrado & aliquota de 1% (um por cento) ao dia sobre o valor do resgate, cesséo ou
repactuacdo das Quotas do FUNDO, limitado ao rendimento da operacéo, em fungéo do prazo, conforme
a tabela regressiva anexa ao Decreto n° 6.306/07, sendo este limite igual a 0% (zero por cento) do
rendimento para as operagdes com prazo igual ou superior a 30 (trinta) dias.

IOF - Cambio: As liquidagdes de operagdes de cambio relativas a transferéncias do e para o exterior,
inclusive por meio de operacdes simultdneas, realizadas por investidor estrangeiro, para aplicagdo nos
mercado financeiro e de capitais s&o tributadas a aliquota de 0% (zero por cento), nos termos do Decreto
n°® 6.306, de 14 de dezembro de 2007, alterado pelo Decreto n° 6.613, de 22 de outubro de 2008.

IR

Sobre os rendimentos e ganhos auferidos pelos Quotistas incide o IR-Fonte. Para os rendimentos
auferidos a partir de 01 de janeiro de 2005, as aliquotas sdo regressivas em razao da classificagdo do
FUNDO como de longo prazo (carteira com prazo médio superior a 365 dias — excluidos para esse
propdsito os Direitos de Crédito) ou de curto prazo (carteira com prazo médio igual ou inferior a 365 dias —
excluidos para esse proposito os Direitos de Crédito), e apds a definicdo da classificagdo do FUNDO
segundo este critério, a aliquota varia, ainda, de acordo com o prazo de permanéncia da aplicacdo do
investidor, conforme abaixo descrito:

(i) Fundo de longo prazo:

22,5% - prazo da aplicacéo de até 180 dias;

20,0% - prazo da aplicagédo de 181 dias até 360 dias;
17,5% - prazo da aplicacdo de 361 dias até 720 dias; e
15,0% - prazo da aplicagdo acima de 720 dias.

(i) Fundo de curto prazo:
22,5% - prazo da aplicagéo de até 180 dias; e
20,0% - prazo da aplicagédo acima de 180 dias.

Os prazos referidos acima sdo considerados a partir da data da aplicagao.
AMORTIZAGAO DE QUOTAS

No caso de amortizagao de quotas, o imposto devera incidir sobre o valor que exceder o respectivo custo
de aquisicdo, em relagdo a parcela amortizada, proporcionalmente aos juros amortizados, a aliquota
aplicavel com base no prazo médio da Carteira.

ALIENAGAO DE QUOTAS DO FUNDO A TERCEIROS

Na hipétese de alienagdo de quotas do FUNDO na CETIP, o ganho liquido (diferenga positiva entre o
preco de venda e o respectivo custo de aquisi¢cdo) auferido esta sujeito ao imposto de renda, a aliquota
de 15%. Neste caso, o imposto de renda sera apurado e pago pelo proprio Quotista. No caso de pessoa
fisica, a tributacdo é definitiva, ndo sendo tais ganhos incluidos no cémputo do imposto de renda sobre
rendimentos sujeitos ao ajuste anual. No caso de pessoa juridica, a tributagdo sera antecipagao do
imposto de renda devido ao final do ano. Nao obstante, no caso de pessoa juridica isenta de imposto de
renda, o imposto de renda incidente sobre ganhos liquidos mensais sera considerado definitivo, tal como
ocorre com as pessoas fisicas.

Adicionalmente, ao alienar quotas do FUNDO em bolsa de valores, havera a incidéncia de IR-Fonte a
aliquota de 0,005%, calculado sobre o valor de alienagao (dispensada a retencdo do IR-Fonte cujo valor
seja igual ou inferior a R$1,00), neste caso sendo responsavel pelo recolhimento a instituicdo
intermediaria que receber a ordem de alienagao do Quotista do FUNDO.

O valor do IR-Fonte referido no paragrafo anterior podera ser: (i) deduzido do imposto de renda sobre
ganhos liquidos apurados no més; (ii) compensado com o imposto de renda incidente sobre ganhos
liquidos apurados nos meses subsequentes; (iii) compensado na declaragédo de ajuste anual (se pessoa
fisica) caso, apos a deducdo de que tratam os itens (i) e (ii), houver saldo de IR-Fonte retido; e (iv)
compensado com o imposto de renda devido sobre o ganho de capital na alienag&o das quotas.
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ADMINISTRAGAO E GESTAO

As atividades de administragdo do FUNDO serao exercidas pela ADMINISTRADORA.
As atividades de gestao da carteira do FUNDO serédo exercidas pela GESTORA.
OBRIGAGOES DA ADMINISTRADORA

Incluem-se entre as obrigacdes da ADMINISTRADORA:

| - manter atualizados e em perfeita ordem:

a) a documentagao relativa as operagdes do FUNDO;
b) o registro dos Quotistas;
c) o livro de atas de Assembléias Gerais;
d) o livro de presenca de Quotistas;

e) o Prospecto do FUNDO;

f) os demonstrativos trimestrais do FUNDO;

g) o registro de todos os fatos contabeis referentes ao FUNDO; e

h) os relatérios do auditor independente.

Il - receber quaisquer rendimentos ou valores do FUNDO diretamente ou por meio de instituicdo
contratada;

Il - entregar ao Quotista, gratuitamente, exemplar do Regulamento do FUNDO, bem como cientifica-lo do
nome do periddico utilizado para divulgagéo de informagdes e da taxa de administragédo praticada;

IV - divulgar, anualmente, no periédico utilizado para divulgagées do FUNDO, além de manter disponiveis
em sua sede e agéncias e nas instituicdes que coloquem quotas desse, o valor do patriménio liquido do
FUNDO, o valor da quota, as rentabilidades acumuladas no més e no ano civil a que se referirem, e os
relatérios da agéncia classificadora de risco contratada pelo FUNDO;

V - custear as despesas de propaganda do FUNDO;

VI - fornecer anualmente aos Quotistas documento contendo informagdes sobre os rendimentos auferidos
no ano civil e, com base nos dados relativos ao ultimo dia do més de dezembro, sobre o nimero de
quotas de sua propriedade e respectivo valor;

VII - sem prejuizo da observancia dos procedimentos relativos as demonstragdes financeiras, previstas na
regulamentagcéo em vigor, manter, separadamente, registros analiticos com informag¢des completas sobre
toda e qualquer modalidade de negociagéo realizada entre a ADMINISTRADORA e o FUNDO;

VIII - providenciar trimestralmente a atualizagdo da classificagao de risco do FUNDO ou dos Direitos de
Crédito e demais ativos integrantes da carteira do FUNDO;

IX —informar, em até 5 (cinco) dias uteis, a Agéncia Classificadora de Risco:
a) a substituicdo da ADMINISTRADORA, do CUSTODIANTE, da GESTORA, da CONSULTORA e
da empresa de auditoria independente;
b) a ocorréncia de qualquer Evento de Avaliagao ou de Liquidagéo, nos termos do Regulamento;
c) o desenquadramento da Razéo de Garantia; e
d) a celebracdo de aditamentos a qualquer contrato relacionado ao FUNDO que tenha sido
analisado quando da primeira classificagdo de risco das quotas seniores; e

X — disponibilizar para a Agéncia Classificadora de Risco os relatérios preparados pelo CUSTODIANTE
nos termos do Contrato de Custddia.

A divulgacéo das informacdes prevista no inciso IV acima pode ser providenciada por meio de entidades
de classe de instituicdes do Sistema Financeiro Nacional, desde que realizada em periédicos de ampla
veiculagéo, observada a responsabilidade da ADMINISTRADORA pela regularidade na prestacdo destas
informacoes.

A ADMINISTRADORA, observadas as limitagbes legais e da Instrugdo 356 e do Regulamento, tera
poderes para praticar todos os atos necessarios a administragdo do FUNDO, bem como para exercer
todos os direitos inerentes aos ativos que o integrem, inclusive o de acdo e o de comparecer em
assembléias gerais ou especiais atinentes aos ativos que compdem a carteira do FUNDO.

35



VEDAGOES DA ADMINISTRADORA
E vedado & ADMINISTRADORA:

| - prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma nas operagdes praticadas pelo
FUNDO, inclusive quando se tratar de garantias prestadas as operagdes realizadas em mercados de
derivativos;

Il - utilizar ativos de sua prépria emissao ou co-obrigagdo como garantia das operagdes praticadas pelo
FUNDO; e

Il - efetuar aportes de recursos no FUNDO, de forma direta ou indireta, a qualquer titulo, ressalvada a
hipotese de aquisigcdo de quotas deste.

As vedagdes de que tratam os incisos | a lll acima abrangem os recursos proprios das pessoas fisicas e
das pessoas juridicas controladoras da ADMINISTRADORA, das sociedades por elas direta ou
indiretamente controladas e de coligadas ou outras sociedades sob controle comum, bem como os ativos
integrantes das respectivas carteiras e os de emissdo ou co-obrigacdo dessas.

Excetuam-se do anteriormente disposto a utilizagao de titulos de emissdo do Tesouro Nacional, titulos de
emissdo do Banco Central do Brasil e créditos securitizados pelo Tesouro Nacional, integrantes da
carteira do FUNDO, para cobertura de margem de garantia de operagdes de que tratam o Capitulo Il do
Regulamento.

E vedado 3 ADMINISTRADORA, em nome do FUNDO:

| — prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma, exceto quando se tratar de
margens de garantia em operacgdes realizadas em mercados de derivativos;

Il — realizar operagdes e negociar com ativos financeiros ou modalidades de investimento ndo previstos na
Instrugao 356;

Il — aplicar recursos diretamente no exterior;
IV — adquirir quotas do préprio FUNDO;

V — pagar ou ressarcir-se de multas impostas em razdo do descumprimento de normas previstas na
Instrugao 356, bem como no Regulamento;

VI — vender quotas do FUNDO a prestacao;

VIl — vender quotas do FUNDO a instituicdes financeiras e sociedades de arrendamento mercantil
Cedentes de direitos de Crédito, exceto quando se tratar de quotas subordinadas;

VIl — prometer rendimento predeterminado aos Quotistas;

IX — fazer, em sua propaganda ou em outros documentos apresentados aos investidores, promessas de
retiradas ou de rendimentos, com base em seu proprio desempenho, no desempenho alheio ou no de
ativos financeiros ou modalidades de investimento disponiveis no ambito do mercado financeiro;

X — delegar poderes de gestéo da carteira do FUNDO, ressalvado o disposto no artigo 39, inciso Il, da
Instrugdo 356;

XI — obter ou conceder empréstimos/financiamentos, admitindo-se a constituicdo de créditos e a assungao
de responsabilidade por débitos em decorréncia de operagdes realizadas em mercados de derivativos;

XII — efetuar locagéo, empréstimo, penhor ou caugéo dos direitos e demais ativos integrantes da carteira
do FUNDO, exceto quando se tratar de sua utilizagdo como margem de garantia nas operagoes
realizadas em mercados de derivativos.

SUBSTITUIGAO DA ADMINISTRADORA
A ADMINISTRADORA, mediante aviso divulgado no periddico utilizado para a divulgagao de informagdes
do FUNDO ou por meio de carta com aviso de recebimento enderecada a cada Quotista, pode renunciar a

administragdo do FUNDO, desde que convoque, no mesmo ato, Assembléia Geral de Quotistas para
decidir sobre sua substituicdo ou sobre a liquidacdo desse, nos termos da Instrucdo 356.
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Na ocorréncia da hipétese descrita acima, a ADMINISTRADORA devera permanecer no cargo e no pleno
exercicio de suas fungdes pelo periodo minimo de 30 (trinta) dias contados da data do aviso mencionado
no paragrafo acima, ou por prazo inferior, conforme determinado pelos Quotistas, até que a instituicéo
substituta escolhida pelos Quotistas assuma efetivamente todos os deveres e as obrigagbes da
ADMINISTRADORA e comprometa-se a desempenha-los de acordo com os termos e as condigbes do
Regulamento. Caso os Quotistas, reunidos em Assembléia Geral, ndo indiquem instituicdo administradora
substituta até o final do prazo de 30 (trinta) dias mencionado acima, ou por qualquer razdo nenhuma
instituicdo assuma efetivamente, nesse prazo, todos os deveres e obrigacdes da ADMINISTRADORA, a
ADMINISTRADORA convocard uma Assembléia Geral de Quotistas para deliberar sobre a liquidagéo do
FUNDO e comunicara o evento a CVM.

Nas hipoteses de substituicdo da ADMINISTRADORA e de liquidagdo do FUNDO, aplicam-se, no que
couberem, as normas em vigor sobre responsabilidade civil ou criminal de administradores, diretores e
gerentes de instituicbes financeiras, independentemente das que regem a responsabilidade civil da
propria ADMINISTRADORA.

No caso de Regime de Administracdo Especial Temporaria, intervencdo ou liquidagao extrajudicial da
ADMINISTRADORA, deve automaticamente ser convocada Assembléia Geral de Quotistas, no prazo de
05 (cinco) dias, contados de sua decretagdo, para: | - nomeagao de Representante de Quotistas; e Il -
deliberacéo acerca de: a) substituicdo da ADMINISTRADORA, no exercicio das fungdes de administragao
do FUNDO; ou b) pela liquidagédo antecipada do FUNDO.

CUSTODIA, CONTROLADORIA E ESCRITURAGAO

As atividades de custddia e controladoria do FUNDO previstas nos artigos 38 e 39 da Instrucdo 356 e as
atividades de escrituragéo de quotas do FUNDO serdo exercidas pelo CUSTODIANTE.

O CUSTODIANTE é responsavel pelas seguintes atividades:
| - receber e analisar a documentacgao que evidencie o lastro dos Direitos de Crédito;
Il - validar os Direitos de Crédito em relagéo aos Critérios de Elegibilidade estabelecidos no Regulamento;

Il - realizar a liquidacgao fisica e financeira dos Direitos de Crédito, evidenciados pelo instrumento de
cessao de direitos e documentos comprobatérios da operagao;

IV - fazer a custédia, administragdo, cobranga e/ou guarda dos documentos relativos aos Direitos de
Crédito e demais ativos integrantes da carteira do FUNDO;

V - diligenciar para que seja mantida, as suas expensas, atualizada e em perfeita ordem, a documentagéo
dos Direitos de Crédito, com metodologia preestabelecida e de livre acesso para auditoria independente,
agéncia classificadora de risco contratada pelo FUNDO e 6rgaos reguladores;

VI - cobrar e receber, por conta e ordem de seus clientes, pagamentos, resgate de titulos ou qualquer
outra renda relativa aos titulos custodiados, depositando os valores recebidos na conta de depésitos dos
mesmos; e

VIl — valorar as quotas do FUNDO, conforme disposto no Artigo 23 do Regulamento.

O CUSTODIANTE deverd contratar a CONSULTORA para efetuar a guarda dos Documentos
Representativos de Crédito referentes aos Direitos de Crédito Elegiveis, de acordo com o disposto no
Contrato de Consultoria Especializada, de Cobrangca e de Depdsito a ser celebrado entre o
CUSTODIANTE, o FUNDO e a CONSULTORA.

A contratagéo, pelo CUSTODIANTE, da CONSULTORA nao resulta e/ou resultara, de qualquer forma,
em qualquer ingeréncia e/ou controle, pela CONSULTORA e/ou pelos respectivos Cedentes, sobre os
Direitos de Crédito Elegiveis, tampouco eximira o CUSTODIANTE de suas obrigagbes de custddia,
conforme previstas no Contrato de Custddia celebrado entre a ADMINISTRADORA e o CUSTODIANTE e
na regulamentagao em vigor.

Em decorréncia da expressiva diversificagdo de devedores e significativo volume de créditos cedidos, o
CUSTODIANTE verificara, trimestralmente, apds a ocorréncia de cada cessdo, o lastro dos Direitos de
Crédito Elegiveis por amostragem, utilizando-se de amostra probabilistica aleatdria simples, selecionada
por sorteio ndo viciado, considerando, ainda, pardmetros em relacdo a diversificacdo de clientes,
quantidade e valor médio dos Direitos de Créditos, com intervalo de confianca de 95% (noventa e cinco
por cento) e erro toleravel aceitavel, comunicando o resultado dessa verificacdo & ADMINISTRADORA e
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a Agéncia Classificadora de Risco. Independentemente do disposto neste paragrafo, o CUSTODIANTE
podera verificar a qualquer momento e desde que nos horarios normais de funcionamento, junto aos
Cedentes, a existéncia e formalizagdo dos Documentos Representativos dos Créditos e o cumprimento
com relagdo a guarda e organizagao destes documentos, tudo nos termos do Contrato de Custddia.

Os parametros de quantidade dos créditos cedidos e de diversificagdo de devedores que ensejardo a
verificagdo do lastro por amostragem serao definidos de acordo com a seguinte férmula:

"o=iz A:an0
& N +n,

&, :Erro Estimado

4 - Tamanho da Amostra
y . Populacao Total

no . Fator Amostral

Na hipotese de substituicdo do CUSTODIANTE, deverdo ser observados, no que forem aplicaveis, os
procedimentos definidos no Capitulo VII do Regulamento.

CONSULTORIA ESPECIALIZADA

Conforme faculta o artigo 24, inciso Xl, alinea “b” e o artigo 39, inciso |, ambos da Instrugdo 356, o
FUNDO uitiliza, ainda, os servigos especializados da CONSULTORA. Tais servigos consistem:

| — no prévio cadastramento dos Cedentes;
Il — na analise de crédito de potenciais Sacados dos Direitos de Crédito a serem cedidos ao FUNDO;
Il - na analise dos Direitos de Crédito ofertados ao FUNDO;

IV - em receber e analisar a documentagéo que evidencia o lastro dos Direitos de Crédito a serem cedidos
ao FUNDO;

V — em verificar o atendimento dos Direitos de Crédito ofertados ao FUNDO as Condigdes de Cessao;
VI - em efetuar a guarda dos Documentos Representativos de Crédito, cabendo @ CONSULTORA a
responsabilidade pelo depdsito dos Documentos Representativos de Crédito, na qualidade de depositaria

fiel dos documentos relacionados aos Direitos de Crédito; e

VIl - em notificar os Sacados dos Cedentes a respeito da cessdo dos Direitos de Crédito Elegiveis, nos
termos do artigo 290 do Caodigo Civil.

SUBSTITUIGAO DOS DEMAIS PRESTADORES DE SERVIGO DO FUNDO
A GESTORA, 0o CUSTODIANTE, a CONSULTORA, o auditor independente e a Agéncia Classificadora de

Risco somente poderdo ser substituidos mediante expressa deliberagdo e aprovagdo da Assembléia
Geral de Quotistas.

DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS DO FUNDO

As demonstragdes financeiras do FUNDO estardo sujeitas as normas de escrituragdo expedidas pela
CVM e serdo auditadas por auditor independente registrado na CVM.

Enquanto a CVM né&o editar as referidas normas, aplicam-se ao FUNDO as disposigbes do COSIF,
editado pelo BACEN.

O exercicio social do FUNDO tem duragédo de 01 (um) ano, com inicio em 1° de outubro de cada ano.

A ADMINISTRADORA deve colocar as demonstragdes financeiras do FUNDO a disposigdo de qualquer
interessado que as solicitar, observados os seguintes prazos maximos:
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| - de 20 (vinte) dias apdés o encerramento do periodo a que se referirem, em se tratando de
demonstragdes financeiras mensais; e

Il - de 60 (sessenta) dias apdés o encerramento de cada exercicio social, em se tratando de
demonstragdes financeiras anuais.
ENCARGOS DO FUNDO

Constituem encargos do FUNDO, além da remuneracdo dos servicos de administracdo e de gestdo da
carteira do FUNDO, as seguintes despesas, que podem ser debitadas pela ADMINISTRADORA:

a) taxas, impostos ou contribuicdes federais, estaduais, municipais ou autarquicas, que recaiam ou
venham a recair sobre os bens, direitos e obrigagdes do FUNDO;

b) despesas com impressao, expedicéo e publicagdo de relatdrios, formularios e informagdes periddicas,
previstas no Regulamento ou na regulamentacao pertinente;

c) despesas com correspondéncias de interesse do FUNDO, inclusive comunicagdes aos Quotistas;

d) honorarios e despesas do auditor encarregado da revisdo das demonstrag¢des financeiras e das contas
do FUNDO e da analise de sua situagdo e da atuagdo da ADMINISTRADORA,;

e) emolumentos e comissdes pagas sobre as operagdes do FUNDO;

f) honorarios de advogados, custas e despesas correlatas feitas em defesa dos interesses do FUNDO, em
juizo ou fora dele, inclusive o valor da condenagéo, caso o mesmo venha a ser vencido;

g) quaisquer despesas inerentes a constituigao ou a liquidagdo do FUNDO ou a realizagdo de Assembléia
Geral de Quotistas;

h) taxas de custédia de ativos do FUNDO;
i) despesas com a contratagdo de agéncia classificadora de risco;

j) despesas com o profissional especialmente contratado para zelar pelos interesses dos Quotistas, como
representante dos Quotistas; e

I) contribuicdo anual devida as bolsas de valores ou a entidade do mercado de balcédo organizado em que
o FUNDO tenha as suas quotas admitidas a negociagao.

Quaisquer outras n&o previstas como encargos do FUNDO devem correr por conta da
ADMINISTRADORA.

PUBLICIDADE E DA REMESSA DE DOCUMENTOS

A ADMINISTRADORA ira divulgar, ampla e imediatamente, qualquer ato ou fato relevante relativo ao
FUNDO, tal como a eventual alteragdo da classificagdo de risco do FUNDO ou dos Direitos de Crédito e
demais ativos integrantes da respectiva carteira, de modo a garantir a todos os Quotistas acesso as
informagdes que possam, direta ou indiretamente, influir em suas decisbes quanto a respectiva
permanéncia no mesmo, se for o caso.

A divulgagdo das informagdes deve ser feita por meio de publicagdo no periddico utilizado para a
divulgacéo de informagcées do FUNDO e mantida disponivel para os Quotistas na sede e agéncias da
ADMINISTRADORA e nas instituigdes que coloquem quotas do FUNDO.

A ADMINISTRADORA deve, no prazo maximo de 10 (dez) dias ap6s o encerramento de cada més,
colocar a disposigdo dos Quotistas, em sua sede e dependéncias, informagdes sobre:

| - o nimero de quotas de propriedade de cada um e o respectivo valor;
Il - a rentabilidade do FUNDO, com base nos dados relativos ao ultimo dia do més; e

Ill - o comportamento da carteira de Direitos de Crédito e demais ativos do FUNDO, abrangendo,
inclusive, dados sobre o desempenho esperado e o realizado.
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PERIODICO DESTINADO AS PUBLICAGOES DO FUNDO

Publicagdo de Quotas, Anuncios, Fatos Relevantes, Convocag¢des e demais documentos: Diario de Sao
Paulo

BREVE HISTORICO DOS PRESTADORES DE SERVIGCOS

ADMINISTRADORA — SAFDIE DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA.

A Safdié Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. (“Safdi¢ DTVM”) é uma instituicdo financeira
brasileira, supervisionada e fiscalizada pelo Banco Central do Brasil e pela Comissdo de Valores
Mobiliarios, dedicada essencialmente & atividade de gestédo de recursos de clientes.

A Safdié DTVM é uma subsidiaria integral do Banque Safdié.

A Safdié DTVM esta focada exclusivamente na atividade de orientar individuos, familias e corporagdes na
administragédo de seus investimentos, de acordo com o seu perfil e objetivos.

A Safdié DTVM incorpora os conceitos de gestdo do Banque Safdié, e através da expertise, experiéncia e
qualificagcdo de seus profissionais, oferece um atendimento personalizado aos investidores, envolvendo
alocacgéo de ativos e selecao de produtos financeiros.

Em 05 de Setembro de 2006 o Banco Central do Brasil autorizou a mudanga da razéo social para Safdié
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios.

GESTORA — BER CAPITAL S.A.

Criada em 2001 para fazer inicialmente a administragdo das empresas nao-financeiras do Grupo Safdié, a
BER Capital S. A. especializou-se a partir de 2003 na estruturacdo e gestdo de FIDCs — Fundo de
Investimento em Direitos de Créditos..

Em agosto de 2009, a empresa tem ativos totais sob sua gestédo no total de R$ 334 milhdes.

CUSTODIANTE — DEUTSCHE BANK S.A. — BANCO ALEMAO

O Deutsche Bank S.A. é uma subsidiaria integral do Deutsche Bank AG*. O banco, através de seus
Servigos de Custodia e Guarda de Titulos, prové servigos fiduciarios, de agenciamento, depositarios, de
custodia e outros relacionados sobre mais de US$ 3 trilhdes em titulos de divida e de agdes.

A estratégia do Deutsche Bank AG é se tornar um lider em servigos de custédia doméstica na Unido
Européia, Europa do Leste, América Latina (principalmente no Brasil, México e Argentina) e Asia.
Consistente com esta estratégia, o Deutsche Bank AG vendeu a sua operagdo norte-americana de
custddia para o State Street em 2003 por um valor total de US$1,5 bilhdes, de modo a se concentrar em
seus mercados alvo.

O Deutsche Bank AG fornece uma carta de conforto a um numero de subsidiarias em todo o mundo
(incluindo a subsidiaria brasileira), dizendo em seu relatério anual que, com excegédo daqueles casos em

que um evento de risco politico tenha ocorrido, ele cumprira 100% das obrigagbes contratuais assumidas
por aquelas subsidiarias.

CONSULTORA — BRR ASSESSORIA DE COBRANGA E ADMINISTRAGAO DE CREDIARIO LTDA.
Atuando no mercado de Fomento Mercantil desde 1991, a BRR desenvolve solugbes de negdécios para

empresas do segmento de middle market, especializando-se na aquisicdo e administracao de recebiveis,
oferecendo produtos de crédito para atender ao comércio e a industria de acordo com suas necessidades.

AGENCIA DE RATING — AUSTIN RATING

A Austin Rating € uma agéncia classificadora de risco de crédito de origem brasileira. A empresa se
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caracteriza pelo desenvolvimento de metodologia prépria, a qual adapta padrdes internacionais ao
mercado financeiro nacional e suas particularidades.

A credibilidade da Austin Rating junto ao mercado foi construida ao longo dos seus 20 anos de atuagéo
no Brasil. Nesse periodo, a agéncia teve a oportunidade de acompanhar os momentos decisivos da
economia nacional e internacional e de suas implicagbes sobre empresas nacionais e, principalmente,
instituicdes financeiras.

A Austin Rating estd permanentemente realizando investimentos na formacgéo e atualizacdo de seus
profissionais, os quais ocorrem sob a forma de cursos nas escolas de economia e finangas, palestras e
eventos promovidos pelo mercado financeiro e intercambio de conhecimento com estudantes e
profissionais de universidades nacionais e estrangeiras.

AUDITORIA — KPMG AUDITORES INDEPENDENTES

A KPMG é uma empresa com presenga mundial, prestando servigos da mais alta qualidade em diversas
areas, por meio de seus departamentos de Servigos de Auditoria, Assessoria Tributaria, Assessoria em
Servigos Financeiros e Assessoria em Gestdo de Recursos Humanos.

A KPMG foi constituida no Brasil em 1° de julho de 1987,a partir da fusdo de trés empresas com grande
tradigdo na comunidade de negdcios: (i) a Peat Marwick & Mitchell, que posteriormente tornou-se Peat
Marwick International (“PMI”), com atuagao no Brasil desde 1915; (ii) a Klynveld Main Goerdeler, presente
no pais desde 1982; e (iii) a Roberto Dreyfuss, empresa brasileira fundada em 1943.

Em 1987, a KPMG e a PMI fizeram a primeira megafusdo do mercado de servigos de auditoria, passando
todas as firmas associadas a elas a utilizar o nome KPMG. A KPMG atua no Brasil por meio de mais de
1.000 profissionais, em uma rede de nove escritérios operacionais, cada um liderado por um sdécio.

Possui escritdrios nas cidades de Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Brasilia, Campinas, Curitiba,
Porto Alegre, Sdo Carlos e Jaragua do Sul.

A KPMG presta servigos nas areas de auditoria e contabilidade, impostos, fusdes e incorporagdes,
investigacbes especiais, treinamento, avaliacdes empresariais e assessoria em gestdo de recursos
humanos.

ASSESSOR LEGAL — BARCELLOS TUCUNDUVA ADVOGADOS

Barcellos Tucunduva Advogados, com sede na Alameda ltu, 852, 9° e 10° andares, Cerqueira Cesar, Sdo
Paulo/SP.

Escritério de advocacia fundado em 1954, conta com profissionais com vasta experiéncia em Direito
Bancario e em Direito dos Mercados Financeiro e de Capitais. Fazem parte de sua carteira de clientes
nacionais e internacionais inumeras instituicbes financeiras e assemelhadas, bem como outros
participantes do mercado, como companhias abertas e fundos de investimento.

Além de sua sede em Sao Paulo/SP, o escritério possui correspondentes nas principais capitais do Brasil
(Belo Horizonte, Brasilia, Curitiba, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro e Salvador). Parcerias com
escritérios no exterior possibilitam assessoria juridica a seus clientes em ambito internacional (Africa do
Sul, Alemanha, Argentina, Australia, Bélgica, Canada, China, Colémbia, Espanha, EUA, Franga, Holanda,
Inglaterra, Italia, México, Nova Zelandia e Portugal).

SUMARIO DOS PRINCIPAIS CONTRATOS CELEBRADOS PELO FUNDO

Destacamos abaixo um sumario descrevendo os principais contratos firmados pelo FUNDO.

CONTRATO DE CESSAO

E o principal contrato celebrado pelo FUNDO, celebrado por este por meio de sua ADMINISTRADORA, e
cada Cedente, para a aquisicdo de Direitos de Créditos. A cessdo dos Direitos de Créditos sera
irrevogavel e irretratavel, transferindo para o FUNDO, em carater definitivo, a plena titularidade dos
Direitos de Créditos, sem direito de regresso contra o a Cedente, da plena titularidade dos Direitos de

Créditos, juntamente com todos os direitos (inclusive direitos reais de garantia), privilégios, preferéncias,
prerrogativas e acdes a estes relacionadas, bem como reajustes monetérios, juros e encargos.
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CONTRATO DE CUSTODIA E CONTROLADORIA

Contrato celebrado entre a ADMINISTRADORA, por conta e ordem do FUNDO e o CUSTODIANTE,
estabelecendo os procedimentos, direitos e obrigagdes com relacéo a prestacéo dos servigos de custddia
qualificada e controladoria dos Direitos de Créditos e Ativos Financeiros integrantes da Carteira do
FUNDO, que consistem na liquidagdo fisica e financeira dos Direitos de Crédito e dos outros Ativos
Financeiros integrantes da carteira, bem como sua guarda, além da supervisdo, monitoramento, avaliagéo
patrimonial e outras atividades de controle do ativo e passivo do FUNDO.

CONTRATO DE PRESTAGAO DE SERVICOS DE CONSULTORIA ESPECIALIZADA, DEPOSITO E DE COBRANGA DE
DIREITOS DE CREDITO INADIMPLIDOS

Contrato celebrado entre o0 FUNDO e a CONSULTORA para a prestagdo de servigos de consultoria
especializada, depdsito e de cobranga dos Direitos de Crédito Inadimplidos, estabelecendo os
procedimentos, direitos e obriga¢des inerentes a consultoria especializada e a cobranga destes direitos.

CONTRATO DE DISTRIBUIGAO

Nao ha contrato de distribuicdo, uma vez que a ADMINISTRADORA efetuara a distribuicao de cotas do
FUNDO, em regime de melhores esforcos.

RELAGAO ENTRE OS PARTICIPANTES (RELAGOES SOCIETARIAS E CONFLITO DE INTERESSES)

A SAFDIE DTVM LTDA. presta servicos de administracdo do FUNDO, além disso, é responsavel
pela administracéo e distribuicdo de quotas de outros fundos de investimento em direitos creditorios
(“FIDCs”), dentre os quais esta o Multi Recebiveis FIDC.

A gestdo da carteira do FUNDO ¢é realizada pela BER CAPITAL S/A, assim esta é a empresa
responsavel pela gestdo de recursos do FUNDO, sendo que este tipo de servigo é prestado a outros
fundos também, inclusive a outros fundos da ADMINISTRADORA.

Os Cedentes sdo pessoas juridicas previamente cadastradas pela CONSULTORA, sendo a carteira
do FUNDO composta por direitos de crédito devidos por diversos Sacados e originados e adquiridos de
diversos Cedentes.

A CONSULTORA integra o mesmo grupo econdémico da BRR Fomento Mercantil S.A. Considerando que,
nos termos do artigo 9°, Il do Regulamento do FUNDO e do Anexo VII deste Prospecto, a BRR Fomento
Mercantil S.A. pode originar e ceder ao FUNDO Direitos de Crédito que representem até 20% (vinte por
cento) de seu patrimdnio liquido, podera haver um potencial conflito de interesses decorrente do fato de a
CONSULTORA integrar o mesmo grupo econémico da BRR Fomento Mercantil S.A. Desta forma, pelo
fato de a CONSULTORA e a BRR Fomento Mercantil pertencerem ao mesmo grupo econdmico, a
CONSULTORA pode priorizar a sele¢do e aquisicao de Direitos de Crédito originados pela BRR Fomento
Mercantil em detrimento de outros potenciais Cedentes.

O DEUTSCHE BANK S.A. — BANCO ALEMAO é o responsavel pela escrituracdo contabil das quotas,
custddia e liquidagdo dos ativos do FUNDO, e de diversos FIDCs inclusive de outros administrados
pela ADMINISTRADORA. A escrituragdo de cotas para fins de controle de clientes é
efetuada pela ADMINISTRADORA conforme previsto na Instrugdo CVM 356 modificada pela Instrugao
CVM 393 Artigo 11 Paragrafo Unico.

A KPMG AUDITORES INDEPENDENTES ¢ a responsavel pela auditoria do FUNDO e de outros FIDCs
existentes, inclusive outros fundos da ADMINISTRADORA.

A AUSTIN RATING SERVICOS FINANCEIROS LTDA. é a responsével pela classificagdo do risco das
quotas do FUNDO e de outros fundos existentes, incluindo fundos que contam a ADMINISTRADORA.

A ADMINISTRADORA, a CONSULTORA e a GESTORA néo possuem relagdo societaria entre si,
bem como com o DEUTSCHE BANK S.A. - BANCO ALEMAO, a AUSTIN RATING SERVICOS
FINANCEIROS LTDA., a KPMG Auditores Independentes e o Barcellos Tucunduva Advogados, assim
como ndo ha conflito de interesses entre as partes.

Na data deste Prospecto, a ADMINISTRADORA e o CUSTODIANTE mantém relacionamento
comercial em razdo da ADMINISTRADORA ser administradora do Multi Recebiveis | | FIDC,
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que tem como custodiante o CUSTODIANTE.

Além do relacionamento descrito acima, os participantes ndo possuem relagdes comercias consistentes
em empréstimos ou contratos diversos dos referentes ao relacionamento acima descrito.

O FUNDO adquire direitos de crédito de diversos Cedentes, sendo que cabe a CONSULTORA cadastra-
los. A ADMINISTRADORA nao possui relagdo com os Cedentes. Até onde a ADMINISTRADORA
tem conhecimento, o CUSTODIANTE e a KPMG também ndo tem relacionamento com os Cedentes.

Em decorréncia do FUNDO, foram celebrados contratos, descritos neste prospecto, para regular o
relacionamento entre os participantes. Tais contratos acarretam o pagamento das remuneragdes
explicitadas na tabela abaixo que constituem despesas do FUNDO:

Minimos
Despesa do Fundo com os Participantes %PL ao Ano | Fixos ao ano [mensais
Taxa de Administragéo Total 1,70% R$ 1.000,00
Custodia — valor devido ao CUSTODIANTE 0,025% R$ 13.500,00
Auditoria — valor devido a KPMG R$ 16.000,00
Agencia Classificadora de Risco Inicial R$22.000,00 R$ 14.000,00
Consultoria — valor devido 8 CONSULTORA [0,85% |
Assessor legal Unica R$8.000,00
CRONOGRAMA DAS ETAPAS DA OFERTA
Evento Data
Protocolo na CVM do pedido de distribuicdo de Quotas Seniores 22/09/2010
Concesséo do registro da distribuicdo de Quotas Seniores pela CVM 07/10/2010
Publicagdo do Anuncio de Inicio de Distribuicao 14/10/2010
Data de Término/Resultado da Distribuicao 12/04/2011
Publicacdo do Anuncio de Encerramento da distribuicdo de Quotas Seniores a ser definido

FORMA DE DIVULGAGAO DE INFORMAGOES SOBRE A OFERTA: publicagdo no Diario de Sdo Paulo e por meio
dos seguintes enderegos:

SAFDIE DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS Ltda.,
Avenida Brigadeiro Faria Lima, 2277, 21° andar

Sao Paulo — SP

www.safdie.com.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111 5° andar, Centro
CEP 20159-900, Rio de Janeiro — RJ
Endereco eletrbnico: www.cvm.gov.br

CETIP S/A Balcao Organizado de Ativos e Derivativos - CETIP
Avenida Republica do Chile n° 230, 10° e 11° andares

Rio de Janeiro - RJ

Endereco eletrdnico: www.cetip.com.br

SUSPENSAO, CANCELAMENTO E PRORROGAGAO DA DISTRIBUIGAO:

A CVM podera suspender ou cancelar, a qualquer tempo, a oferta de distribuicdo que: (i) esteja se
processando em condi¢des diversas das constantes da Instrugdo CVM n° 400/2003 ou do registro; ou (ii)
tenha sido havida por ilegal, contraria a regulamentacdo da CVM ou fraudulenta, ainda que apds obtido o
respectivo registro.

A CVM devera proceder a suspensdo da oferta quando verificar ilegalidade ou violagdo de regulamento
sandveis. O prazo de suspensdo da oferta ndo podera ser superior a 30 (trinta) dias, durante o qual a
irregularidade apontada devera ser sanada.

Findo o prazo acima referido sem que tenham sido sanados os vicios que determinaram a suspensao, a
CVM devera ordenar a retirada da oferta e cancelar o respectivo registro.
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A ADMINISTRADORA devera dar conhecimento da suspensdo ou do cancelamento aos investidores que
ja tenham aceitado a oferta, facultando-lhes, na hipétese de suspensdo, a possibilidade de revogar a
aceitagdo até o quinto dia util posterior ao recebimento da respectiva comunicagao.

Teréo direito a restituicdo integral dos valores, bens ou direitos dados em contrapartida aos valores
mobiliarios ofertados, na forma e condigbes do presente Prospecto: (i) todos os investidores que ja
tenham aceitado a oferta, na hipétese de seu cancelamento; e (ii) os investidores que tenham revogado a
sua aceitagao, na hipotese de suspensao, conforme previsto acima.

ALTERAGAO, MODIFICACAO oU REVOGAGAO DA OFERTA: Havendo alteragdo substancial, posterior e
imprevisivel nas circunstancias de fato existentes quando da apresentagcdo do pedido de registro de
distribui¢do, ou que o fundamentem, acarretando aumento relevante dos riscos do FUNDO e inerentes a
propria oferta, sera solicitada a CVM a alteragédo ou revogagao da oferta de distribuicdo publica de quotas
do FUNDO.

A alteracdo e/ou revogacdo da oferta de distribuicdo de quotas do FUNDO sera imediatamente
comunicada aos investidores através de correio eletrOnico e publicagdo no Diario de Sdo Paulo.

Qualquer modificagdo nas condi¢des de oferta de Quotas do FUNDO devera ser divulgada imediatamente
através de correio eletrénico e publicagdo no Diario de Sdo Paulo e a ADMINISTRADORA devera se
acautelar e se certificar, no momento do recebimento das aceitagdes da oferta, de que o manifestante
esta ciente de que a oferta original foi alterada e de que tem conhecimento das novas condigdes.

Na hipotese prevista acima, os investidores que ja tiverem aderido a oferta deverdo ser comunicados
diretamente a respeito da modificagao efetuada, para que confirmem, no prazo de 5 (cinco) dias uteis do
recebimento da comunicagdo, o interesse em manter a declaragdo de aceitagdo, presumida a
manuteng¢do em caso de siléncio.

O investidor que manifestar sua discordancia em relagéo a alteragdo da oferta sera restituido dos valores
investidos no FUNDO, na forma e no prazo a serem informados no anuncio de alteragéo da oferta.

A revogacdo da oferta acarretara a restituicdo ao investidor da quantia aplicada no FUNDO, a qual se
dara na forma e no prazo informado no anuncio de revogacao da oferta.
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INFORMAGOES E ESTATISTICAS SOBRE INADIMPLEMENTOS, PERDAS OU PRE-PAGAMENTO

O FUNDO foi estruturado a partir da experiéncia acumulada pelo funcionamento, desde junho de 2004, do
Multi Recebiveis FIDC com o qual o FUNDO compartilha a classe de ativos referente a contratos de
faturizagdo. Entretanto, no FUNDO, além desses ativos, foram acrescidos dois outros ativos, quais sejam,
contratos de financiamento de vendas a prazo, duplicatas mercantis e de servico e Cédulas de Crédito
Bancario integralmente garantidas por duplicatas mercantis e de servigo.

Os contratos de financiamento, bem como os contratos de faturizagdo contam com a garantia de cheques
pré-datados, permitindo, assim, uma andlise conjunta quanto ao Sacado final, ou seja, o emissor do
cheque. J& as aquisi¢des de duplicatas exigem uma andlise separada.

A metodologia utilizada é a coleta de informagdes sobre cheques devolvidos apos depdsito, normalmente
em primeira apresentagdo, bem como o acompanhamento das duplicatas ndo pagas em seus
vencimentos. O processo trata a totalidade da populagdo de direitos creditérios e ndo apenas uma
amostra.

A ocorréncia de inadimpléncia pode requerer a constituicdo de provisbes para créditos de curso anormal.
Ocorrendo tal fato a metodologia utilizada é consiste em provisionar todos os créditos de um mesmo
devedor, mesmo vincendos.

| — Contratos de Faturizagdo e Financiamento de Vendas a Prazo

Com relagdo aos Contratos de Faturizagdo e aos Contratos de Financiamento de Vendas a Prazo, é
possivel apresentar informagdes sobre inadimpléncia de direitos creditérios de mesma natureza aqueles
que integram a carteira do FUNDO num periodo superior a trés anos, pois o Multi Recebiveis FIDC possui
tais ativos em sua carteira. Abaixo temos o Grafico 1 que mostra os resultados referentes ao Multi
Recebiveis FIDC e o Grafico 2 que mostra os resultados referentes ao Multi Recebiveis Il FIDC desde
abril/08.

Grafico 1 Multi Recebiveis FIDC - Devolugéo de cheques 12 apresentagéo
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Grafico 2 Multi Recebiveis Il FIDC - Devolugdo de cheques 12 apresentacao
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Tabela 1 Multi Recebiveis Il FIDC - Devolugao de cheques 12 apresentagao

Cheques

Data Devolugdes Deposito Perc Acc

abril-08 452.751,63 6.903.070,44  6,56% 6,56%
maio-08 1.113.529,53 14.776.385,12  7,54% 7,22%
junho-08 1.379.505,69 16.294.774,62  8,47% 7,76%
julho-08 1.886.358,01 19.186.038,42  9,83% 8,45%
agosto-08 1.493.708,37 17.988.392,85  8,30% 8,42%
setembro-08 1.631.293,86 18.489.565,82  8,82% 8,50%
outubro-08 2.105.610,68 19.916.285,97 10,57% 8,86%
novembro-08 1.856.622,49 18.759.997,78  9,90% 9,01%
dezembro-08 1.966.418,60 21.732.321,13  9,05% 9,01%
janeiro-09 2.051.843,88 20.313.743,25 10,10% 9,14%
fevereiro-09 1.753.783,53 15.680.451,43 11,18% 9,31%
margo-09 1.994.861,34 16.861.565,94 11,83% 9,51%
abril-09 1.618.487,80 13.904.394,22  11,64% 9,65%
maio-09 1.290.021,37 12.525.083,49 10,30% 9,68%
junho-09 1.260.969,22 14.100.255,57  8,94% 9,64%
julho-09 1.515.316,11 15.267.899,79  9,92% 9,66%
agosto-09 1.379.234,40 13.558.709,99 10,17% 9,68%
setembro-09 1.390.254,13 14.876.892,35  9,35% 9,67%
outubro-09 1.739.104,16 17.752.618,33  9,80% 9,67%
novembro-09 1.831.567,07 17.813.516,28 10,28% 9,71%
dezembro-09 2.021.908,34 20.219.622,51 10,00% 9,72%
janeiro-10 2.073.391,42 19.988.196,75 10,37% 9,76%
fevereiro-10 1.943.252,05 17.780.596,03 10,93% 9,81%
margo-10 2.031.882,80 18.483.427,36  10,99% 9,87%
abril-10 1.687.822,09 16.139.246,29 10,46% 9,89%
maio-10 1.574.993,62 14.970.463,03 10,52% 9,91%
junho-10 1.740.515,65 17.002.736,49 10,24% 9,92%
julho-10 1.741.592,08 17.733.071,37  9,82% 9,92%
agosto-10 1.666.279,39 18.900.738,03  8,82% 9,88%
setembro-10 1.576.040,71 19.145.657,61 8,23% 9,82%
outubro-10 1.889.500,01 19.857.570,69  9,52% 9,80%

Perc = percentual de cheques ndo pagos em cada més considerando o total de cheques vencidos no mesmo més
Acc = percentual acumulado de cheques nado pagos desde o inicio de funcionamento do FUNDO

A primeira cessdo de crédito envolvendo cheques ocorreu em 18/03/2008 com vencimento inicial no més

de abril de 2008.
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A anadlise do Grafico 1 e da Tabela 1 acima leva a conclusdo que a relagdo entre volume de cheques
compensados e devolugdo de cheques por qualquer motivo em primeira apresentagdo se manteve no
entorno de uma média de 9,82% com desvio padrdo de 1,17%.

Entretanto ressaltamos que, apesar da Tabela 1 demonstrar um percentual de devolugdo de cheques,
este fato, na pratica, ndo ocasionou perda para o FUNDO, pois a CONSULTORA, em decorréncia de
procedimento seu, adquiriu os cheques inadimplidos pelo seu valor de face, permitindo, assim, a
liquidagéo dos ativos pelo FUNDO. Ressaltamos que o fato da CONSULTORA ter adquirido os cheques
nao significa que ela tenha obrigagéo de fazé-lo sempre, assim nao se pode garantir que tal fato ocorrera
no futuro, pois ndo existe obrigagdo contratual da CONSULTORA em adquirir os cheques inadimplidos
que integram a carteira do FUNDO.

Com relagdo aos Contratos de Faturizacdo e aos Contratos de Financiamento de Vendas a Prazo, ndo
houve caso de pré pagamento no FUNDO.

Il - Duplicatas

Desta forma, nos termos do item 2.7 do Anexo llI-A da Instrugdo CVM n° 400/03, a ADMINISTRADORA
declara que ndo possui e ndo conseguiu obter informagdes estatisticas sobre inadimplementos, perdas ou
pré-pagamentos de direitos creditérios decorrentes de duplicatas de mesma natureza daquelas que
integram a carteira do FUNDO compreendendo um periodo de 3 (trés) anos imediatamente anteriores a
data da oferta. A ADMINISTRADORA declara, ainda, que empreendeu esforgos razoaveis para obter tais
informagbes e se compromete a divulgar, através dos demonstrativos trimestrais, qualquer informacéo
que venha a obter a respeito.

A ADMINISTRADORA possui os dados que constam da Tabela 2 abaixo. A Tabela 2 apresenta dados
referentes as duplicatas cedidas ao FUNDO demonstrando aquelas que foram pagas e aquelas que se
encontram vencidas e nédo pagas..

Duplicatas por Més de Vencimento

Ano e Més Pagos Em Aberto Perc

200807 505.291,61 0,00 0,00%
200808 843.318,25 0,00 0,00%
200809 1.740.912,38 0,00 0,00%
200810 2.839.327,51 0,00 0,00%
200811 1.468.985,95 0,00 0,00%
200812 3.664.653,14 0,00 0,00%
200901 3.414.499,32 0,00 0,00%
200902 2.251.530,17 0,00 0,00%
200903 2.651.883,00 0,00 0,00%
200904 3.641.735,89 0,00 0,00%
200905 5.660.293,28 0,00 0,00%
200906 8.076.025,60 0,00 0,00%
200907 9.923.232,09 0,00 0,00%
200908 11.448.962,83 0,00 0,00%
200909 11.818.654,00 0,00 0,00%
200910 12.537.202,74 0,00 0,00%
200911 15.834.109,38 0,00 0,00%
200912 15.125.041,61 0,00 0,00%
201001 16.525.494,68 0,00 0,00%
201002 12.405.810,53 0,00 0,00%
201003 15.567.854,01 0,00 0,00%
201004 15.092.591,25 0,00 0,00%
201005 19.020.164,23 0,00 0,00%
201006 22.017.949,96 0,00 0,00%
201007 20.283.756,87 1.646,33  0,09%
201008 17.662.543,14 348,52 0,00%
201009 18.562.759,34 57.450,00 0,31%
201010 19.119.715,33 396.754,79  2,08%

Tabela 2 Multi Recebiveis Il FIDC - Duplicatas Pagas e Ndo Pagas
Perc = percentual de duplicatas ndo pagas em cada més considerando o total de duplicatas vencidas no mesmo més
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A primeira cessao de créditos envolvendo duplicatas foi efetuada em 23/06/2008 com o primeiro
vencimento em julho de 2008, por isso a Tabela 2 apresenta dados a partir de julho de 2008. No caso das
duplicatas, a ADMINISTRADORA n&o dispde de dados histéricos envolvendo um periodo mais extenso,
anterior ao funcionamento do FUNDO, pois o Multi Recebiveis FIDC, como ja dito anterior ao FUNDO e
operado pelo mesmo grupo da CONSULTORA, nZo inclui duplicatas em sua carteira. Em
complementagdo das informagdes do presente Prospecto, o comportamento da carteira do FUNDO, que
inclui o adimplemento ou ndo das duplicatas que integram sua carteira, sera divulgado nos
demonstrativos trimestrais.

Apesar da Tabela 2 demonstrar que houve inadimpléncia de duplicatas que integram a carteira do
FUNDO, novamente, devemos ressaltar que as duplicatas vencidas e ndo pagas foram adquiridas pela
CONSULTORA, nao constituindo perda para o FUNDO. Ressaltamos que o fato da CONSULTORA ter
adquirido as duplicatas vencidas e ndo pagas néo significa que ela tenha obrigagdo de fazé-lo sempre,
assim ndo se pode garantir que tal fato ocorrera no futuro, pois ndo existe obrigacdo contratual da
CONSULTORA em adquirir duplicatas inadimplidas que integram a carteira do FUNDO. A aquisicdo de
tais duplicatas decorreu de procedimentos internos da CONSULTORA. Convém notar também que as
informacdes referentes a titulos em aberto s&o influenciadas pelo processo de recompra. Desse fato
resultam valores nulos para os vencimentos mais antigos, bem como valores maiores nos meses mais
recentes cujo processo de recompra ainda nio foi completado.

O total de recompras de duplicatas efetuadas desde o inicio do fundo é de R$ 21.109.539,27
representando 6,50% da carteira de duplicatas adquirida

Ill Cédulas de Crédito Bancario com garantia integral de duplicatas mercantis ou de servigos.

A ADMINISTRADORA nio dispde de dados histéricos envolvendo um periodo mais extenso relativo a
este tipo de ativo. Considerando-se que o mesmo sempre contara com 100% de garantia em duplicatas &
aceitavel considerar que o perfil deve ser similar ao item Il acima.

Desta forma e nos termos do item 2.7 do Anexo IlI-A da Instrugdo CVM n° 400/03, a ADMINISTRADORA
declara que ndo possui e ndo conseguiu obter informagdes estatisticas sobre inadimplementos, perdas ou
pré-pagamentos de direitos creditérios decorrentes de cédulas de crédito bancario de mesma natureza
daquelas que integram a carteira do FUNDO compreendendo um periodo de 3 (trés) anos imediatamente
anteriores a data da oferta. A ADMINISTRADORA declara, ainda, que empreendeu esforgos razoaveis
para obter tais informagdes e se compromete a divulgar, através dos demonstrativos trimestrais, qualquer
informagao que venha a obter a respeito.

ESTUDO DOS EFEITOS DA NAO RECOMPRA DE CREDITOS INADIMPLIDOS

Tendo em vista que apds a recompra tanto o Fundo como a Consultora de Crédito deixam de controlar o
efetivo pagamento do ativo inadimplido torna-se dificil estimar de maneira precisa esse efeito.

Considerando os contratos de faturizagdo garantidos por cheque, por exemplo, temos em media uma
recompra de 8,92% dos vencimentos.

A Serasa mantém histérico de inadimpléncia final, isto € ap6s a segunda apresentagdo de cheque cujos
valores apresentamos abaixo.

Més Ano jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

2008 1,90% | 1,95% | 2,08% | 2,09% |2,12% | 1,85% | 1,99% | 1,80% | 1,79% | 2,01% | 2,16% | 2,02%

2009 2,29% | 2,32% | 2,46% | 2,22% |2,52% |2,02% | 2,21% | 1,96% | 1,94% | 1,92% | 2,04% | 1,87%

2010 1,85% | 1,85% | 2,04% | 1,86% | 1,86% |[1,75% | 1,74% | 1,62% | 1,59% | 1,56%

Cheques Devolvidos por Insuficiéncia de Fundos (22 Devolugéo) média de 2,02%, desvio padrédo 0,2%.
Fonte: SERASA Experian
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Inadimpléncia Cheques: Segunda Apresentacédo Fonte: Serasa

Data Devolugées Deposito Perc Acc

abril-08 144.148,27 6.903.070,44 2,09% 2,09%
maio-08 313.783,68 14.776.385,12 2,12% 2,11%
junho-08 301.860,13 16.294.774,62 1,85% 2,00%
julho-08 381.413,98 19.186.038,42 1,99% 2,00%
agosto-08 324.669,61 17.988.392,85 1,80% 1,95%
setembro-08 330.928,32 18.489.565,82 1,79% 1,92%
outubro-08 400.855,26 19.916.285,97 2,01% 1,94%
novembro-08 405.356,41 18.759.997,78 2,16% 1,97%
dezembro-08 439.395,13 21.732.321,13  2,02% 1,97%
janeiro-09 465.649,70 20.313.743,25 2,29% 2,01%
fevereiro-09 364.497,18 15.680.451,43 2,32% 2,04%
margo-09 414.294,60 16.861.565,94 2,46% 2,07%
abril-09 308.289,79 13.904.394,22 2,22% 2,08%
maio-09 315.253,04 12.525.083,49 2,52% 2,10%
junho-09 285.423,55 14.100.255,57 2,02% 2,10%
julho-09 337.859,40 15.267.899,79 221% 2,11%
agosto-09 266.108,42 13.558.709,99 1,96% 2,10%
setembro-09 288.064,39 14.876.892,35 1,94% 2,09%
outubro-09 341.302,38 17.752.618,33 1,92% 2,08%
novembro-09 363.172,63 17.813.516,28 2,04% 2,08%
dezembro-09 377.914,70 20.219.622,51 1,87% 2,07%
janeiro-10 369.229,24 19.988.196,75 1,85% 2,05%
fevereiro-10 329.694,11 17.780.596,03 1,85% 2,05%
margo-10 377.471,20 18.483.427,36 2,04% 2,05%
abril-10 300.790,64 16.139.246,29 1,86% 2,04%
maio-10 279.195,79 14.970.463,03 1,86% 2,03%
junho-10 297.123,73 17.002.736,49 1,75% 2,02%
julho-10 308.695,03 17.733.071,37  1,74% 2,01%
agosto-10 329.021,62 18.900.738,03 1,74% 2,00%
setembro-10 304.798,87 19.145.657,61 1,59% 1,98%
outubro-10 309.778,10 19.857.570,69 1,56% 1,96%

Na tabela acima séo recalculados os valores finais de inadimpléncia frente aos dados Serasa. Utilizando
os valores reais de deposito e multiplicando pelo fator apurado pela Serasa para o mesmo més é obtida
uma devolugao estimada As devolugdes estimadas representariam perda para o Patriménio Liquido do
Fundo atingindo as cotas subordinadas.

Considerando que o regulamento prevé valores minimos tanto para o total das cotas subordinadas quanto
para a cota subordinada ordinaria o efeito seria a solicitagdo de aportes compativeis com a coluna
“Devolugbes” da tabela acima.

Considerando que a recompra mensal é substancialmente superior a esses valores conforme pode ser
observado na Tabela 1 - Multi Recebiveis Il FIDC - Devolugdo de cheques 1?2 apresentacéo, também na
coluna “Devolugbes”, resta provada a capacidade financeira da CONSULTORA e seu grupo econémico
em relagdo a manutencéo das razdes de garantia exigidas pelo regulamento, mesmo que ndo ocorressem
recompras.

Infelizmente dada a ndo existéncia de estatisticas seguras referentes a inadimpléncia final em duplicatas
devido a ndo homogeneidade das mesmas no mercado em geral, ndo ha como estimar o efeito da ndo
recompra de duplicatas em termos de inadimpléncia final.

Somente podemos inferir um teto para esse efeito que corresponde ao montante recomprado de
duplicatas, a saber, R$ 18.428.460,21 desde o inicio do fundo representando 6,82% da carteira de
duplicatas adquirida.
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Caso nao fossem recompradas as duplicatas a diminuigdo no Patriménio Liquido do Fundo seria no
maximo igual ao valor das recompras acima atingindo as cotas subordinadas.

Novamente lembrando que o regulamento prevé valores minimos tanto para o total das contas
subordinadas quanto para a cota subordinada ordinaria o efeito seria a solicitagdo de aportes compativeis
com esse valor.

Como a CONSULTORA e seu grupo econdmico honraram esse montante de recompras resta provada a
sua capacidade econémica em relagdo a manutencgao das razdes de garantia exigidas pelo regulamento,
mesmo que nao ocorressem recompras também para esta classe de ativos.

PRE-PAGAMENTOS E PERDAS

O pré-pagamento de Direitos de Créditos normalmente constitui um fator de risco para o s FIDCs. Tal
risco decorre da possibilidade de uma discrepancia entre a taxa original do Direito de Crédito e a taxa de
cessdo quando da aquisigdo do crédito. No caso do FUNDO esse risco € mitigado de duas formas a
saber:

a) Para os Contratos de Financiamento e Duplicatas, as cessdes sdo realizadas sem agio ou
desagio. Dessa forma, um eventual pré-pagamento utilizara o valor presente do ativo no FUNDO,
calculado pela taxa de cessao, ndo resultando em nenhum prejuizo;

b) Para os Contratos de Faturizagao, o ativo cedido tem como garantia cheques pré-datados. Como
o instrumento de pagamento ja foi emitido pelo devedor para uma data futura a ocorréncia de
pré-pagamento € improvavel. Somente no caso de devolugdo de mercadoria adquirida pode
ocorrer um processo similar ao pré-pagamento resultando na necessidade de venda do ativo
correspondente pelo FUNDO. Nesse caso, a venda ocorrera pelo valor presente do ativo,
calculado pela taxa original de cess&o, ndo acarretando nenhum prejuizo para o FUNDO.

Os créditos adquiridos sao predominantemente de curto prazo, sendo sua liquidagdo antecipada
improvavel. Caso esse evento ocorra o procedimento € de venda do ativo pelo seu valor presente,
calculado pela taxa original da cessao de crédito. Os recursos resultantes dessa venda sao utilizados nas
novas aquisicdes de crédito que ocorrem a razado de 20 a 40 cessdes por dia, restabelecendo a
regularidade dos fluxos de recebimento futuro.

N&o ocorreu nenhum evento de pré-pagamento de ativos.
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INFQRMA(;()ES DESCRITIVAS DAS CARACTERISTICAS RELEVANTES DOS DIREITOS DE
CREDITO E DA CARTEIRA DO FUNDO
Os Direitos de Crédito adquiridos pelo FUNDO s&o divididos em quatro classes, a saber:

e Contratos de Faturizagdo resultantes da aquisicdo de faturamento de lojas de varejo e que
contam com garantia de cheques pré-datados e com caracteristica de curto prazo;

e Financiamento concedidos por lojistas a seus clientes envolvendo prazos até 540 dias e que
contam com garantia de cheques pré-datados;

e Duplicatas mercantis ou de servigos.
e Cédulas de Crédito Bancario com garantia integral de duplicatas mercantis ou de servigos.

Até 31/10/2010 o FUNDO efetuou 6.466 aquisi¢cbes de Direitos de Créditos totalizando em total adquirido
R$ 950.576.131,21. Ressaltamos que a maior parte desses ativos tem prazo curto, levando a reaplicagao
dos recursos recebidos.

As tabelas abaixo demonstram o volume adquirido e a taxa de desconto ao ano por tipo de ativo para os
diversos meses de funcionamento do Fundo. Todas as cessbes foram praticadas observando-se as taxas
de mercado praticadas em cada periodo.

Resumo de Cessdes Cheques

Més Total Liberado Total Adquirido Taxa Desc Cessoes
200803 8.658.800,44 8.835.226,48 14,94% 12
200804 27.012.846,04 27.598.033,10 15,03% 30
200805 24.862.668,69 25.450.694,83 16,15% 27
200806 16.745.431,64 17.159.559,15 17,40% 25
200807 21.555.752,64 22.141.867,86 18,25% 37
200808 25.070.238,90 25.796.325,02 19,92% 45
200809 23.450.350,27 24.299.497,61 22,33% 69
200810 26.974.019,27 27.928.432,71 18,27% 49
200811 19.168.516,65 19.815.709,33 17,65% 30
200812 23.994.503,86 24.808.715,56 16,36% 52
200901 17.336.057,55 17.892.396,30 16,42% 43
200902 12.028.102,99 12.392.624,69 13,85% 39
200903 16.290.754,64 16.763.650,22 12,85% 52
200904 13.203.185,56 13.549.487,80 12,40% 38
200905 13.090.047,06 13.465.986,92 12,18% 34
200906 18.681.293,04 19.186.271,10 11,98% 47
200907 16.373.436,09 16.863.945,18 11,36% 47
200908 18.919.344,15 19.971.463,75 22,63% 52
200909 20.688.550,94 21.737.826,47 23,72% 55
200910 21.073.214,10 22.049.121,81 23,26% 51
200911 19.045.594,33 20.053.816,68 24,31% 45
200912 20.000.805,43 20.900.800,35 24,27% 43
201001 13.297.804,86 13.918.814,16 24,96% 42
201002 11.959.318,25 12.520.693,44 26,91% 36
201003 22.768.597,33 23.858.844,54 22,81% 65
201004 14.362.847,87 14.963.800,27 20,16% 39
201005 18.141.978,91 18.846.748,70 19,65% 56
201006 18.170.437,68 18.893.121,32 20,47% 45
201007 17.804.526,83 18.536.370,54 22,07% 49
201008 17.744.947,02 18.343.555,56 18,49% 51
201009 25.690.934,23 26.350.446,51 16,06% 53
201010 20.226.792,28 20.852.424,00 16,00% 62

Total 604.391.699,54 625.746.271,96 1.420

As operagdes de aquisicdo de direitos creditérios cuja garantia € composta por cheques pré-datados sao,
na verdade, operagdes em dois tempos. Inicialmente a BRR Fomento Mercantil S A adquire o faturamento
de seus clientes celebrando Contrato de Fomento Mercantil e praticando taxas caracteristicas desse
mercado. Em seguida o Fundo adquire esses contratos a taxas nao necessariamente idénticas as
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anteriormente mencionadas. As taxas praticadas pelo Fundo vdo compor sua rentabilidade que uma vez
satisfeitos os custos e o benchmark das cotas seniores e subordinada preferencial, reverte em beneficio
da cota subordinada ordinaria, sendo conhecido como excesso de spread. Também é claro que quanto
maior 0 excesso de spread, maior sera a valorizagdo da cota subordinada ordinaria, estabelecendo assim
uma protegao extra para as demais cotas.

Tendo em vista as turbuléncias de mercado que caracterizaram o inicio do ano de 2009 e se avizinhando
um periodo em que tradicionalmente o volume de operacdes cresce, as taxas de desconto praticadas
sofreram uma alteracdo a partir de agosto de 2009 passando a transferir para o Fundo um excesso de
spread maior, protegendo ainda mais os cotistas seniores através da valorizagdo da cota subordinada
ordinaria.

Resumo de Cessdes Duplicatas

Més Total Liberado Total Adquirido Taxa Desc Cessoes
200810 1.740.084,37 1.864.312,90 59,38% 16
200811 4.253.445,97 4.535.839,88 63,02% 36
200812 3.191.207,63 3.395.034,17 56,22% 40
200901 1.638.622,28 1.797.757,30 58,11% 26
200902 1.959.851,31 2.132.847,85 55,29% 24
200903 4.471.662,78 4.779.383,35 56,22% 84
200904 7.012.126,96 7.462.615,71 54,47% 107
200905 7.751.766,91 8.170.505,60 53,43% 133
200906 8.837.009,66 9.257.770,59 50,07% 151
200907 12.437.526,47 13.190.248,00 48,48% 222
200908 11.432.129,47 12.002.809,84 48,43% 224
200909 13.862.131,47 14.588.454,58 46,93% 220
200910 16.216.410,15 16.987.499,19 45,01% 268
200911 13.660.049,17 14.264.295,50 43,75% 236
200912 14.852.014,84 15.536.736,38 44,49% 231
201001 11.635.563,23 12.142.081,80 46,41% 208
201002 12.754.041,37 13.330.334,78 43,63% 204
201003 16.542.184,47 17.251.277,74 42,53% 278
201004 17.807.263,21 18.647.902,30 45,71% 321
201005 21.620.916,10 22.524.363,69 41,78% 366
201006 17.654.749,25 18.457.247,19 39,41% 283
201007 17.262.409,07 17.935.629,68 39,77% 293
201008 19.225.333,05 20.070.305,40 48,91% 328
201009 26.299.042,69 27.497.174,71 37,48% 374
201010 25.936.460,00 27.007.431,12 37,20% 373

Total 310.054.001,88 324.829.859,25 5.046

A seguir, na préxima tabela, apresentamos a distribuicdo de Direitos de Crédito por tipo de ativo.

Contratos de
Ano/més Compras a Prazo Faturizagédo Duplicatas Total
v c v C v c v c
201001 397.938,74 1 12.899.866,12 41| 11.635.563,23 |208| 24.933.368,09 |250
201002 340.284,03 2 11.619.034,22 34| 12.754.041,37 [204 | 24.713.359,62 | 240
201003 781.482,51 6 21.987.114,82 59| 16.542.184,47 |278| 39.310.781,80 |343
201004 308.948,82 3 14.053.899,05 36| 17.807.263,21 [321| 32.170.111,08 | 360
201005 433.182,74 4 17.708.796,17 52| 21.620.916,10 [366 | 39.762.895,01 |422
201006 1.318.043,24 6 16.852.394,44 39| 17.654.749,25 [283| 35.825.186,93 |328
201007 574.905,28 5 17.229.621,55 44| 17.262.409,07 [293| 35.066.93590 |342
201008 822.254,80 5 16.922.692,22 46 | 19.225.333,05 |328| 36.970.280,07 |379
201009 413.544,26 5 25.277.389,97 48| 26.299.042,89 [374| 51.989.976,92 |427
201010 896.618,75 19 19.117.025,33 38| 26.149.608,20 |378| 46.163.252,285 | 435

V= Valor Liberado (total de valor de aquisigdo dos direitos creditérios adquiridos no més e por classe de ativos)

C= Numero de Aquisicdes efetuadas no més e por classe de ativos
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O grafico abaixo demonstra a evolugéo do volume de cessdes por tipo de ativo, apresentando também a
evolugdo mensal do total adquirido em milhares de reais.
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O gréfico abaixo demonstra o prazo de vencimento cumulativo dos Direitos de Crédito que integram a
carteira do FUNDO. Pode-se verificar que 80% da carteira vence em 14 semanas.
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N&o ha Cedente que tenha efetuado cesséo de Direitos de Crédito em percentual igual ou superior a 10%
do total de créditos cedidos ao FUNDO.

Apesar de nado existir Cedente que represente mais de 10% dos créditos cedidos ao FUNDO, o
Regulamento do FUNDO, nas condi¢des da cesséo, limita a 20% do patrimonio liquido do FUNDO o total
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de Direitos de Crédito cedidos por um mesmo Cedente. Desta forma, caso algum Cedente venha a
representar percentual igual ou superior a 10% do patriménio do FUNDO, este cedente sera identificado e
as informagbes relevantes (tais como tipo societario, caracteristicas gerais do seu negécio e demais
dados exigidos pelas normas da CVM aplicaveis) serdo divulgadas nos demonstrativos trimestrais do
FUNDO.

N&o ha Sacado responsavel pelo pagamento de mais de 10% (dez por cento) dos Direitos de Crédito que
integram a carteira do FUNDO. O quadro abaixo corrobora esta informagdo demonstrando o percentual
referente a cada um dos 20 maiores Sacados em cada um dos tipos de direitos de créditos, bem como no
total da carteira, na posigao de 31/08/2010

Carteira Total Maiores Devedores

Ordem Tipo Valor NPr Perc

1 DUP 466.067,72 22 0,47%
2 DUP 339.149,11 8 0,34%
3 DUP 267.116,29 80 0,27%
4 DUP 261.596,00 12 0,26%
5 DUP 256.190,49 101 0,26%
6 DUP 240.063,96 87 0,24%
7 DUP 232.327,60 3 0,23%
8 DUP 211.503,42 95  0,21%
9 DUP 210.781,83 9 0,21%
10 DUP 207.848,80 10 0,21%
11 DUP 197.999,50 8 0,20%
12 DUP 195.216,00 2 0,19%
13 DUP 194.478,75 5 0,19%
14 DUP 193.003,47 3 0,19%
15 DUP 177.397,56 25 0,18%
16 DUP 167.458,50 39 0,17%
17 DUP 164.823,66 8 0,16%
18 DUP 163.717,50 6 0,16%
19 DUP 161.273,75 6 0,16%
20 DUP 156.188,65 11 0,16%
20 maiores  4.464.202,56 4,45%
Total DC 100.220.916,91

Legenda:

Tipos de direitos creditorios: CH Cheques DUP Duplicatas
NPr: Numero de parcelas componentes do total devido(Valor)
Perc: Percentual da carteira total(TotalDC) devida.

As tabelas acima mostram que o maior devedor é responsavel por 0,47% do risco total e que os vinte
maiores devedores respondem por 4,45% do risco total da carteira.

Considerando que o Regulamento do FUNDO prevé que o total de Direitos de Crédito de um mesmo
Sacado ndo pode exceder 10% do patrimdénio do Fundo, caso este percentual seja alcancado, este
Sacado sera identificado e as informagdes relevantes (tais como tipo societario, caracteristicas gerais do
seu negoécio e demais dados exigidos pela CVM) serdo divulgadas nos demonstrativos trimestrais do
FUNDO.

Na hipétese de um Sacado atingir o percentual de 10%, cessardo, imediatamente, novas aquisigdes de

Direitos de Crédito referentes a tal Sacado, ja que o respeito a o este percentual maximo € um dos
Critérios de Elegibilidade.
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Além da existéncia de Quotas Subordinadas, ndo ha quaisquer reforgos de créditos e/ou outras garantias
existentes em relagcéo as Quotas Seniores ofertadas.

Nos contratos firmados com os Cedentes do Fundo nédo ha previsdo de eventos que possam acarretar a
liquidagdo ou amortizagéo antecipada dos créditos cedidos.

O FUNDO tem mantido sua razdo de garantia, de acordo com o regulamento, em 85% do seu Patriménio
Liquido deduzido do valor dos Ativos Soberanos, ou seja, 15% (quinze por cento) de seu Patrimdnio
Liquido devidamente deduzido do valor dos Ativos Soberanos é representado por Quotas Subordinadas.

DEMONSTRATIVO DE CUSTO E DISTRIBUIGAO

DEMONSTRATIVO DO CUSTO DA DISTRIBUICAO DA 4° SERIE

1) Percentagem em relagdo ao valor total de quotas seniores

0,19%

2) Comissao de Coordenagéo

Nao se aplica

3) Comisséo de Colocacéo

N&o se aplica

4) Comisséo de Garantia de Subscrigéo

N&o se aplica

5) Outras Comissdes (especificar):

Nao se aplica

6) Custo Unitario de Distribuicdo: R$ 19,14
7) Despesas decorrentes dos Registros:
Registro CVM R$ 82.870,00
Registro Central de Registros de Titulos e Documentos R$ 2.000,00

8) Estruturagao

N&o se aplica

9) Auditoria

N&o se aplica

10) Classificacdo de Risco

R$ 22.000,00

11) Assessoria Juridica

R$ 8.000,00

Total

R$ 114.870,00

ATENDIMENTO AO QUOTISTA

QUAISQUER OUTRAS ’INFORMACQES OU ESCLARECIMENTOS SOBRE O FUNDO E A
DISTRIBUICAO DA 42 SERIE PODERAO SER OBTIDAS JUNTO A ADMINISTRADORA E NA CVM,
NOS SEGUINTES ENDERECOS.

ADMINISTRADORA

Endereco: Avenida Brigadeiro Faria Lima, 2277, 21° andar, conjunto 2.102, S&o Paulo — SP

Telefone: (11) 3515-5100

Fax: (11) 3096-1114

E-mail: atendimento@safdie.com.br

Link de acesso ao prospecto:
http://www.safdie.com.br/Institucional/pdf/Multi_Recebiveis_Il_FIDC_Prospecto.pdf

Caminho de acesso ao prospecto: www.safdie.com.br > Clique e acesse o site > Servigos > Veiculos de
Alocacgao de Investimentos > Fundos de Investimento em Direitos Creditérios

Comissao de Valores Mobiliarios

Rua Sete de Setembro, 111 5° andar, Centro
CEP 20159-900, Rio de Janeiro — RJ
Endereco eletrdnico: www.cvm.gov.br

O Prospecto encontra-se também no endereco eletrénico da CETIP: www.cetip.com.br

A ADMINISTRADORA ¢ responsavel pela veracidade, consisténcia, qualidade e suficiéncia das
informagdes prestadas por ocasido do registro e fornecidas ao mercado durante a distribuicdo de quotas
seniores do FUNDO. FORO

Fica eleito o foro da comarca da Capital do Estado de Sado Paulo, com expressa renuncia a qualquer

outro, por mais privilegiado que possa ser, para propositura de quaisquer ac¢des judiciais relativas ao
FUNDO ou a questdes decorrentes da aplicagao do Regulamento.
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DOCUMENTOS DE INFORMAGAO PERIODICAS

Nesta segdo apresentamos documentos de informacgéo periddicas do fundo.

As Demonstragdes Financeiras auditadas se enquadram neste caso, refere-se ao periodo terminado em
Setembro de 2010 e encontra-se aqui anexada.

O Demonstrativo Trimestral de Operag¢des do Fundo também é disponibilizado e encontra-se nessa
cessao.
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Parecer dos auditores independentes

Aos

Cotistas e a Administradora do

Multi Recebiveis II Fundo de Investimento em Direitos Creditorios
(Administrado pela Safdié Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.)
Sdo Paulo - SP

Examinamos a demonstracdo da composi¢ao e diversificacao das aplicagdes do Multi Recebiveis
II Fundo de Investimento em Direitos Creditorios em 30 de setembro de 2010 e as demonstragdes
das evolugdes do patrimonio liquido, correspondentes aos exercicios findos em 30 de setembro
de 2010 e 2009, elaboradas sob a responsabilidade de sua Administragdo. Nossa responsabilidade
¢ a de expressar uma opinido sobre essas demonstra¢des financeiras.

Nossos exames foram conduzidos de acordo com as normas de auditoria aplicaveis no Brasil e
compreenderam: (a) o planejamento dos trabalhos, considerando a relevancia dos saldos, o
volume de transagdes e os sistemas contabil e de controles internos do Fundo; (b) a constatagao,
com base em testes, das evidéncias e dos registros que suportam os valores e as informacdes
contabeis divulgados; e (c) a avaliagdo das praticas e das estimativas contabeis mais
representativas adotadas pela administragdo do Fundo, bem como da apresentagdo das
demonstragdes financeiras tomadas em conjunto.

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras acima referidas representam adequadamente, em
todos os aspectos relevantes, a posicdo patrimonial e financeira do Multi Recebiveis II Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios em 30 de setembro de 2010 e as mutagdes do seu
patrimoénio liquido, correspondentes aos exercicios findos em 30 de setembro de 2010 e 2009, de
acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil.

Sao Paulo, 29 de novembro de 2010

KPMG Auditores Independentes
CRC 2SP014428/0-6

Sil r1sto Sasdelli Junior
Contador CRC 1SP230685/0-0

KPMG Auditores Independentes, uma sociedade simples brasileira e KPMG Auditores Independentes, a Brazilian entity and a member
firma-membro da rede KPMG de firmas-membro independentes e firm of the KPMG network of independent member firms affiliated
afiliadas a KPMG International Cooperative (‘KPMG International”), with KPMG International Cooperative (“KPMG International”), a

uma entidade suica. Swiss entity.



Multi Recebiveis Il Fundo de Investimento em Direitos Creditorios

(Administrado pela Safdié Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.)

Demonstragdo da composic¢ao e diversificacao das aplicacoes

em 30 de setembro de 2010

(Em milhares de Reais)

Aplicacgbes/especificaciao
Disponibilidades
Banco conta movimento
Cotas de fundos de investimento

Safra Soberano Institucional - FIC de FI Referenciado DI
BTG Pactual Master Cash Fundo de Investimento Referenciado DI

Direitos creditorios

Direitos creditorios a vencer

Direitos creditorios vencidos

(-) Provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa
Valores a receber

Outros

Valores a pagar

Taxa de administragdo
Outros

Patriménio liquido

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.

% sobre o

Valor patriménio

atual liquido
109 0,10
109 0,10
21.711 19,04
19.554 17,15
2.157 1,89
92.346 80,99
87.920 77,11
4.427 3,88
M -
46 0,04
46 0,04

(192) 0,17)

(159) (0,14)

(33) (0,03)
114.020 100,00




Multi Recebiveis II Fundo de Investimento em Direitos Creditorios

(Administrado pela Safdié Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.)

Demonstragdes das evolugdes do patrimonio liquido

Exercicios findos em 30 de setembro de 2010 e 2009

(Em milhares de Reais, exceto o valor unitdrio das cotas)

Patrimdnio liquido no inicio dos exercicios 2010 2009
Cotas seniores (1° série) 3.998,325 cotas a R$ 7.532,722480 30.118
Cotas seniores (2° série) 4.000,000 cotas a R$ 11.145,374882 44.581
Cotas subordinadas ordinarias 527,911 cotas a R$ 11.902,061106 6.283
Cotas subordinadas preferenciais 687,965 cotas a R$ 12.274,725870 8.446
Cotas seniores (1° série) 3.998,325 cotas a R$ 11.156,947865 44.609
Cotas subordinadas ordinarias 494,081 cotas a RS 8.175,174070 4.039
Cotas subordinadas preferenciais 403,915 cotas a R$ 11.036,585665 4.458

Cotas emitidas

Cotas seniores (3° série) 5.999,909 cotas 62.395
Cotas subordinadas ordinarias 260,727 cotas 2.712
Cotas subordinadas preferenciais 146,216 cotas 1.805
Cotas seniores (2° série) 4.000,000 cotas 42.359
Cotas subordinadas ordinarias 33,830 cotas 260
Cotas subordinadas preferenciais 284,050 cotas 3.240

Amortizacio de cotas

Cotas seniores (1° série) (20.610) (19.687)
Cotas seniores (2° série) (19.050) -
Cotas subordinadas ordinarias (7.859) -
Cotas subordinadas preferenciais (4.605) -

Resgate final de cotas

Cotas seniores (1° série) (8.478) -
Variacio de resgate de cotas

Cotas seniores (1° série) (2.127) -

Patrimdnio liquido antes do resultado do exercicio 93.611 79.278

Resultado do exercicio

Receitas 23.195 12.341
Rendas de titulos e valores mobiliarios 2.280 1.876
Rendas de direitos creditorios 20.643 10.465
Outras rendas operacionais 272 -

Despesas (2.786) -2.191
Provisdo para créditos de liquidagao duvidosa - (1)
Taxa de administragdo (1.772) (1.280)
Despesas administrativas (1.014) (674)
Outras despesas operacionais - (236)

Resultado do exercicio 20.409 10.150

Patrimonio liquido do final do exercicio 114.020 89.428
Cotas seniores (2° série) 4.000,000 cotas a R$ 7.376,357765 29.505 -
Cotas seniores (3° série) 5.999,909 cotas a R$ 10.998,515982 65.990 -
Cotas subordinadas ordinarias 788,638 cotas a RS 15.398,512851 12.144 -
Cotas subordinadas preferenciais 834,181 cotas a R$ 7.649,199685 6.381 -
Cotas seniores (1° série) 3.998,325 cotas a R$ 7.532,722480 - 30.118
Cotas seniores (2° série) 4.000,000 cotas a R$ 11.145,374882 - 44.581
Cotas subordinadas ordinarias 527,911 cotas a R$ 11.902,061106 - 6.283
Cotas subordinadas preferenciais 687,965 cotas a R$ 12.274,725870 - 8.446

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.



Multi Recebiveis II Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios

(Administrado pela Safdié Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
Ltda.)

Notas explicativas as demonstracdes financeiras

Exercicios findos em 30 de setembro de 2010 e 2009

(Em milhares de Reais)

Contexto operacional

O Multi Recebiveis II Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (Fundo) iniciou suas
atividades em 8 de novembro de 2007 e foi constituido sob a forma de condominio fechado, com
prazo indeterminado de duragdo. O publico-alvo do Fundo sd3o investidores qualificados,
definidos como tal pela regulamentacdo editada pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM).
Os investidores ndo residentes poderdo adquirir cotas do Fundo, desde que devidamente
registrados perante a CVM, nos termos da Resolucdo n° 2.689/00 do Conselho Monetario
Nacional (CMN), e desde que se enquadrem como investidores qualificados nos termos da
regulamentacdo da CVM.

O objetivo do Fundo ¢é proporcionar aos seus cotistas a valorizacdo de suas cotas, através da
aplicacdo preponderante dos recursos do Fundo na aquisi¢do de direitos de crédito elegiveis, de
ativos financeiros e/ou modalidades operacionais disponiveis no dmbito do mercado financeiro,
observados os limites e as restricdes previstas na legislacdo vigente. Os direitos creditorios
elegiveis consistirdo em direitos de crédito performados oriundos de operacgdes realizadas pelos
cedentes nos segmentos industrial, comercial e de prestacdo de servicos de acordo com os
critérios de composicdo e diversificagdo estabelecidos pela legislagdo vigente e pelo
Regulamento do Fundo, sendo tais direitos de crédito representados pelos documentos
representativos de crédito.

A parcela do Patrimdnio Liquido do Fundo que ndo estiver alocada em direitos creditorios
elegiveis podera ser aplicada, isolada ou cumulativamente, desde que pds-fixados na origem ou
sinteticamente, em:

Titulos de emissdo do Tesouro Nacional;

b. Titulos de emissdo do Banco Central do Brasil;

c. Créditos securitizados pelo Tesouro Nacional;
d. Certificados e recibos de depdsito bancario; e

e. Cotas de fundos de investimento cujos ativos componentes de sua carteira sejam ativos de
renda fixa.



Multi Recebiveis II Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios

(Administrado pela Safdi¢ Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios
Ltda.)

Notas explicativas as demonstracdes financeiras

(Em milhares de Reais)

O Fundo podera, ainda, alocar at¢ 50% (cinqiienta por cento) de seu Patrimonio Liquido em
operacdes compromissadas cujo lastro sejam os titulos publicos.

A gestdo da carteira € exercida pela Ber Capital S.A.

As aplicagdes realizadas no Fundo ndo contam com garantia do Cedente, da Administradora, do
Custodiante ou de suas partes relacionadas, nem do Fundo Garantidor de Créditos (FGC). Nao
obstante a diligéncia da Administradora no gerenciamento dos recursos do Fundo, ndo ha
garantia de eliminacdo dos riscos relacionados ao Fundo, notadamente do risco de crédito
inerente a tais investimentos, podendo, inclusive, ocorrer perda do capital investido.

Elaboracao das demonstracoes financeiras

As demonstracdes financeiras foram elaboradas e estdo sendo apresentadas de acordo com as
praticas contabeis adotadas no Brasil, complementadas pelas normas previstas no Plano Contabil
das Instituigdes do Sistema Financeiro Nacional (COSIF) e por demais orientagdes emanadas do
Banco Central do Brasil (Bacen) ¢ da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). Na elaboragdo
dessas demonstragdes financeiras foram utilizadas premissas e estimativas para a contabilizago e
determinacgdo dos valores dos ativos e instrumentos financeiros integrantes da carteira do Fundo.
Dessa forma, quando da efetiva liquidag@o financeira desses ativos e instrumentos financeiros, os
resultados auferidos poderdo vir a ser diferentes dos estimados.

Descricao das principais praticas contabeis

a. Cotas de fundos de investimento

Os investimentos em cotas de fundos de investimento sdo atualizados, diariamente, pelo valor
da cota divulgada pelos administradores dos respectivos fundos.



Multi Recebiveis II Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios

(Administrado pela Safdi¢ Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios
Ltda.)

Notas explicativas as demonstracdes financeiras

(Em milhares de Reais)

b. Direitos creditorios

Sdo avaliados pelo seu valor de aquisicdo, e acrescidos de juros calculados com base na taxa
interna de retorno dos contratos, pelo critério pro rata temporis. A taxa interna de retorno foi
calculada com base no valor de aquisi¢do, valor de vencimento e prazo de recebimento dos
direitos creditorios.

c. Provisdo para Créditos de Liquidacdo Duvidosa (PCLD)

Conforme previsto no Regulamento do Fundo, nos primeiros 60 (sessenta) dias seguintes a
data em que se verificar a impontualidade do pagamento dos direitos de crédito pelos
devedores ndo sera realizada nenhuma provisdo de valores em atraso. A partir do 61°
(sexagésimo primeiro) dia de sua impontualidade, os direitos de crédito inadimplidos terdo
seus valores provisionados de acordo com a Resolucdo n° 2.682 do Conselho Monetario
Nacional (CMN).

Cotas de fundos de investimento

Representado por 1.661.299 cotas do fundo BTG Pactual Master Cash Fundo de Investimento
Referenciado DI e 288.715 cotas do fundo Safra Soberano Institucional — Fundo de Investimento
em Cotas de Fundos de Investimento Referenciado DI.

Instrumentos financeiros derivativos
O Fundo podera alocar até 50% (cinqiienta por cento) de seu Patrimonio Liquido em operagdes

em mercados de derivativos, exclusivamente com o objetivo de proteger posicdes detidas a vista,
até o limite destas.



Multi Recebiveis II Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios

(Administrado pela Safdi¢ Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios
Ltda.)

Notas explicativas as demonstracdes financeiras

(Em milhares de Reais)

Nos exercicios findos em 30 de setembro de 2010 e 2009 o Fundo nao realizou operagdes
envolvendo instrumentos financeiros derivativos.

Rating

O Fundo ¢ avaliado trimestralmente por empresa de rating especializada, conforme detalhado no
prospecto, tendo sido contratada para avaliagdo a Austin Rating, que atribuiu o rating AA+
(estavel) na sua escala nacional as cotas seniores, publicado em 12 de agosto de 2010.

Direitos creditorios

Os direitos creditorios a serem adquiridos pelo Fundo (duplicatas e cheques descontados) devem
ser considerados elegiveis e, para tanto, devem atender cumulativamente as seguintes condicdes e
critérios de elegibilidade:

a. Condicoes de cessao

As condi¢des de cessdo serdo avaliadas pela BRR Assessoria de Cobranga ¢ Administragdo
de Crediario Ltda. (Consultora), mediante declaracdo de que os direitos de crédito oferecidos
a cessdo atendem integralmente as regras abaixo relacionadas:

e Decorram de operagdes realizadas pelos Cedentes nos segmentos industrial, comercial e
de prestacdo de servigos;
e Decorram de cedentes previamente cadastrados pela Consultora;

e Os sacados devedores dos direitos de crédito ofertados ao Fundo nao deverdo estar em
processo de faléncia, recuperagdo judicial ou extrajudicial, insolvéncia ou procedimento
similar, conforme checagem a ser realizada pela Consultora;



Multi Recebiveis II Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios

(Administrado pela Safdi¢ Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios
Ltda.)

Notas explicativas as demonstracdes financeiras

(Em milhares de Reais)

e Devem ser previamente avaliados e aprovados pela Consultora;
e Devem estar amparados pelos respectivos documentos representativos de crédito;

e Os direitos de crédito deverdo ter prazo maximo de vencimento de 540 dias contados da
data da emissao;

e O total de direitos de crédito elegiveis cedidos ao Fundo por um mesmo cedente nao
poderad representar, apos o prazo de 90 (noventa) dias contados da data da primeira
integralizag@o de cotas seniores do Fundo, mais que 20% (vinte por cento) do Patrimdnio
Liquido do Fundo;

e O total de direitos de crédito elegiveis cedidos ao Fundo e representados por cédulas de
crédito bancario integralmente garantidas por duplicatas ndo poderdo ultrapassar o limite
de 10% (dez por cento) do Patrimdnio Liquido do Fundo;

e Os direitos de crédito elegiveis cedidos ao Fundo representados por cédulas de crédito
bancario integralmente garantidas por duplicatas e emitidas por um mesmo Sacado ndo

poderdo ultrapassar o limite de 2% (dois por cento) do Patriménio Liquido do Fundo;

e Os sacados ndo deverdo possuir registro no cadastro de emitentes de cheques sem fundos
do Banco Central do Brasil (CCF).

b. Critérios de elegibilidade
Os critérios de elegibilidade serdo validados pelo Custodiante. Para fins do disposto na
legislagdo, no Regulamento do Fundo e no contrato de cess@o, sdo considerados critérios de

elegibilidade as seguintes regras:

e Os direitos de crédito nao poderdo estar vencidos € ndo pagos, no momento de sua cessao
para o Fundo;

10



Multi Recebiveis II Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios

(Administrado pela Safdi¢ Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios
Ltda.)

Notas explicativas as demonstracdes financeiras

(Em milhares de Reais)

e Os direitos de crédito ofertados ao Fundo ndo poderdo ser de sacados devedores de
direitos de créditos inadimplidos para com o Fundo; e

e O total de direitos de crédito devidos por um mesmo Sacado ndo podera exceder a 10%
(dez por cento) do Patrimoénio Liquido do Fundo.

Na hipétese do direito creditorio elegivel perder qualquer condicdo de elegibilidade apds sua
aquisi¢do pelo Fundo, ndo havera direito de regresso contra a Administradora, a Gestora, a
Consultora ou o Custodiante, salvo na existéncia comprovada de ma-fé, culpa ou dolo contra
quem o motivou.

Os cedentes serdo responsaveis pela existéncia, certeza, liquidez, exigibilidade, conteudo,
exatiddo, veracidade, legitimidade e correta formalizagdo dos direitos creditorios que
comporao a carteira do Fundo, ndo havendo por parte do Custodiante, da Administradora, da
Gestora e da Consultora qualquer responsabilidade a esse respeito.

A cessdo dos direitos de crédito serd irrevogavel e irretratdvel, com a transferéncia, para o
Fundo, em carater definitivo e sem direito de regresso contra os cedentes, da plena
titularidade dos direitos de créditos, juntamente com todos os direitos, privilégios,
prerrogativas e acdes a estes relacionadas, bem como reajustes monetarios, juros e encargos.

c. Recompras de direitos creditorios

No exercicio findo em 30 de setembro de 2010 houve recompra de direitos creditérios no
valor de R$ 21.206 mil.

Na carteira de direitos creditérios do Fundo ndo existem operagdes em aberto de clientes que
tiveram créditos recomprados durante o exercicio findo em 30 de setembro de 2010.

11



Multi Recebiveis II Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios

(Administrado pela Safdi¢ Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios
Ltda.)

Notas explicativas as demonstracdes financeiras

(Em milhares de Reais)

d. Composicao de direitos creditérios por vencimento

Nivel
de risco Parcelas PCLD
Contratos A vencer Vencidas Total % Valor
A vencer e vencidos até 60 dias AA 87.916 4.423 92.339 - -
Vencidos entre 61 e 90 dias D 4 3 7 10 (1)
Vencidos entre 91 e 120 dias E - 1 1 30 -

87.920 4.427 92.347 @

e. Movimentac¢ao da provisao para créditos de liquidacio duvidosa

Saldo inicial em 30 de setembro de 2009: 1
Constituigdes: 32
Reversoes: (32)
Saldo final em 30 de setembro de 2010: 1

Gerenciamento de riscos

O Fundo deve aplicar preponderantemente em direitos creditorios, no entanto, pela sua propria
natureza, a aplicacdo em direitos creditorios apresenta peculiaridades em relagdo as aplicacdes
usuais da maioria dos fundos de investimentos. Assim, caso seja necessaria a venda dos direitos
creditdrios, poderd nao haver compradores ou o preco de negociacdo poderd causar perda de
patrimonio. Além disso, para o recebimento dos recursos oriundos dos direitos creditorios,
depende-se da solvéncia dos devedores, que podera ser afetada pelo desempenho da economia.

12



Multi Recebiveis II Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios

(Administrado pela Safdi¢ Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios
Ltda.)

Notas explicativas as demonstracdes financeiras

(Em milhares de Reais)

O Multi Recebiveis II FIDC apresenta caracteristicas particulares de mitigacdo de risco, que
tendem a eliminar os efeitos acima descritos.

Considerando-se que todas as aquisi¢des de direitos creditdrios sdo em taxas prefixadas e que as
cotas seniores sdo remuneradas em taxas pos-fixadas, o Fundo estd exposto a variagdes abruptas
de taxas de juros. A mitigagdo desse risco ocorre pelo fato de que 80% da carteira vence em até
16 semanas. Numa elevacdo de taxas, a propria velocidade de reposi¢do da carteira, ja em novas
taxas, tende a equilibrar o processo. Convém notar que esse descompasso de taxa vai atingir
apenas a cota subordinada que ¢ subscrita pelo grupo economico da Consultora de Crédito. Este,
ciente deste risco, antes mesmo de proceder a cessdo de crédito, busca no mercado operacio de
hedge de taxa de juros que proteja toda a sua posi¢do. Essa protecao contra flutuagio de taxas é
mantida mesmo apos a cessdo de créditos, protegendo uma eventual desvalorizacdo da cota
subordinada.

Um terceiro fator de risco comum aos FIDCs ¢é o risco de pré-pagamento. Aqui também o
processo ¢ mitigado, pois todo pré-pagamento ocorre pela taxa de cessdo e ndo pela taxa de
crédito original. Esse processo ndo impde nenhuma perda ao Fundo.

Valorizacao das cotas do Fundo

Cotas seniores 1° série: O prazo de duragdo da 1° série foi de 30 (trinta) meses, contados da data
da primeira integralizacdo das cotas e possuia um “benchmark de rentabilidade correspondente a
111% (cento e onze por cento) da taxa média didria dos Depositos Interfinanceiros (DI) de 1 (um)
dia, “over extra grupo” expressa na forma de percentual ao ano, base de 252 (duzentos e
cinqlienta e dois) dias, calculada e divulgada pela Cetip - Balcdo Organizado de Ativos e
Derivativos, no informativo Didrio, no jornal Gazeta Mercantil.

13
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Multi Recebiveis II Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios

(Administrado pela Safdi¢ Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios
Ltda.)

Notas explicativas as demonstracdes financeiras

(Em milhares de Reais)

Cotas seniores 2° série: O prazo de duracdo da 2° série ¢ de 30 (trinta) meses, contados da data
da primeira integralizacdo das cotas seniores da 2° série e possui um “benchmark® de
rentabilidade correspondente a 111% (cento e onze por cento) da taxa média diaria dos Depositos
Interfinanceiros (DI) de 1 (um) dia, “over extra grupo” expressa na forma de percentual ao ano,
base de 252 (duzentos e cingiienta e dois) dias, calculada e divulgada pela Cetip - Balcdo
Organizado de Ativos e Derivativos, no informativo Didrio, no jornal Gazeta Mercantil.

Cotas seniores 3° série: O prazo de duracdo da 3° série ¢ de 30 (trinta) meses, contados da data
da primeira integralizacdo das cotas seniores da 3° série e possui um “benchmark® de
rentabilidade correspondente a 100% (cento por cento) da taxa média diaria dos depositos
Interfinanceiros (DI) de 1 (um) dia, “over extra grupo” expressa na forma de percentual ao ano,
base de 252 (duzentos e cingiienta e dois) dias, calculada e divulgada pela Cetip - Balcéo
Organizado de Ativos e Derivativos, no informativo Diario, no jornal Gazeta Mercantil, acrescido
de 1,1% (um virgula um por cento) ao ano.

Cotas subordinadas preferenciais: Possuem um “benchmark” de rentabilidade correspondente
a 100% (cem por cento) da taxa média diaria dos depdsitos interfinanceiros (DI) de 1 (um) dia,
“over extra grupo”, expressa na forma de percentual ao ano, base de 252 (duzentos e cinqiienta e
dois) dias, calculada e divulgada pela pela Cetip - Balcao Organizado de Ativos e Derivativos, no
informativo Didrio, no jornal Gazeta Mercantil.

Cotas subordinadas ordinarias: Nao possuirdo “benchmark” de rentabilidade definido.

Emissoes, amortizacio e resgate de cotas

a. Emissdo

As cotas do Fundo serdo de classe sénior ou subordinada, havendo divisdo em subclasse
apenas para as cotas de classe subordinada. Todas as cotas serdo escriturais e serdo mantidas
em contas de depodsitos em nome de seus titulares. Esta conta de depdsito caracteriza a
qualidade de cotista.

14



Multi Recebiveis II Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios

(Administrado pela Safdi¢ Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios
Ltda.)

Notas explicativas as demonstracdes financeiras

(Em milhares de Reais)

Na subscricdo de cotas do Fundo deve ser utilizado o valor de abertura da cota de mesma
classe em vigor no mesmo dia da efetiva disponibilidade dos recursos confiados pelo
investidor a Administradora.

Na subscri¢do de cotas do Fundo que ocorrer em data diferente da data de integralizacdo
definida no Boletim de Subscri¢édo, sera utilizado o valor de abertura da cota de mesma em
vigor no mesmo dia da efetiva disponibilidade dos recursos confiados pelo investidor a
Administradora, em sua sede ou dependéncias.

Amortizagdo e resgate

A partir do 18° (décimo oitavo) més contado da data da primeira integralizacdo de cotas
seniores no Fundo, estas cotas terdo seus valores de principal investido e rendimentos
amortizados trimestralmente, conforme a proporgéo abaixo:

18° més 1/5 24° més 173
21° més 1/4 27° més 172

O pagamento das amortizacdes devera ser feito de acordo com o suplemento do Fundo.

O resgate das cotas seniores ocorrerda no 30° (trigésimo) més, contado da data da primeira
integralizagdo de cotas seniores.

As cotas subordinadas ordinarias e as cotas subordinadas preferenciais poderdo ser
amortizadas proporcionalmente e trimestralmente, apds comunicagdo e concordancia de seus
respectivos titulares, no periodo compreendido entre o 21° (vigésimo primeiro) més e o 27°
(vigésimo sétimo) més, contados da data do inicio da distribuicdo publica de 1° série de cotas
seniores.
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Multi Recebiveis II Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios

(Administrado pela Safdi¢ Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios
Ltda.)

Notas explicativas as demonstracdes financeiras

(Em milhares de Reais)

A amortizagdo das cotas subordinadas preferenciais e ordinarias somente sera realizada se o
Patrimonio Liquido do Fundo assim o permitir € uma vez verificado pela Administradora que
a razdo de garantia seja maior que 15% (quinze por cento), ressalvada a hipdtese prevista no
Regulamento do Fundo, e desde que:

I - Seja realizada apos a amortizagdo da totalidade das cotas seniores prevista para aquele
meés; e

II - Considerada, pro forma, a amortizagdo de cotas subordinadas preferenciais e ordinarias
pretendida, o Fundo atenda, concomitantemente a razdo entre as cotas subordinadas
prevista em Regulamento.

b. Quadro de amortizacdao

Data de Total

Classe/Série amortizacio amortizado
Sénior I 30/11/2009 10.190
01/03/2010 10.420

20.610

Sénior 11 30/04/2010 9.397
02/08/2010 9.653

19.050

Subordinada ordinaria 22/01/2010 3.600
24/02/2010 3.800

28/09/2010 459

7.859
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Multi Recebiveis II Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios

(Administrado pela Safdi¢ Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios
Ltda.)

Notas explicativas as demonstracdes financeiras

(Em milhares de Reais)

Data de Total

Classe/Série amortizacio amortizado
Subordinada preferencial 24/02/2010 705
16/07/2010 3.900

4.605

Nao havera resgate de cotas, a ndo ser pelo término do prazo de duracdo de cada série do
Fundo ou de sua liquidagdo antecipada.

Em 10 de maio de 2010 houve resgate total das cotas seniores I no montante de R$ 10.605
em virtude do término do prazo de duracgdo da série.

¢. Razdo de garantia

A relagdo entre o valor das cotas seniores ¢ o Patriménio Liquido do Fundo sera de no
maximo 85% (oitenta e cinco por cento). O Fundo devera ter no minimo 15% (quinze por
cento) de seu patrimonio representado por cotas subordinadas. Esta relagdo serd apurada
diariamente e estara disponivel na sede da Administradora.

Adicionalmente a razdo de garantia, o Fundo devera ter, no minimo, 5% (cinco por cento) de
seu patrimdnio representado por cotas subordinadas ordindrias, e, no maximo, 10% (dez por
cento) de seu Patriménio Liquido representado por cotas subordinadas preferenciais. Esta
relacdo sera apurada diariamente.
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Multi Recebiveis II Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios

(Administrado pela Safdi¢ Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios
Ltda.)

Notas explicativas as demonstracdes financeiras

(Em milhares de Reais)

Na hipdtese de inobservancia dos percentuais, com cotas subordinadas representando menos
que 15% (quinze por cento) do Patrimonio Liquido do Fundo e com cotas subordinadas
ordinarias representando, individualmente, menos que 5% (cinco por cento) do Patrimdnio
Liquido do Fundo por 10 (dez) dias uteis consecutivos, serdo adotados os seguintes
procedimentos:

i. A Administradora comunicara, imediatamente, tal ocorréncia aos cotistas detentores de
cotas subordinadas preferenciais e cotas subordinadas ordindrias, através do envio de
correspondéncia ou de correio eletronico, pela qual:

a. Noticiara o fato e solicitara aos cotistas detentores de cotas subordinadas
preferenciais e cotas subordinadas ordinarias que providenciem o restabelecimento
da razéo de garantia e/ou da razdo entre as cotas subordinadas dentro de um prazo de
05 (cinco) dias corridos contados do recebimento da comunicagao; e

b. Informard aos cotistas detentores de cotas subordinadas preferenciais e cotas
subordinadas ordinarias o nimero minimo de, respectivamente, cotas subordinadas
preferenciais e cotas subordinadas ordinarias e os respectivos valores para
subscricdo, que deverdo ser subscritas para que se possa restabelecer a razdo de
garantia e/ou da razio entre as cotas subordinadas.

ii. Os cotistas detentores de cotas subordinadas preferenciais e cotas subordinadas
ordinarias deverdo subscrever, dentro do prazo mencionado, tantas cotas subordinadas
preferenciais e cotas subordinadas ordinarias quantas sejam necessarias para restabelecer
a razao de garantia e/ou da razao entre as cotas subordinadas.
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Multi Recebiveis II Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios

(Administrado pela Safdi¢ Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios
Ltda.)

Notas explicativas as demonstracdes financeiras

(Em milhares de Reais)

iii. Na hipotese de a Administradora verificar que, decorrido o prazo, ndo se alcangou o
restabelecimento da razdo de garantia e/ou da razao entre as cotas subordinadas, quer em
virtude da ndo subscri¢do de um numero de cotas subordinadas preferenciais e cotas
subordinadas ordinarias suficientes para atender a razdo de garantia descrita, devera
convocar a assembléia geral de cotistas para deliberar sobre: a) providéncias a serem
tomadas pela Administradora; b) substituicdo da Administradora no exercicio das
funcdes em relagdo ao Fundo; e/ou ¢) pela liquidagdo antecipada do Fundo.

A Administradora, podera providenciar a emissdo de cotas subordinadas preferenciais e cotas
subordinadas ordinarias do Fundo a qualquer tempo, a fim de re-estabelecer a relagdo
patrimonial.

Negociacio de cotas

As cotas seniores de quaisquer das séries emitidas pelo Fundo terdo registro para negociagdo no
mercado secundario na Bolsa de Valores de Sdo Paulo - BOVESPA ou na Cetip S.A. - Balcdo
Organizado de Ativos e Derivativos.

Custodia

O controle das cotas dos fundos de investimento que compdem a carteira do Fundo estd sob a
responsabilidade da Administradora.
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Multi Recebiveis II Fundo de Investimento em Direitos

Creditorios

(Administrado pela Safdi¢ Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios

Ltda.)

Notas explicativas as demonstracdes financeiras

(Em milhares de Reais)

Encargos do Fundo

Taxa de administracdo

A Administradora recebera pelos servigos de administragdo da carteira do Fundo uma taxa de
administragdo equivalente a 1,7% ao ano incidente sobre o Patriménio Liquido do Fundo,
acrescida de um valor fixo de R$ 1 mil reais ao ano. O valor fixo sera corrigido anualmente, no
més de janeiro, pela variagdo percentual acumulada no ano anterior do IPC, da Fundacao Instituto
de Pesquisas Econdmicas (FIPE), ou, na sua falta ou extingado, pelo IGP-M, da Fundacao Gettlio

Vargas.

A taxa de administragdo serd calculada e provisionada diariamente e o seu pagamento ocorrera
mensalmente até o 5° (quinto) dia ttil do més subsequente ao vencido.

Evolucao do valor da cota e rentabilidade

Cotas Data

Sénior - 1° série 10/05/2010
30/09/2009
30/09/2008
08/11/2007

Sénior - 2° série 30/09/2010
30/09/2009
23/10/2008

20

(***)
**)

()

(")
()

Valor da
cota - R$

2.652,451573
7.532,7224800
11.156,947865
10.000,000000

7.376,357765
11.145,374882
10.000,000000

Rentabilidade
%

5,60
12,53
11,57

10,31
11,45



Multi Recebiveis II Fundo de Investimento em Direitos

Creditorios

(Administrado pela Safdi¢ Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios

Ltda.)

Notas explicativas as demonstracdes financeiras

(Em milhares de Reais)

Cotas

Sénior - 3° série

Subordinada ordinaria

Subordinada preferencial

Data

30/09/2010
16/10/2009

30/09/2010 (*¥)

30/09/2009
30/09/2008
08/11/2007

30/09/2010 (**)

30/09/2009
30/09/2008
08/11/2007

(*)  Subscricdo inicial das respectivas cotas.

)

()

)

Valor da
cota - RS

10.998,515982
10.000,000000

15.398,512851
11.902,061106

8.175,174070
10.000,000000

7.649,199685
12.274,725870
11.036,585665
10.000,000000

Rentabilidade
%

9,99

242,20
45,59
(18,25)

9,50
11,22
10,37

(**) A rentabilidade acima inclui as amortizagdes do exercicio, representando o efetivo

resultado auferido pelos cotistas.

(***) Resgate total de cotas

A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros.
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Multi Recebiveis II Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios

(Administrado pela Safdi¢ Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios
Ltda.)

Notas explicativas as demonstracdes financeiras

(Em milhares de Reais)

Tributacio
a. Imposto de renda
Os rendimentos auferidos serdo tributados pelas regras abaixo:

Seguindo a expectativa da Administradora ¢ da Gestora de manter a carteira do Fundo,
exceto direitos creditorios, com prazo médio superior a trezentos e sessenta e cinco dias,
calculado conforme metodologia regulamentada pela Secretaria da Receita Federal, os
rendimentos auferidos estardo sujeitos ao imposto de renda retido na fonte as seguintes
aliquotas, entre a data de aplicagdo e a data de amortizagdo/resgate:

i. 22,5% em aplicagdes com prazo de até 180 dias;

ii. 20% em aplica¢des com prazo de 181 a 360 dias;

iii. 17,5% em aplicacdes com prazo de 361 a 720 dias; e
iv. 15% em aplicagdes com prazo superior a 720 dias.

A regra tributaria acima descrita ndo se aplica aos cotistas sujeitos as regras de tributacao
especificas, na forma da legislagdo em vigor.

Contrato de prestacio de servico de controladoria e custddia

A Administradora contratou o Deutsche Bank S.A. - Banco Alemdo para prestar servigcos de
tesouraria, custodia, escrituragdo de cotas e controle de ativos e passivos relativos a este Fundo,
de acordo com as normas legais e regulamentares. A BRR Assessoria de Cobranga e
Administracdo de Crediario Ltda. foi contratada como fiel depositario da documentag@o relativa
aos direitos creditorios e como agente cobrador de tais direitos.

22



17

18

19

Multi Recebiveis II Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios

(Administrado pela Safdi¢ Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios
Ltda.)

Notas explicativas as demonstracdes financeiras

(Em milhares de Reais)

Prestacio de outros servicos e politica de independéncia do auditor

Em atendimento a Instrugdo CVM n° 381/03, registre-se que a Administradora, no periodo, nao
contratou outros servigos prestados pelos seus auditores independentes relacionados aos fundos
de investimento por ela administrados. A politica adotada atende aos principios que preservam a
independéncia do auditor, de acordo com os critérios internacionalmente aceitos, quais sejam, o
auditor nao deve auditar o seu proprio trabalho, nem exercer fungdes gerenciais no seu cliente ou
promover os interesses deste.

Demandas judiciais

Nao ha registro de demandas judiciais ou extrajudiciais, quer na defesa dos direitos dos cotistas,
quer desses contra a Administracdo do Fundo.

Outras informacgoes

O valor contabilizado na rubrica “Outras rendas operacionais” no montante de R$ 272 refere-se a

reversdo de ajuste negativo de cotas devido a emissao, amortizacao e resgate de cotas com base
na cotagdo de abertura.
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1 Caracteristicas dos Direitos de Crédito e da Carteira do

Fundo
I

Os Direitos de Crédito adquiridos pelo FUNDO sao divididos em quatro classes, a saber:

e Contratos de Faturizagdo resultantes da aquisicdo de faturamento de lojas de varejo e que
contam com garantia de cheques pré-datados e com caracteristica de curto prazo;

e Financiamento concedidos por lojistas a seus clientes envolvendo prazos até 540 dias e que
contam com garantia de cheques pré-datados;

¢ Duplicatas mercantis ou de servigos.

e Cédulas de Crédito Bancario com garantia integral de duplicatas mercantis ou de servigos.

1.1 Operacbes praticadas

Até 30/09/2010 o FUNDO efetuou 6.031 aquisicbes de Direitos de Créditos, totalizando
R$902.716.276,09. Ressaltamos que a maior parte desses ativos € de curto prazo, levando a

reaplicagao dos recursos recebidos.
N&o houve nenhuma cessdo de Cédulas de Crédito Bancario.

As tabelas abaixo demonstram o volume adquirido e a taxa de desconto média dos ativos em

bases mensais.

Resumo de Cessoes Cheques

Més Total Liberado Total Adquirido Eaxa Cessoes
esc
200803 8.658.800,44 8.835.226,48 14,94% 12
200804 27.012.846,04  27.598.033,10 15,03% 30
200805 24.862.668,69  25.450.694,83 16,15% 27
200806 16.745.431,64 17.159.559,15 17,40% 25
200807 21.555.752,64  22.141.867,86 18,25% 37
200808 25.070.238,90  25.796.325,02 19,92% 45
200809 23.450.350,27  24.299.497,61 22,33% 69
200810 26.974.019,27  27.928.432,71 18,27% 49
200811 19.168.516,65 19.815.709,33 17,65% 30
200812 23.994.503,86  24.808.715,56 16,36% 52
200901 17.336.057,55 17.892.396,30 16,42% 43
200902 12.028.102,99 12.392.624,69 13,85% 39
200903 16.290.754,64 16.763.650,22 12,85% 52
200904 13.203.185,56 13.549.487,80 12,40% 38
200905 13.090.047,06 13.465.986,92 12,18% 34
200906 18.681.293,04 19.186.271,10 11,98% 47
200907 16.373.436,09 16.863.945,18 11,36% 47
200908 18.919.344,15 19.971.463,75 22,63% 52
200909 20.688.550,94  21.737.826,47 23,72% 55
200910 21.073.214,10  22.049.121,81 23,26% 51
200911 19.045.594,33  20.053.816,68 24,31% 45
200912 20.000.805,43  20.900.800,35 24.27% 43
201001 13.297.804,86 13.918.814,16 24,96% 42
201002 11.959.318,25 12.520.693,44 26,91% 36
201003 22.768.597,33  23.858.844,54 22,81% 65
201004 14.362.847,87 14.963.800,27 20,16% 39
201005 18.141.978,91 18.846.748,70 19,65% 56
201006 18.170.437,68 18.893.121,32 20,47% 45
201007 17.804.526,83 18.536.370,54 22,07% 49
201008 17.7449.47,02 18.343.555,56 18,49% 51
201009 25.690.934,23  26.350.446,51 16,06% 53
Total 584.164.907,26 604.938.47,96 1.358
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Més

200810
200811
200812
200901
200902
200903
200904
200905
200906
200907
200908
200909
200910
200911
200912
201001
201002
201003
201004
201005
201006
201007
201008
201009
Total

Resumo de Cessodes Duplicatas

Total Liberado

1.740.084,37
4.253.445,97
3.191.207,63
1.638.622,28
1.959.851,31
4.471.662,78
7.012.126,96
7.751.766,91
8.837.009,66
12.437.526,47
11.432.129,47
13.862.131,47
16.216.410,15
13.660.049,17
14.852.014,84
11.635.563,23
12.754.041,37
16.542.184,47
17.807.263,21
21.620.916,10
17.654.749,25
17.262.409,07
19.225.333,05
26.299.042,69
284.117.541,88

Total Adquirido

1.864.312,90
4.535.839,88
3.395.034,17
1.797.757,30
2.132.847,85
4.779.383,35
7.462.615,71
8.170.505,60
9.257.770,59
13.190.248,00
12.002.809,84
14.588.454,58
16.987.499,19
14.264.295,50
15.536.736,38
12.142.081,80
13.330.334,78
17.251.277,74
18.647.902,30
22.524.363,69
18.457.247,19
17.935.629,68
20.070.305,4
27.497.174,71
297.822.428,13

Taxa
Desc
59,38%
63,02%
56,22%
58,11%
55,29%
56,22%
54,47%
53,43%
50,07%
48,48%
48,43%
46,93%
45,01%
43,75%
44,49%
46,41%
43,63%
42,53%
45,71%
41,78%
39,41%
39,77%
48,91%
37,48%

Cessoes

16
36
40
26
24
84
107
133
151
222
224
220
268
236
231
208
204
278
321
366
283
293
328
374
4.673

A seguir apresentamos a distribuicdo de valores pagos pelos Direitos de Crédito por tipo de ativo,

nos dois ultimos trimestres.

Ano/més Compras a Prazo Contratos de Faturizagao Duplicatas Total
Vv (o] Vv (o3 Vv (o] \' C
201001 397.938,74 1 12.899.866,12 41 11.635.563,23 208 24.933.368,09 250
201002 340.284,03 2 11.619.034,22 34 12.754.041,37 204 24.713.359,62 240
201003 781.482,51 6 21.987.114,82 59 16.542.184,47 278 39.310.781,80 343
201004 308.948,82 3 14.053.899,05 36 17.807.263,21 321 32.170.111,08 360
201005 433.182,74 4 17.708.796,17 52 21.620.916,10 366 39.762.895,01 422
201006 1.318.043,24 6 16.852.394,44 39 17.654.749,25 283 35.825.186,93 328
201007 574.905,28 5 17.229621,55 44 17.262.409,07 293 35.066.935,9 342
201008 822.254,8 5 16.922.692,22 46 19.225.333,05 328 36.970.280,07 379
201009 413.544,26 5 25.277.389,97 48 26.299.042,69 374 51.989.976,92 427

V= Valor Liberado (total de valor de aquisicdo dos direitos creditérios adquiridos no
més e por classe de ativos) e C= Numero de Aquisicdes efetuadas no més e por classe
de ativos

As operagbes referentes ao trimestre findo em 30 de setembro de 2010 s&o apresentadas em
negrito e atestamos que as operagbes praticadas estdo em consonéncia com a politica de
investimento prevista em seu regulamento e com os limites de diversificagdo de carteira.
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2 Composigao de Carteira em 30/09/2010
I

Apresentamos abaixo a composi¢do da carteira referente ao ultimo dia do trimestre.

Item Valor R$ %
Direitos Creditérios 92.346.730,17 80,96%
Renda Fixa - Fundo referenciado - DI 21.711.720,85 19,04%
Saldo das aplicagoes 114.058.451,02 100,00%
Valor do Patriménio Liquido 114.020.187,98

3 Consideragoes sobre a Politica de Crédito do Fundo
I

O Fundo pode adquirir quatro tipos de ativos, a saber:

¢ Contratos de pagamento a prazo entre lojas e seus clientes;

e Duplicatas mercantis e de servigos;

e Contratos de Fomento Mercantil (Faturizagéo) e

e Cédulas de Crédito Bancario com garantia integral de duplicatas mercantis ou de servigos.
Embora estejamos frente a uma situagdo de multiplos cedentes, em que, em tese, o Fundo estaria
exposto a diferentes critérios de concessao de crédito por partes desses cedentes, optou-se pela
homogeneizagéo dessas politicas pelo estabelecimento de uma Consultora de Crédito.

Através dessa empresa, os critérios individuais de cada cedente s&o praticamente
desconsiderados ja que a ela cabe analisar os créditos oferecidos para aquisi¢cao, elegendo-os ou
néo de acordo com os critérios do Fundo.

Dessa forma, podemos constatar que o Multi Recebiveis Il FIDC, dando continuidade ao trabalho
previamente desenvolvido no Multi Recebiveis FIDC, apresenta uma altissima pulverizagdo de
devedores contribuindo assim para manter o risco dentro do planejado.

4 Consideracoes sobre a verificacdo de lastro por

amostragem pelo Custodiante
I

A KPMG Auditores Independentes elaborou relatério referente a revisdo do cumprimento de
determinadas atribuigbes, nos termos da Instrugdo CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2001 e
CVM n° 393, de 22 de julho de 2003, complementadas pelas Instru¢cdes 435/06, 442/06 e 446/06,
de determinados cedentes dos Fundos de Investimento em Direitos Creditérios, cuja atividade de
custddia encontra-se sob responsabilidade do Deutsche Bank S.A. - Banco Aleméo (“Custodiante”)
dentre os quais esta o Muti Recebiveis Il FIDC.

O relatério teve por objetivo verificar, por amostragem, a existéncia de lastro para os direitos
creditérios cedidos, inclusive através da analise de documentagdo acessoria representativa dos
direitos creditérios e a evidenciagdo das politicas de cobranga administrativa para recebiveis
vencidos e ndo pagos.

Os resultados obtidos pelo Custodiante, ap6s as verificagdes efetuadas, foram comunicados a
instituicao signataria, que & Administradora do Fundo, e a Agéncia Classificadora de Risco.
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4.1 Metodologia para a sele¢gao da amostra

Conforme previsto no artigo 19° § 4 e §5° do Regulamento do Fundo, o Custodiante deve, por
forca da expressiva diversificacdo de devedores e significativo volume de créditos cedidos, verificar

por amostragem, trimestralmente, apds a ocorréncia de cada cessdo, o lastro dos Direitos de
Crédito Elegiveis.

Para efeitos da andlise por amostragem, o Custodiante se utiliza de amostra probabilistica
aleatéria simples, selecionada por sorteio nido viciado, considerando, ainda, parametros em
relagdo a diversificagdo de clientes, quantidade e valor médio dos Direitos Creditérios, com
intervalo de confianga de 95% (noventa e cinco por cento) e erro toleravel aceitavel. Os
parametros de quantidade dos créditos cedidos e de diversificacdo de devedores que ensejardo a
verificagdo do lastro por amostragem serdo definidos de acordo com a seguinte férmula:

1
ny=— A=N><n0
& N+n,

50 "Erro Estimado

A
N populacao Total
ny

) Fator Amostral

: Tamanho da Amostra

4.2 Verificacao no trimestre findo em 30/09/2010

Considerando-se que em 31/08/2010 a populagéo total era de 97.063 itens e que o Erro Maximo
acordado entre o Custodiante e a KPMG foi de 10%, aplicando a formula acima temos:

n, = 1 100
0,01
e ,portanto,

4 97.063x100

= =99,987 =100
97.063+100

Assim, a amostra deve ser constituida de 100 (cem) ativos.

Desta forma, com a selegdo aleatéria de 100 (cem) ativos em ser na data de 31/08/2010, pode ser

afirmado com 95% de confianga que, no minimo 90%, de todos os direitos creditérios estao
perfeitamente formalizados.

Ressaltamos que os numeros acima sao apenas referentes ao processo estatistico pois o objetivo
evidente é ter 100% dos direitos creditérios perfeitamente formalizados.
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4.3 Resultados da verificacdo de lastro efetuada

Foram verificados:
(i) 12 (doze) contratos de faturizagéo e 88 (oitenta e oito) contratos de aquisicéo de duplicatas.
(ii) 100 (cem) borderods especificos de cada operagao detalhando os ativos realmente adquiridos.

4.4 Andlise de perfil de atraso nos pagamentos dos direitos
creditorios

Para a analise do perfil de atraso nos pagamentos dos direitos creditérios em 31/08/2010 foram
selecionados vinte ativos ainda nao liquidados na data, tendo sido solicitada a data e forma de
liquidagéo de cada um.

A verificagdo de tal amostra indicou que os vinte componentes da amostra foram liquidados

5 Informacgoes adicionais relevantes
I

Apresentamos aqui informagdes adicionais que permitem ao cotista uma melhor visdo do
funcionamento do FUNDO

51 Perfil de vencimento dos ativos

Abaixo, segue grafico demonstrativo dos prazos de vencimento dos Direitos de Crédito da carteira
do FUNDO.

Volume a Vencer por Semana
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Semana

Em 12 semanas oitenta por cento da carteira vence
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5.2 Perfil de concentracao de devedores

Nao ha Cedente cujo total de Direitos de Crédito cedidos exceda a 10% do total de créditos
cedidos para o FUNDO.

N&o ha Sacado responsavel pelo pagamento de mais de 10% dos Direitos de Crédito da carteira
do FUNDO.

Carteira Total Maiores Devedores

Ordem Tipo Valor NPr Perc

1 DUP 518.839,00 8 0,53%
2 DUP 295.320,38 7 0,30%
3 DUP 271.105,50 10 0,28%
4 DUP 258.463,23 73  0,26%
5 DUP 251.882,59 4  0,26%
6 DUP 246.643,63 50 0,25%
7 DUP  231.129,07 23  0,23%
8 DUP  213.944,00 11 0,22%
9 DUP  197.999,50 8 0,20%
10 DUP  196.004,83 7 0,20%
1 DUP  195.423,00 11 0,20%
12 DUP 195.216,00 2 0,20%
13 DUP 186.241,59 94 0,19%
14 DUP 167.458,50 39 0,17%
15 DUP 161.852,10 7 017%
16 DUP 156.985,00 6 0,16%
17 DUP 156.188,65 11 0,16%
18 DUP  153.246,50 6 0,16%
19 DUP 143.801,98 2 0,15%
20 DUP  143.269,60 2 0,15%
20 maiores 4.341.014,65 381  4,40%
Total DC 98.550.586,94

As tabelas acima mostram que o maior devedor é responsavel por 0,53% do risco total e que os
vinte maiores devedores respondem por 4,40% do patriménio liquido total da carteira.
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5.3 Informagdes sobre a rentabilidade auferida pelas cotas do fundo

Os graficos abaixo apresentam a evolugdo do valor das Cotas Seniores do FUNDO, bem como a
valorizagao diaria absoluta e em relagdo ao CDI, demonstrando, assim, sua rentabilidade, que tem
sido superior ao CDI. Desta forma, com relagdo a rentabilidade das Cotas Seniores, o benchmark
de 111% da variagcdo do CDI para as seniores 1 e 2 e CDI + 1,1 ao ano para a sénior 3 foi

alcangado durante todo o periodo observado.

O valor das Cotas Seniores ¢ divulgado através da ANBID (www.anbid.com.br).

14.000,00

12.000,00 ——
o —

—
10.000,00 —

8.000,00
6.000,00
4.000,00
2.000,00

0,00

1/11/07
1/1/08 -
1/3/08 -
1/5/08
1/7/08 -
1/9/08
1/11/08 -
1/1/09 -
1/3/09
1/5/09 -
1/7/09 -
1/9/09 -
1/11/09 -
1/1/10 -
1/3/10 -
1/5/10
1/7/10 -
1/9/10 -

= Senior 1 = Senior 2 Senior 3

O FUNDO tem mantido sua razdo de garantia proporcionada pelas cotas subordinas em 15% do
seu Patriménio Liquido Total

54 Perfil de Inadimpléncia e recompras

Considerando-se que integram a carteira do FUNDO diferentes tipos de ativo com diferentes
caracteristicas a analise é dividida em dois grupos.

541 Contratos de financiamento de vendas a prazo e faturizacao.
Os contratos de financiamento, bem como os contratos de faturizagdo contam com a garantia de

cheques pré-datados, permitindo, assim, uma analise conjunta quanto ao Sacado final, ou seja, o
emissor do cheque. O comportamento foi o seguinte:
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Tabela 1 Multi Recebiveis Il FIDC - Devolugéo de cheques 12 apresentagéo

Data Devolugdes Deposito Perc Acc

abril-08 452.751,63  6.903.070,44 6,56% 6,56%
maio-08 1.113.529,53 14.776.385,12  7,54% 7,22%
junho-08 1.379.505,69 16.294.774,62  8,47% 7,76%
julho-08 1.886.358,01 19.186.038,42  9,83% 8,45%
agosto-08 1.493.708,37 17.988.392,85  8,30% 8,42%
setembro-08  1.631.293,86 18.489.565,82  8,82% 8,50%
outubro-08 2.105.610,68 19.916.285,97 10,57% 8,86%
novembro-08 1.856.622,49 18.759.997,78  9,90% 9,01%
dezembro-08 1.966.418,60 21.732.321,13  9,05% 9,01%
janeiro-09 2.051.843,88 20.313.743,25 10,10% 9,14%
fevereiro-09 1.753.783,53 15.680.451,43 11,18% 9,31%
margo-09 1.994.861,34 16.861.565,94 11,83% 9,51%
abril-09 1.618.487,80 13.904.394,22 11,64% 9,65%
maio-09 1.290.021,37 12.525.083,49 10,30% 9,68%
junho-09 1.260.969,22 14.100.255,57  8,94% 9,64%
julho-09 1.515.316,11 15.267.899,79  9,92% 9,66%
agosto-09 1.379.234,40 13.558.709,99 10,17% 9,68%
setembro-09  1.390.254,13 14.876.892,35 9,35% 9,67%
outubro-09 1.739.104,16  17.752.618,33  9,80% 9,67%
novembro-09 1.831.567,07 17.813.516,28 10,28% 9,71%
dezembro-09 2.021.908,34 20.219.622,51 10,00% 9,72%
janeiro-10 2.073.391,42 19.988.196,75 10,37% 9,76%
fevereiro-10 1.943.252,05 17.780.596,03 10,93% 9,81%
margo-10 2.031.882,80 18.483.427,36 10,99% 9,87%
abril-10 1.687.822,09 16.139.246,29 10,46% 9,89%
maio-10 1.574.993,62 14.970.463,03 10,52% 9,91%
junho-10 1.740.515,65 17.002.736,49 10,24% 9,92%
Julho-10 1.741.592,08 17.733.071,37  9,82% 9,92%
agosto-10 1.666.279,39 18.900.738,03  8,82% 9,88%
setembro-10  1.576.040,71 19.145.657,61 8,23% 9,82%

Perc = percentual de cheques ndo pagos em cada més considerando o total de cheques vencidos
no mesmo més

Perc Acc = percentual acumulado de cheques ndo pagos desde o inicio de funcionamento do
FUNDO

A primeira cesséo de crédito envolvendo cheques ocorreu em 18/03/2008 com vencimento inicial
em abril de 2008.

A analise da Tabela 1 acima leva a conclusdo que a relagdo entre volume de cheques
compensados e devolugédo de cheques por qualquer motivo em primeira apresentagdo se manteve
no entorno de uma média de 9,25% com desvio padréo de 0,85%

Ressaltamos que, apesar da Tabela 1 demonstrar um percentual de devolugédo de cheques, este
fato, na pratica, ndo ocasionou perda para o FUNDO, pois a CONSULTORA, em decorréncia de
procedimento seu, adquiriu os cheques inadimplidos pelo seu valor de face, permitindo, assim, a
liqguidagéo dos ativos pelo FUNDO. Esse procedimento resultou na recompra de R$ 5.003.331,36
no trimestre.
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Esse procedimento é utilizado para evitar a desvalorizagdo das cotas subordinas de propriedade
do Grupo ao qual a CONSULTORA pertence pelo impacto da inadimpléncia. Devemos lembrar
que caso ocorresse a desvalorizagdo novos recursos deveriam ser aportados para restabelecer a
razdo de garantia em 15% do Patriménio Liquido do FUNDO. Dessa forma o procedimento se
antecipa a uma eventual obrigatoriedade regulamentar.

542 Direitos Creditérios Lastreados em Duplicatas

A primeira cessao de créditos envolvendo duplicatas foi efetuada em 23/06/2008 com o primeiro
vencimento em julho de 2008, por isso a Tabela apresenta dados a partir de julho de 2008

Tabela Multi Recebiveis Il FIDC - Duplicatas Pagas e Nao Pagas

Ano e Més Pagos Em Aberto Perc
200807 505.291,61 0,00 0,00%
200808 843.318,25 0,00 0,00%
200809 1.740.912,38 0,00 0,00%
200810 2.839.327,51 0,00 0,00%
200811 1.468.985,95 0,00 0,00%
200812 3.664.653,14 0,00 0,00%
200901 3.414.499,32 0,00 0,00%
200902 2.251.530,17 0,00 0,00%
200903 2.651.883,00 0,00 0,00%
200904 3.641.735,89 0,00 0,00%
200905 5.660.293,28 0,00 0,00%
200906 8.076.025,60 0,00 0,00%
200907 9.923.232,09 0,00 0,00%
200908 11.448.962,83 0,00 0,00%
200909 11.818.654,00 0,00 0,00%
200910 12.537.202,74 0,00 0,00%
200911 15.834.109,38 0,00 0,00%
200912 15.125.041,61 0,00 0,00%
201001 16.525.494,68 0,00 0,00%
201002 12.405.810,53 0,00 0,00%
201003 15.567.854,01 0,00 0,00%
201004 15.092.591,25 0,00 0,00%
201005 19.020.164,23 0,00 0,00%
201006 22.017.949,96 285,85 0,00%
201007 20.283.756,87 16.350,79  0,08%
201008 17.662.543,14 1.254.387,74 7,10%
201009 18.145.297,51 1.228.859,95 6,77%

Perc = percentual de duplicatas ndo pagas em cada més considerando o total de duplicatas vencidas no
mesmo més
Perc Acc = percentual acumulado de duplicatas ndo pagas desde o inicio de funcionamento do FUNDO

Novamente apesar da Tabela demonstrar que houve inadimpléncia de duplicatas que integram a
carteira do FUNDO, devemos ressaltar que as duplicatas vencidas e ndo pagas foram adquiridas,
em decorréncia de procedimento seu, pela CONSULTORA, n&o constituindo perda para o
FUNDO. Este procedimento resultou na recompra de R$ 2.660.826,15 em duplicatas vencidas e
vincendas.

Esse procedimento é utilizado para evitar a desvalorizagdo das cotas subordinas de propriedade
do Grupo ao qual a CONSULTORA pertence pelo impacto da inadimpléncia. Devemos lembrar
que caso ocorresse a desvalorizagdo novos recursos deveriam ser aportados para restabelecer a
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razdo de garantia do FUNDO. Dessa forma o procedimento se antecipa a uma eventual
obrigatoriedade regulamentar.

54.3 Alienacoes de Direitos Creditérios

Ocorrem regularmente alienagdes de direitos creditérios de propriedade do Fundo sempre apds o
vencimento, ndo sendo permitida a substituicho por outros ativos a vencer. Dessa forma a
liquidagdo se da em moeda corrente.

A motivagao para as alienagdes é liberar o Fundo de procedimentos de cobranga de inadimpléncia,
alienando os ativos vencidos ainda em condi¢cdes de cobranga amigavel dos devedores. Alem
disso esse processo defende o valor das cotas subordinadas.

544 Impacto da descontinuidade das alienagdes de direitos creditorios

Para o processo referente a Contratos de Faturizagdo e, conseqlientemente, cheques devemos
lembrar que a alienagdo ocorre nas devolugdes de cheques em sua primeira apresentacao e
Embora seja uma situagéo de ativo vencido para o Fundo, somente numa devolugdo em segunda
apresentacao é que podemos considerar como default.

A Serasa mantém histérico de inadimpléncia final, isto &€ apds a segunda apresentagédo de cheque
na forma de percentual sobre cheques apresentados cujos valores apresentamos abaixo.

Més
Ano
2008 1,90% 1,95% 2,08% 2,09% 2,12% 1,85% 1,99% 1,80% 1,79% 2,01% 2,16% 2,02%
2009 2,29% 2,32% 2,46% 2,22% 2,52% 2,02% 221% 1,96% 1,94% 1,92% 2,04% 2,02%
2010 1,87% 1,85% 2,04% 1,86% 1,86% 1,75% 1,74% 1,62% 1,62%

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

Data Devolugoes Deposito Perc Acc

abril-08 144.148,27 6.903.070,44 2,09% 2,09%
maio-08 313.783,68 14.776.385,12 2,12% 2,11%
junho-08 301.860,13 16.294.774,62 1,85% 2,00%
julho-08 381.413,98 19.186.038,42 1,99% 2,00%
agosto-08 324.669,61 17.988.392,85 1,80% 1,95%
setembro-08 330.928,32 18.489.565,82 1,79% 1,92%
outubro-08 400.855,26  19.916.285,97 2,01% 1,94%

novembro-08 405.356,41 18.759.997,78 2,16% 1,97%
dezembro-08 439.39513  21.732.321,13  2,02% 1,97%

janeiro-09 465.649,70 20.313.743,25 2,29% 2,01%
fevereiro-09 364.497,18  15.680.451,43 2,32% 2,04%
margo-09 414.294,60 16.861.565,94 2,46% 2,07%
abril-09 308.289,79  13.904.394,22 2,22% 2,08%
maio-09 315.253,04 12.525.083,49 2,52% 2,10%
junho-09 285.423,55 14.100.255,57 2,02% 2,10%
julho-09 337.859,40 15.267.899,79 221% 2,11%
agosto-09 266.108,42 13.558.709,99 1,96% 2,10%
setembro-09 288.064,39 14.876.892,35 1,94% 2,09%
outubro-09 341.302,38 17.752.618,33 1,92% 2,08%

novembro-09 363.172,63 17.813.516,28 2,04% 2,08%
dezembro-09 377.914,70  20.219.622,51 1,87% 2,07%

janeiro-10 369.229,24 19.988.196,75 1,85% 2,05%
fevereiro-10 329.694,11  17.780.596,03 1,85% 2,05%
margo-10 377.471,20 18.483.427,36 2,04% 2,05%
abril-10 300.790,64 16.139.246,29 1,86% 2,04%
maio-10 279.195,79 14.970.463,03 1,86% 2,03%
junho-10 297.123,73 17.002.736,49 1,75% 2,02%
julho-10 308.695,03 17.733.071,37 1,74% 2,01%
agosto-10 305.624,13  18.900.738,03 1,62% 2,00%

setembro-10 309.584,46 19.145.657,61 1,62% 1,98%
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Na tabela acima sdo recalculados os valores finais de inadimpléncia frente aos dados Serasa.
Utilizando os valores reais de deposito e multiplicando pelo fator apurado pela Serasa para o
mesmo més é obtida uma devolugdo estimada As devolugbes estimadas representariam perda
para o Patriménio Liquido do Fundo atingindo as cotas subordinadas.

Considerando que o regulamento prevé valores minimos tanto para o total das cotas subordinadas
quanto para a cota subordinada ordinaria o efeito seria a solicitagdo de aportes compativeis com a
coluna “Devolugbes” da tabela acima.

Considerando que a recompra mensal é substancialmente superior a esses valores conforme pode
ser observado na Tabela 1 - Multi Recebiveis Il FIDC - Devolugido de cheques 12 apresentagao,
também na coluna “Devolugdes”, resta provada a capacidade financeira da CONSULTORA e seu
grupo econémico em relagdo a manutencdo das razdes de garantia exigidas pelo regulamento,
mesmo que h&o ocorressem recompras, protegendo o valor das cotas seniores.

Infelizmente dada a ndo existéncia de estatisticas seguras referentes a inadimpléncia final em
duplicatas devido a ndo homogeneidade das mesmas no mercado em geral, ndo ha como estimar
o efeito da ndo recompra de duplicatas em termos de inadimpléncia final.

Somente podemos inferir um teto para esse efeito que corresponde ao montante recomprado de
duplicatas, a saber, R$ 14.739.849,83 desde o inicio do fundo representando 7,6% da carteira de
duplicatas adquirida, ou 1,35% do total de ativos adquiridos desde o inicio do Fundo.

Caso nao fossem recompradas as duplicatas a diminuigdo no Patriménio Liquido do Fundo seria
no maximo igual ao valor das recompras acima atingindo as cotas subordinadas.

Novamente lembrando que o regulamento prevé valores minimos tanto para o total das contas
subordinadas quanto para a cota subordinada ordinaria o efeito seria a solicitagdo de aportes
compativeis com esse valor.

Como a CONSULTORA e seu grupo econdmico honraram esse montante de recompras resta
provada a sua capacidade econémica em relagdo a manutengdo das razdes de garantia exigidas
pelo regulamento, mesmo que ndo ocorressem recompras também para esta classe de ativos.

54.5 Impacto de eventos de pré pagamento

O pré-pagamento de Direitos de Créditos normalmente constitui um fator de risco para o s FIDCs.
Tal risco decorre da possibilidade de uma discrepancia entre a taxa original do Direito de Crédito e
a taxa de cessdo quando da aquisicao do crédito. No caso do FUNDO esse risco € mitigado de
duas formas, a saber:

Para os Contratos de Financiamento e Duplicatas, as cessbes s&o realizadas sem agio ou
desagio. Dessa forma, um eventual pré-pagamento utilizara o valor presente do ativo no
FUNDO, calculado pela taxa de cessé&o, ndo resultando em nenhum prejuizo;

Para os Contratos de Faturizagido, o ativo cedido tem como garantia cheques pré-datados.
Como o instrumento de pagamento ja foi emitido pelo devedor para uma data futura a
ocorréncia de pré-pagamento é improvavel. Somente no caso de devolugdo de mercadoria
adquirida pode ocorrer um processo similar ao pré-pagamento resultando na necessidade de
venda do ativo correspondente pelo FUNDO. Nesse caso, a venda ocorrera pelo valor presente
do ativo, calculado pela taxa original de cessdo, nao acarretando nenhum prejuizo para o
FUNDO.

Os créditos adquiridos sdo predominantemente de curto prazo, sendo sua liquidagdo antecipada
improvavel. Caso esse evento ocorra o procedimento é de venda do ativo pelo seu valor presente,
calculado pela taxa original da cessdo de crédito. Os recursos resultantes dessa venda sao
utilizados nas novas aquisicbes de crédito restabelecendo a regularidade dos fluxos de
recebimento futuro.

N&o ocorreu nenhum evento de pré-pagamento de ativos.
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6 Consideragdes Finais

Reportando-nos a tabela Distribuicao de Direitos de Crédito por tipo de ativo podemos concluir que
59,07% de toda a carteira de ativos do FUNDO conta com cheques pré-datados como garantia.

Esse percentual deve pautar a analise do item 5.4 acima.

Sao Paulo, 30 de Setembro de 2010.

Safdié Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.
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ANEXO | - REGULAMENTO DO FUNDO



T/SAEDIE DTVM :

REGULAMENTO DO MULTI RECEBIVEIS II FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS
CREDITORIOS
CNPJ/MF n.° 09.137.729/0001-89

iNDICE
CAPITULO | - DO FUNDO, DEFINICOES E PUBLICO ALVO ..o -2-
CAPITULO Il - DOS OBJETIVOS DO FUNDO ...ttt eee e e -5-
CAPITULO IIl - DA POLITICA DE INVESTIMENTO, COMPOSICAO .......coveioeieeieeeeeen. -5-
E DIVERSIFICACAO DA CARTEIRA ...ttt n e -5-
CAPITULO IV — DAS CONDICOES DE CESSAO ...t -7-
CAPITULO V — DOS CRITERIOS DE ELEGIBILIDADE ........ce oottt e, -7-
CAPITULO VI - DA ADMINISTRAGAO E GESTAO ..ot -9-
CAPITULO VII - SUBSTITUICAO DA ADMINISTRADORA ...t -12-
CAPITULO VIII - DA CUSTODIA, CONTROLADORIA E ESCRITURAGCAO........ccceeeeen.. -12-
CAPITULO IX - DA CONSULTORIA ESPECIALIZADA ... -13-
CAPITULO X - POLITICA DE CONCESSAO E COBRANCA DE CREDITOS........ccccoue....... -14 -
CAPITULO XI — DA AVALIACAO DOS ATIVOS E DO PATRIMONIO LiIQUIDO DO FUNDO- 16 -
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~ REGULAMENTO
MULTI RECEBIVEIS Il FUNDO DE INVESTIMENTO
EM DIREITOS CREDITORIOS

CAPITULO | - DO FUNDO, DEFINIGOES E PUBLICO ALVO

Artigo 1°: O MULTI RECEBIVEIS Il FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS
CREDITORIOS é um Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios constituido sob a forma
de condominio fechado, com prazo indeterminado de duragéao, regido pelo Regulamento (o
“Regulamento”) e pelas disposi¢des legais e regulamentares que lhe forem aplicaveis.

Paragrafo 1°. Para o efeito do disposto no Regulamento e nas disposicoes legais e
regulamentares que Ihe sdo aplicaveis, considera-se:

| - 12 Série: a 12 série de Quotas Seniores;

Il - ADMINISTRADORA: a SAFDIE DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS LTDA., inscrito no CNPJ/MF sob n° 05.389.174/0001-01, com sede na
Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, 2277, 21°
andar;

[l - Agéncia de Classificagcdo de Risco: a agéncia classificadora de risco das Quotas
Seniores do FUNDO;

IV - Ativos Soberanos: é a parcela do patriménio liquido do FUNDO que estiver alocada em
(i) titulos de emissao do Tesouro Nacional; (ii) titulos de emissdo do Banco Central do Brasil;
e/ou (iii) quotas de fundos de investimento cujas carteiras sejam compostas por, no minimo,
95% (noventa e cinco por cento) de titulos de emissdo do Tesouro Nacional e/ou de
emissdo do Banco Central do Brasil;

V - BACEN: o Banco Central do Brasil;

VI - BOVESPA: Bolsa de Valores de Sao Paulo, com sede na Cidade de Sao Paulo, Estado
de Sao Paulo, na Rua XV de Novembro, n°® 275 e inscrita no CNPJ sob n° 02.584.094/0001-
19;

VII - CBLC: Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custdédia com sede na Cidade de Sao
Paulo, Estado de Sao Paulo, na Rua XV de Novembro, n° 275 e inscrita no CNPJ sob n°
60.777.661/0001-50;

VIl — CCF: o Cadastro de Emitentes de Cheques sem Fundos do Banco Central do Brasil;
IX - CDI: Certificado de Depdsito Interbancario de 01 (um) dia - “over extragrupo”, expresso
na forma de percentual ao ano, base de 252 (duzentos e cinqlienta e dois) dias, calculado e
divulgado pela Camara de Liquidacéo e Custédia — CETIP;

X — Cedentes: as pessoas juridicas prévia e devidamente cadastradas na CONSULTORA;
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Xl - CETIP: a CETIP S.A. — Balcdo Organizado de Ativos e Derivativos, com sede na Cidade
do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Avenida Republica do Chile n° 230, 10° e
11° andares e inscrita no CNPJ/MF sob o n°® 28.719.664/0001-24;

XII - Condigdes de Cessao: as condicdes de cessao de direitos de crédito ao FUNDO;

Xlll — CONSULTORA: a BRR ASSESSORIA DE COBRANCA E ADMINISTRACAO DE
CREDIARIO LTDA., com sede na Cidade de Trés Rios, Estado do Rio de Janeiro, na
Avenida XV de Novembro, n® 402, sala n° 109 e inscrita no CNPJ/MF sob o n°
68.687.953/0001-03;

XIV - Contrato de Cessdo: o Contrato de Promessa de Cessao de Direitos de Crédito sem
Coobrigacao e Outras Avencas celebrado entre o FUNDO e os Cedentes;

XV - Contrato de Consultoria Especializada, de Cobranca e de Depdsito: o contrato de
prestacdo de servigos de consultoria especializada, de cobranga de Direitos de Crédito
Inadimplidos e de depdsito dos Documentos Representativos de Crédito celebrado entre o
FUNDO, a CONSULTORA e 0 CUSTODIANTE;

XVI - Contrato de Custddia: o contrato de prestacdo de servicos de custddia qualificada e
controladoria celebrado entre a ADMINISTRADORA e o CUSTODIANTE;

XVII - COSIF: Plano Contabil das Instituicbes do Sistema Financeiro Nacional;

XVIII - Critérios de Elegibilidade: os critérios de elegibilidade dos direitos de crédito cedidos
ao FUNDO;

XIX - CUSTODIANTE: o Deutsche Bank S.A. — Banco Alemao , com sede na Cidade de Séao
Paulo, Estado de Sao Paulo na Rua Alexandre Dumas, 2200, inscrita no CNPJ/MF sob o n°
62.331.228/0001-01;

XX - CVM: a Comissao de Valores Mobiliarios;

XXI - Default: os riscos advindos de motivos alheios ou exdgenos ao controle da
ADMINISTRADORA, tais como moratéria, inadimplemento de pagamentos, entre outros.

XXII - Direitos de Crédito Elegiveis: os direitos de crédito que atendam cumulativamente as
Condigbes de Cessao e aos Critérios de Elegibilidade e que sejam cedidos ao FUNDO nos
termos do Contrato de Cessao;

XXIIl - Direitos de Crédito Inadimplidos: Os direitos de crédito cedidos ao FUNDO que nao
forem devidamente pagos na data de seus respectivos vencimentos;

XXIV - Documentos Representativos do Crédito: os cheques, os contratos de compra e
venda a prazo garantidos por cheques, os contratos de prestagcéo de servigos garantidos por
cheques, os contratos de faturizagdo garantidos por cheques, as cédulas de crédito bancario
integralmente garantidas por duplicatas, as notas fiscais, as duplicatas e os cheques que
garantem o pagamento dos contratos de compra e venda a prazo, dos contratos de
prestacao de servicos e das cédulas de crédito bancario referentes as transagdes de venda
de produtos ou prestacao de servigos dos Cedentes a seus respectivos Sacados;
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XXV - Eventos de Avaliagéo: as situac¢des descritas no Capitulo XVIl do Regulamento;
XXVI - Eventos de Liquidagao: as situagdes descritas no Capitulo XVIII do Regulamento;

XXVII - FUNDO: o MULTI RECEBIVEIS Il FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS
CREDITORIOS ;

XXVIIl — GESTORA: a BER CAPITAL S.A., com sede na Cidade de Sao Paulo, Estado de
Sao Paulo, na Avenida Paulista 1728, Conjunto 51 Sala 1, inscrita no CNPJ/MF sob o n°
04.528.420/0001-04, devidamente autorizada a prestacdo do servico de administracdo de
carteira de titulos e valores mobiliarios através do Ato Declaratério CVM n° 6.479,
28.08.2001;

XXIX - Instrucdo 356: a Instrugdo CVM n°® 356, de 17 de dezembro de 2001 e suas
alteracoes;

XXX — Quotas Seniores: as quotas seniores de quaisquer séries emitidas pelo FUNDO, que
nao se subordinam as demais classes de quotas para efeito de amortizacao e resgate;

XXXl — Quotas Subordinadas: as Quotas Subordinadas Ordinarias e as Quotas
Subordinadas Preferenciais, quando referidas em conjunto;

XXXII — Quotas Subordinadas Ordinarias: as quotas subordinadas emitidas pelo FUNDO,
que se subordinam as Quotas Seniores e as Quotas Subordinadas Preferenciais,
respectivamente e nesta ordem de preferéncia, para efeito de amortizagéo e resgate;

XXXIII — Quotas Subordinadas Preferenciais: as quotas subordinadas emitidas pelo FUNDO,
que se subordinam apenas as Quotas Seniores para efeito de amortizagao e resgate;

XXXIV - Quotistas: os investidores que venham adquirir quotas de emissao do FUNDO;

XXXV - Razéo de Garantia: € a relacéo de 85% (oitenta e cinco por cento) entre o valor das
Quotas Seniores e o patrimbnio liquido do FUNDO devidamente deduzido do valor dos
Ativos Soberanos, nos termos do artigo 24, inciso XV, da Instrugdo CVM 356;

XXXVI - Razao entre as Quotas Subordinadas: é a relagdo de, no minimo, 5% (cinco por
cento) entre o valor das Quotas Subordinadas Ordinarias e o patriménio liquido do FUNDO
devidamente deduzido do valor dos Ativos Soberanos e de, no maximo, 10% (dez por cento)

entre o valor das Quotas Subordinadas Preferenciais e o patriménio liquido do FUNDO
devidamente deduzido do valor dos Ativos Soberanos;

XXXVII — Sacados: os devedores dos Direitos de Crédito Elegiveis;
XXXVIII — SERASA: a SERASA S.A.;
XXXIX — SPC: o Servigco de Protegao ao Crédito.

Paragrafo 2°: O FUNDO podera apresentar series de Quotas Seniores com prazos e regras
de amortizagao distintas.
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Paragrafo 3°: O publico-alvo do FUNDO sao investidores qualificados, pessoas fisicas ou
juridicas, assim definidos pelas normas expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(“CVM”) em vigor, ndo havendo outros critérios diferenciadores aplicaveis aos quotistas.
Podem participar do FUNDO, ainda, fundos de investimento de acordo com as disposicoes
da Instrugcdo CVM n° 4009.

Paragrafo 4°: Investidores nao residentes poderédo adquirir quotas do FUNDO, desde que
devidamente registrados perante a CVM, nos termos da Resolugéo n° 2.689, de 26 de
janeiro de 2000 do Conselho Monetario Nacional e desde que se enquadrem como
investidores qualificados nos termos da regulamentagao da CVM.

CAPITULO Il - DOS OBJETIVOS DO FUNDO

Artigo 2°: E objetivo do FUNDO proporcionar aos Quotistas a valorizagdo de suas quotas,
por meio da aplicagdo dos recursos do FUNDO na aquisicdo de direitos de crédito
preponderantemente performados oriundos de operacdes realizadas pelos Cedentes nos
segmentos industrial, comercial e de prestacdo de servigos de acordo com os critérios de
composicao e diversificagao estabelecidos pela legislagao vigente e neste Regulamento.

Paragrafo 1°: As séries de Quotas Seniores do FUNDO buscardo atingir rentabilidade
(benchmark) prevista no Suplemento de cada série “n” de Quotas Seniores, nos termos de
seus respectivos suplementos. As Quotas Subordinadas Preferenciais buscarado atingir
rentabilidade (benchmark) prevista no Suplemento referente a Quotas Subordinadas
Preferenciais, sendo que ndo ha benchmark predeterminado para as Quotas Subordinadas
Ordinarias. A aquisi¢do de Quotas Seniores do FUNDO n&o representa qualquer garantia ou
promessa do FUNDO, da ADMINISTRADORA, da GESTORA, do CUSTODIANTE e da
CONSULTORA acerca da rentabilidade das aplicagbes dos recursos do FUNDO.

Paragrafo 2°: As demais caracteristicas e particularidades de cada série “n” de Quotas
Seniores estao previstas em seus respectivos Suplementos, anexos a este Regulamento.

CAPITULO Ill - DA POLITICA DE INVESTIMENTO, COMPOSIGAO
E DIVERSIFICAGCAO DA CARTEIRA

Artigo 3°: Visando atingir o objetivo proposto, o FUNDO alocara seus recursos
preponderantemente na aquisicdo de Direitos de Crédito Elegiveis, de ativos financeiros
e/ou modalidades operacionais disponiveis no ambito do mercado financeiro, observados os
limites e as restricdes previstas na legislagao vigente e neste Regulamento.

Paragrafo Unico: Os Direitos Creditérios Elegiveis, conforme o Artigo 1° supra, consistirdo
em direitos de crédito preponderantemente performados oriundos de operacgdes realizadas
pelos Cedentes nos segmentos industrial, comercial e de prestacdo de servicos de acordo
com os critérios de composi¢do e diversificacdo estabelecidos pela legislacdo vigente e
neste Regulamento, sendo tais direitos de crédito representados pelos Documentos
Representativos de Crédito.
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Artigo 4°: Apos 90 (noventa) dias do inicio das atividades, o FUNDO devera alocar, no
minimo, 50% (cinquenta por cento) e, no maximo, 100% (cem por cento) de seu patrimodnio
liquido na aquisicao de Direitos de Crédito Elegiveis.

Paragrafo Unico - Os Direitos de Crédito Elegiveis a serem cedidos ao FUNDO n#o contam
com coobrigacdo dos CEDENTES.

Artigo 5° A parcela do patrimbnio liquido do FUNDO que nao estiver alocada em Direitos
de Crédito Elegiveis podera ser aplicada, isolada ou cumulativamente, desde que poés-
fixados na origem ou sinteticamente, em:

a) titulos de emissao do Tesouro Nacional;

b) titulos de emissdo do Banco Central do Brasil;

c) créditos securitizados pelo Tesouro Nacional;

d) certificados e recibos de depdsito bancario;

e) quotas de fundos de investimento cujos ativos componentes de sua carteira sejam ativos
de renda fixa; e

f) quotas de fundos de investimento cujas carteiras sejam compostas por, no minimo, 95%
(noventa e cinco por cento) de titulos de emissao do Tesouro Nacional e/ou de emissao do
Banco Central do Brasil.

Paragrafo 1° - O FUNDO podera realizar operagcbes em que a ADMINISTRADORA ¢ a
GESTORA atuem como contraparte do FUNDO.

Paragrafo 2° - Com relagédo aos ativos previstos na alinea “d” do “caput” acima, somente
poderao ser adquiridos pelo FUNDO aqueles que sejam classificados, no minimo, com a

mesma classificagdo de risco das Quotas Seniores da respectiva série “n” pela Agéncia
Classificadora de Risco.

Artigo 6°: O FUNDO podera alocar até 50% (cinquenta por cento) de seu patriménio liquido
em operagdes em mercados de derivativos, exclusivamente com o objetivo de proteger
posi¢cdes detidas a vista, até o limite destas.

Paragrafo 1°: Para o efeito do disposto no “caput”, as opera¢gdes com derivativos podem ser
realizadas tanto em mercados administrados por bolsas de mercadorias e de futuros, quanto
no de balcao, nesse caso desde que devidamente registradas em sistemas de registro e de
liquidagdo financeira de ativos autorizados pelo BACEN. Adicionalmente, devem ser
considerados, para efeito de calculo de Patrimbénio Liquido do FUNDO, os dispéndios
efetivamente incorridos a titulo de prestagcdo de margens de garantia em espécie, ajustes
diarios, prémios e custos operacionais, decorrentes da manutencido de posicoes em
mercados organizados de derivativos, inclusive os valores liquidos das operagdes. Ainda, ha
possibilidade do FUNDO auferir patriménio liquido negativo, podendo haver necessidade de
aportes adicionais de recursos por parte dos Quotistas.

Paragrafo 2°: As operacbes em mercado de derivativos serdo realizadas somente na
modalidade “com garantia”.

Artigo 7°: O FUNDO podera, ainda, alocar até 50% (cinquenta por cento) de seu patriménio
liquido em operagbes compromissadas, desde que tais operagbes tenham como lastro os
ativos previstos no artigo 5° acima, alineas “a”, “b” e “c”.
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Artigo 8°: Todos os resultados auferidos pelo FUNDO serdo incorporados ao seu
patriménio.

CAPITULO IV — DAS CONDIGOES DE CESSAO

Artigo 9°: Para que possam ser adquiridos para a carteira do FUNDO, os direitos de crédito
devem ser classificados como Direitos de Crédito Elegiveis, nos termos do inciso XXII, do
paragrafo 1°, do artigo 1° deste Regulamento.

Paragrafo Unico: As Condigdes de Cessao serdo avaliadas pela CONSULTORA, mediante
declaracao de que os direitos de crédito oferecidos a cessdo atendem integralmente as
regras abaixo relacionadas:

| — decorram de operagdes realizadas pelos Cedentes nos segmentos industrial, comercial e
de prestacao de servigos;

Il — decorram de Cedentes previamente cadastrados pela CONSULTORA;

Il — os Sacados devedores dos direitos de crédito ofertados ao FUNDO nao deverao estar
em processo de faléncia, recuperacao judicial ou extrajudicial, insolvéncia ou procedimento
similar, conforme checagem a ser realizada pela CONSULTORA,;

IV — devem ser previamente avaliados e aprovados pela CONSULTORA, nos termos do
Capitulo X deste Regulamento;

V — devem estar amparados pelos respectivos Documentos Representativos de Crédito;

VI — os direitos de crédito deverao ter prazo maximo de vencimento de 540 dias contados da
data de emisséo;

VII — o total de Direitos de Crédito Elegiveis cedidos ao FUNDO por um mesmo Cedente
nao podera representar, apds o prazo de 90 (noventa) dias contados da data da primeira
integralizacdo de Quotas Seniores do FUNDO, mais que 20% (vinte por cento) do
patrimdnio liquido do FUNDO;

VIII — o total de Direitos de Crédito Elegiveis cedidos ao FUNDO e representados por
cédulas de crédito bancario integralmente garantidas por duplicatas n&o poderao ultrapassar
o limite de 10% (dez por cento) do patriménio liquido do FUNDO;

IX — os Direitos de Crédito Elegiveis cedidos ao FUNDO representados por cédulas de
crédito bancario integralmente garantidas por duplicatas e emitidas por um mesmo Sacado
nao poderdo ultrapassar o limite de 2% (dois por cento) do patriménio liquido do FUNDO;

X — os Sacados nao deverao possuir registro no CCF.

CAPITULO V — DOS CRITERIOS DE ELEGIBILIDADE
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Artigo 10: Os Critérios de Elegibilidade ser&o validados pelo CUSTODIANTE. Para fins do
disposto na legislacdo, no Regulamento e no Contrato de Cessdo, sao considerados
Critérios de Elegibilidade as seguintes regras:

| — os direitos de crédito ndo poderdo estar vencidos e ndao pagos, no momento de sua
cesséao para o FUNDO;

Il — os direitos de crédito ofertados ao FUNDO nao poderédo ser de Sacados devedores de
Direitos de Crédito Inadimplidos para com o FUNDO; e

[l — o total de direitos de crédito devidos por um mesmo Sacado nao podera exceder a 10%
(dez por cento) do patriménio liquido do FUNDO.

Paragrafo 1°: Na hipotese do Direito Creditério Elegivel perder qualquer condicdo de
elegibilidade apds sua aquisicdo pelo FUNDO, nao havera direito de regresso contra a
ADMINISTRADORA, a GESTORA, a CONSULTORA e ao CUSTODIANTE salvo na
existéncia comprovada de ma-fé, culpa ou dolo contra quem o motivou.

Paragrafo 2°: Os Cedentes serdo responsaveis pela existéncia, certeza, liquidez,
exigibilidade, conteudo, exatiddo, veracidade, legitimidade e correta formalizacdo dos
Diretos Creditérios que compordo a Carteira do FUNDO, nos termos do artigo 295 do
Cadigo Civil Brasileiro, nao havendo por parte do CUSTODIANTE, da ADMINISTRADORA,
da GESTORA e da CONSULTORA qualquer responsabilidade a esse respeito.

Paragrafo 3° A cessdo dos direitos de crédito sera irrevogavel e irretratavel, com a
transferéncia, para o FUNDO, em carater definitivo e sem direito de regresso contra os
Cedentes, da plena titularidade dos direitos de crédito, juntamente com todos os direitos
(inclusive direitos reais de garantia), privilégios, preferéncias, prerrogativas e acdes a estes
relacionadas, bem como reajustes monetarios, juros e encargos.

Paragrafo 4°: O FUNDO podera ceder, alienar ou permutar os Direitos de Crédito
Inadimplidos. No caso de cessao, alienagcdo ou permuta dos Direitos de Crédito
Inadimplidos, a cobranca e coleta dos pagamentos dos direitos de crédito serao realizadas
pelo novo titular dos mesmos, deixando, portanto, a CONSULTORA, salvo manifestacao
expressa em contrario, de ser o responsavel pela cobranca e coleta dos pagamentos dos
direitos de crédito.

Paragrafo 5°: Outrossim, o FUNDO podera alienar a terceiros Direitos de Crédito
adimplentes, desde que o valor de venda seja igual ou superior ao valor contabilizado em
seu ativo. O FUNDO podera também substituir Direitos de Crédito adimplidos por outros de
maior e melhor liquidez, a critério da GESTORA em conjunto com a CONSULTORA, desde
que o valor do Direito de Crédito que ird substituir o antigo seja igual ou superior ao valor
contabilizado do antigo Direito de Crédito.

Paragrafo 6°: Os Direitos de Crédito Inadimplidos poderdo ser alienados a terceiros, com
desagio. Tal alienagdo nao podera ser realizada a ADMINISTRADORA € a GESTORA. A
eventual substituicdo dos Direitos de Crédito Inadimplidos pode apresentar resultado
positivo ou negativo, dependendo se tais créditos foram alienados por valor superior ou ndo
do valor de aquisicdo do ativo. Por outro lado, independentemente do resultado da
alienagéo, a eventual alienacdo de um ativo, principalmente nos casos de eventuais Direitos
de Crédito Inadimplidos, ainda que vendidos com desdagio, trara mais liquidez ao FUNDO.
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Paragrafo 7°: Excetuando-se as hipoteses de alienagao, permuta e substituicido dos Direitos
de Crédito dispostas nos paragrafos acima, nao havera acréscimos ou remogdes dos
Direitos de Crédito adimplentes ou dos Direitos de Crédito Inadimplidos.

CAPITULO VI - DA ADMINISTRACAO E GESTAO

Artigo 11: As atividades de administragio do FUNDO serdo exercidas pela
ADMINISTRADORA.

Artigo 12: As atividades de gestao da carteira do FUNDO serao exercidas pela GESTORA.

Artigo 13: A ADMINISTRADORA recebera pelos servicos de administragdo da carteira do
FUNDO uma taxa de administragdo equivalente a 1,7% ao ano incidente sobre o patriménio
liqguido do FUNDO,acrescida de um valor fixo de R$ 1.000,00(um mil reais). O valor fixo
mencionado neste artigo sera corrigido anualmente, no més de janeiro, pela variagdo
percentual acumulada no ano anterior do IPC, da Fundacado Instituto de Pesquisas
Econémicas — FIPE, ou, na sua falta ou extingao, pelo IGP-M, da Fundagao Getulio Vargas.

Paragrafo 1°: A remuneracdo da ADMINISTRADORA ¢ calculada e apropriada por dia util,
com base no percentual referido no “caput” acima sobre o valor diario do patriménio liquido
do FUNDO, e sera paga mensalmente até o 5° (quinto) dia util do més subseqliente ao
vencido.

Paragrafo 2°: Para efeitos do disposto neste Regulamento, entende-se por dia util segunda
a sexta-feira, exceto feriados de ambito nacional ou dias em que, por qualquer motivo, nao
houver expediente bancario ou ndo funcionar o mercado financeiro.

Paragrafo 3°: A ADMINISTRADORA pode estabelecer que parcelas da taxa de
administracdo sejam pagas diretamente pelo FUNDO aos prestadores de servigo
contratados, desde que o somatdrio dessas parcelas nao exceda o montante total da taxa
de administracéao.

Paragrafo 4°: O FUNDO n&o possui taxa de ingresso, de performance e/ou taxa de saida.
Artigo 14: Incluem-se entre as obrigacdes da ADMINISTRADORA:
| - manter atualizados e em perfeita ordem:

a) a documentacéo relativa as operagdes do FUNDO;

b) o registro dos Quotistas;

¢) o livro de atas de Assembléias Gerais;

d) o livro de presenca de Quotistas;

e) o Prospecto do FUNDO;

f) os demonstrativos trimestrais do FUNDO;

g) o registro de todos os fatos contabeis referentes ao FUNDO; e
h) os relatérios do auditor independente.

Il - receber quaisquer rendimentos ou valores do FUNDO diretamente ou por meio de
instituicdo contratada;
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lll - entregar ao quotista, gratuitamente, exemplar do Regulamento do FUNDO, bem como
cientifica-lo do nome do periddico utilizado para divulgacao de informagdes e da taxa de
administracao praticada;

IV - divulgar, anualmente, no periodico utilizado para divulgacbes do FUNDO, além de
manter disponiveis em sua sede e agéncias e nas instituicdes que coloquem quotas desse,
o valor do patriménio liquido do FUNDO, o valor da quota, as rentabilidades acumuladas no
més e no ano civil a que se referirem, e os relatérios da agéncia classificadora de risco
contratada pelo FUNDO;

V - custear as despesas de propaganda do FUNDO;

VI - fornecer anualmente aos Quotistas documento contendo informag¢des sobre os
rendimentos auferidos no ano civil e, com base nos dados relativos ao ultimo dia do més de
dezembro, sobre o nimero de quotas de sua propriedade e respectivo valor;

VIl - sem prejuizo da observincia dos procedimentos relativos as demonstragdes
financeiras, previstas na regulamentacdo em vigor, manter, separadamente, registros
analiticos com informag¢des completas sobre toda e qualquer modalidade de negociacao
realizada entre a ADMINISTRADORA e o FUNDO;

VIII - providenciar trimestralmente a atualizagdo da classificagéo de risco do FUNDO ou dos
direitos de crédito e demais ativos integrantes da carteira do FUNDO; e

IX - validar as declaragbes firmadas pela CONSULTORA quanto ao cumprimento das
condigdes de cessao referidas neste Regulamento.

Paragrafo 1°: A divulgacao das informagdes prevista no inciso IV deste artigo pode ser
providenciada por meio de entidades de classe de instituicbes do Sistema Financeiro
Nacional, desde que realizada em periédicos de ampla veiculagcdo, observada a
responsabilidade da ADMINISTRADORA pela regularidade na prestacdo destas
informacoes.

Paragrafo 2°: A ADMINISTRADORA, observadas as limitagdes legais e da Instrugdo 356 e
deste Regulamento, tera poderes para praticar todos os atos necessarios a administracédo
do FUNDO, bem como para exercer todos os direitos inerentes aos ativos que o integrem,
inclusive o de acdo e o de comparecer em assembléias gerais ou especiais atinentes aos
ativos que compdem a carteira do FUNDO.

Artigo 15: E vedado & ADMINISTRADORA:
| - prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma nas operagdes
praticadas pelo FUNDO, inclusive quando se tratar de garantias prestadas as operacoes

realizadas em mercados de derivativos;

Il - utilizar ativos de sua prépria emissdo ou co-obrigacdo como garantia das operagdes
praticadas pelo FUNDO; e

lll - efetuar aportes de recursos no FUNDO, de forma direta ou indireta, a qualquer titulo,
ressalvada a hip6tese de aquisicao de quotas deste.
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Paragrafo 1°: As vedacbes de que tratam os incisos | a Illl deste artigo abrangem os
recursos proprios das pessoas fisicas e das pessoas juridicas controladoras da
ADMINISTRADORA, das sociedades por elas direta ou indiretamente controladas e de
coligadas ou outras sociedades sob controle comum, bem como os ativos integrantes das
respectivas carteiras e os de emissao ou co-obrigagdo dessas.

Paragrafo 2°: Excetuam-se do disposto no paragrafo anterior a utilizacdo de titulos de
emissdo do Tesouro Nacional, titulos de emissdo do Banco Central do Brasil e créditos
securitizados pelo Tesouro Nacional, integrantes da carteira do FUNDO, para cobertura de
margem de garantia de operagdes de que tratam o Capitulo Il deste Regulamento.

Artigo 16: E vedado a ADMINISTRADORA, em nome do FUNDO:

| — prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma, exceto quando se
tratar de margens de garantia em operagdes realizadas em mercados de derivativos;

Il — realizar operagdes e negociar com ativos financeiros ou modalidades de investimento
nao previstos na Instrugao 356;

[l — aplicar recursos diretamente no exterior;
IV — adquirir quotas do préprio FUNDO;

V — pagar ou ressarcir-se de multas impostas em razdo do descumprimento de normas
previstas na Instrugédo 356, bem como no Regulamento;

VI — vender quotas do FUNDO a prestacao;

VII — vender quotas do FUNDO a instituicbes financeiras e sociedades de arrendamento
mercantil cedentes de direitos de crédito, exceto quando se tratar de quotas subordinadas;

VIII — prometer rendimento predeterminado aos Quotistas;

IX — fazer, em sua propaganda ou em outros documentos apresentados aos investidores,
promessas de retiradas ou de rendimentos, com base em seu proprio desempenho, no
desempenho alheio ou no de ativos financeiros ou modalidades de investimento disponiveis
no ambito do mercado financeiro;

X — delegar poderes de gestdo da carteira do FUNDO, ressalvado o disposto no artigo 39,
inciso Il, da Instrugao 356;

XI — obter ou conceder empréstimos/financiamentos, admitindo-se a constituicdo de créditos
e a assuncao de responsabilidade por débitos em decorréncia de operagdes realizadas em
mercados de derivativos;

Xl — efetuar locacdo, empréstimo, penhor ou caucdo dos direitos e demais ativos

integrantes da carteira do FUNDO, exceto quando se tratar de sua utilizagdo como margem
de garantia nas operagdes realizadas em mercados de derivativos.
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CAPITULO VII - SUBSTITUIGAO DA ADMINISTRADORA

Artigo 17: A ADMINISTRADORA, mediante aviso divulgado no periddico utilizado para a
divulgacao de informagdes do FUNDO, pode renunciar a administracao do FUNDO, desde
que convoque, no mesmo ato, Assembléia Geral de Quotistas para decidir sobre sua
substituicao ou sobre a liquidagao desse, nos termos da Instrucido 356.

Paragrafo Unico: Nas hipdteses de substituicdo da ADMINISTRADORA e de liquidacédo do
FUNDO, aplicam-se, no que couberem, as normas em vigor sobre responsabilidade civil ou
criminal de administradores, diretores e gerentes de instituicbes financeiras,
independentemente das que regem a responsabilidade civil da propria ADMINISTRADORA.

Artigo 18: No caso de Regime de Administragcido Especial Temporaria, intervengdo ou
liquidacdo extrajudicial da ADMINISTRADORA, deve automaticamente ser convocada
Assembléia Geral de Quotistas, no prazo de 05 (cinco) dias, contados de sua decretagao,
para: | - nomeacao de Representante de Quotistas; e Il - deliberacdo acerca de: a)
substituicao da ADMINISTRADORA, no exercicio das funcdes de administracao do FUNDO;
ou b) pela liquidagao antecipada do FUNDO.

CAPITULO VIII - DA CUSTODIA, CONTROLADORIA E ESCRITURAGAO
Artigo 19: As atividades de custddia e controladoria do FUNDO previstas nos artigos 38 e
39 da Instrucao 356 e as atividades de escrituragdo de quotas do FUNDO serao exercidas
pelo CUSTODIANTE.
Paragrafo 1°: O CUSTODIANTE é responsavel pelas seguintes atividades:

| - receber e analisar a documentacio que evidencie o lastro dos direitos de crédito;

Il - validar os direitos de crédito em relacdo aos Critérios de Elegibilidade estabelecidos
neste Regulamento;

lll - realizar a liquidagao fisica e financeira dos direitos de crédito, evidenciados pelo
instrumento de cessao de direitos e documentos comprobatérios da operagao;

IV - fazer a custddia, administracdo, cobranca e/ou guarda dos documentos relativos aos
direitos de crédito e demais ativos integrantes da carteira do FUNDO;

V - diligenciar para que seja mantida, as suas expensas, atualizada e em perfeita ordem, a
documentagao dos direitos de crédito, com metodologia preestabelecida e de livre acesso
para auditoria independente, agéncia classificadora de risco contratada pelo FUNDO e
orgaos reguladores;

VI - cobrar e receber, por conta e ordem de seus clientes, pagamentos, resgate de titulos ou
qualquer outra renda relativa aos titulos custodiados, depositando os valores recebidos na
conta de depdsitos dos mesmos; e

VII — valorar as quotas do FUNDO, conforme disposto no Artigo 23 deste Regulamento.
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Paragrafo 2°. O CUSTODIANTE aceita a contratacdo da CONSULTORA para efetuar a
guarda dos Documentos Representativos de Crédito referentes aos Direitos de Crédito
Elegiveis, de acordo com o disposto no Contrato de Consultoria Especializada, de Cobranca
e de Deposito a ser celebrado entre o CUSTODIANTE, o FUNDO e a CONSULTORA.

Paragrafo 3°: A contratacdo, pelo CUSTODIANTE, da CONSULTORA nao resulta e/ou
resultara, de qualquer forma, em qualquer ingeréncia e/ou controle, pela CONSULTORA
e/ou pelos respectivos Cedentes, sobre os Direitos de Crédito Elegiveis, tampouco eximira o
CUSTODIANTE de suas obrigacbes de custédia, conforme previstas no Contrato de
Custddia celebrado entre a ADMINISTRADORA e o CUSTODIANTE e na regulamentagao
em vigor.

Paragrafo 4° - Em decorréncia da expressiva diversificagdo de devedores e significativo
volume de créditos cedidos, o CUSTODIANTE verificara, trimestralmente, apds a ocorréncia
de cada cesséo, o lastro dos Direitos de Crédito Elegiveis por amostragem, utilizando-se de
amostra probabilistica aleatéria simples, selecionada por sorteio ndo viciado, considerando,
ainda, parametros em relagao a diversificacdo de clientes, quantidade e valor médio dos
Direitos Creditérios, com intervalo de confianga de 95% (noventa e cinco por cento) e erro
toleravel aceitavel, comunicando o resultado dessa verificagdo a ADMINISTRADORA € a
Agéncia Classificadora de Risco. Independentemente do disposto neste paragrafo, o
CUSTODIANTE podera verificar a qualquer momento e desde que nos horarios normais de
funcionamento, junto aos Cedentes, a existéncia e formalizacdo dos Documentos
Representativos dos Créditos e o cumprimento com relagdo a guarda e organizagao destes
documentos, tudo nos termos do Contrato de Custodia.

Paragrafo 5°: Os pardmetros de quantidade dos créditos cedidos e de diversificagdo de
devedores que ensejardo a verificagdo do lastro por amostragem serao definidos de acordo
com a seguinte férmula:

:i A:N><n0
§02 N+n,

&, :Erro Estimado

gy

A : Tamanho da Amostra
N :Populagio Total

no . Fator Amostral

Paragrafo 6°: Na hipotese de substituicdo do CUSTODIANTE, deverao ser observados, no
que forem aplicaveis, os procedimentos definidos no Capitulo VIl acima.

CAPITULO IX - DA CONSULTORIA ESPECIALIZADA

Artigo 20: Conforme faculta o artigo 24, inciso Xl, alinea “b” e o artigo 39, inciso |, ambos da
Instrucdo 356, o FUNDO utiliza, ainda, os servigos especializados da CONSULTORA. Tais
servigos consistem:

| — no prévio cadastramento dos Cedentes;
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Il — na analise de crédito de potenciais Sacados dos direitos de crédito a serem cedidos ao
FUNDO;

[l - na analise dos direitos de crédito ofertados ao FUNDO;

IV - receber e analisar a documentacdo que evidencia o lastro dos direitos de crédito a
serem cedidos ao FUNDO;

V — verificar o atendimento dos direitos de crédito ofertados ao FUNDO as Condicbes de
Cessao;

VI - efetuar a guarda dos Documentos Representativos de Crédito, cabendo a
CONSULTORA a responsabilidade pelo depdsito dos Documentos Representativos de
Crédito, na qualidade de depositaria fiel dos documentos relacionados aos direitos de
crédito; e

VII - notificar os Sacados dos Cedentes a respeito da cessdo dos Direitos de Crédito
Elegiveis, nos termos do artigo 290 do Cdédigo Civil.

Paragrafo Unico: A CONSULTORA recebera pelos servigos de consultoria especializada
uma remuneragdo equivalente a 0,85% ao ano incidente sobre o patrimbnio liquido do
FUNDO que sera debitada da taxa de administragdo devida a ADMINISTRADORA. A
remuneracdo da CONSULTORA sera paga diretamente pelo FUNDO e é calculada e
apropriada por dia util, com base no percentual referido acima sobre o valor diario do
patrimdnio liquido do FUNDO, e sera paga mensalmente até o 5° (quinto) dia util do més
subsequente a prestacio dos servicos de consultoria.

CAPITULO X - POLITICA DE CONCESSAO E COBRANGA DE CREDITOS

Artigo 21: A politica de concessdo de crédito € desenvolvida e monitorada pela
CONSULTORA, e pode ser sintetizada como sendo:

| - Os Cedentes deverdo ser previamente cadastrados pela CONSULTORA para que
possam ofertar direitos de crédito ao FUNDO. Para que tenha seu cadastro aprovado, cada
Cedente devera entregar 8 CONSULTORA os documentos e informag¢des necessarios ao
seu cadastramento, quais sejam, informacgbes cadastrais minimas indicadas no Anexo |
deste Regulamento, acompanhadas de cartdo de assinaturas e da via original ou de copia
autenticada dos seguintes documentos: Contrato Social ou Estatuto Social, cartdo de
inscricdo no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica — CNPJ, balango do ultimo exercicio
social e indicagao das pessoas capazes de representar o Cedente em operagdes de cessao
de direitos, acompanhada dos documentos que comprovem tais poderes. O Cedente
cadastrado devera manter sempre atualizada referida documentacao probatdéria de poderes
dos seus representantes. A critério da CONSULTORA, outros documentos poderdo ser
solicitados ao Cedente para a aprovagao de seu cadastro; e

Il — Apds o cadastramento dos Cedentes de acordo com os requisitos estabelecidos no
inciso |, acima, o Comité de Crédito da CONSULTORA efetuara uma analise de cada
Cedente para a concessao de um limite operacional.

Il — Apds a analise dos Cedentes, a CONSULTORA efetua a andlise de cada operacao de
cessao de Direitos de Crédito Elegiveis de acordo com a seguinte metodologia:

a) analise do grau de concentracao por Cedente para verificar a possibilidade do
mesmo realizar a cessao;
b) verificagao da posi¢ao de Direitos de Crédito Elegiveis vencidos;
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c) analise do grau de concentragdo por Sacado em relagdo ao Patrimdnio
Liquido do FUNDO;

d) verificagdo da concentragido por Sacado junto ao Cedente;

e) verificagdo do histérico de pagamentos do Sacado junto ao Cedente e ao
FUNDO.

IV — Em linhas gerais, a analise dos Sacados compreendera:

a) analise dos Sacados tendo por base a avaliagdo das informacgdes por eles enviados
ao sistema cadastral da CONSULTORA;

b) andlise do histérico de pagamentos dos Sacados;

c) verificacdo se o perfil de risco dos Sacados é compativel com os valores dos Direitos
de Crédito ofertados; e

d) obrigatoriedade de que o Sacado admita a cessao de direitos creditérios a terceiros.

Artigo 22: A cobranca e coleta dos pagamentos dos direitos de crédito serao coordenadas
pela CONSULTORA, de acordo com os seguintes procedimentos:

| — a CONSULTORA apurara e conciliara todos os pagamentos oriundos dos direitos de
crédito;

Il — apds a apuracado e conciliagido dos referidos pagamentos, a CONSULTORA instruira
agentes de cobranga bancaria, especialmente contratados para tal fim, para a coleta de tais
pagamentos em contas corrente de titularidade do FUNDO; e

Il — os pagamentos coletados nos termos do inciso Il acima sao, por fim, transferidos para a
conta corrente de titularidade do FUNDO junto ao CUSTODIANTE.

Paragrafo 1°: A CONSULTORA foi contratada pelo FUNDO como agente de cobranca
extrajudicial e judicial dos Direitos de Crédito Inadimplidos, conforme descrito no Contrato de
Consultoria Especializada, de Cobranca e de Depdsito. A cobranca dos Direitos de Crédito
Inadimplidos observara os seguintes procedimentos:

| — através de ligagao telefonica, informar ao Sacado, no 1° (primeiro) dia de atraso, que o
direito de crédito esta vencido e nao pago;

Il - novo telefonema ao Sacado no 10° (décimo) dia de atraso; e

Il - na hipétese dos procedimentos delineados nos incisos | e Il acima nao serem suficientes
para provocar a quitagdo do Direito de Crédito Inadimplido em até 30 (trinta) dias de seu
vencimento, encaminhamento do mesmo a area juridica da CONSULTORA para que sejam
tomadas as providéncias judiciais cabiveis.

Paragrafo 2°: Todas as despesas necessarias para a efetivacdo da cobrancga extrajudicial e
judicial dos Direitos de Crédito Inadimplidos serdo suportadas diretamente pela
CONSULTORA.

Paragrafo 3°: Os Cedentes deverao transferir ao FUNDO, no prazo de 48 (quarenta e oito)

horas da verificagdo do seu recebimento, quaisquer valores que eventualmente venham a
receber dos Sacados, sem qualquer dedugao ou desconto, a qualquer titulo.
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CAPITULO XI — DA AVALIAGAO DOS ATIVOS E DO PATRIMONIO LiQUIDO DO FUNDO

Artigo 23: As quotas Sénior, as Quotas Subordinadas Preferenciais e as Quotas
Subordinadas Ordinarias do FUNDO serao valoradas pelo CUSTODIANTE todo dia util, com
base na divisao do valor do patriménio liquido pelo numero de quotas do FUNDO, apurados
ambos no inicio do dia, isto &, no horario de abertura dos mercados em que o FUNDO atua.

Paragrafo 1°: Os ativos integrantes da carteira do FUNDO serao avaliados todo dia util, de
acordo com critérios consistentes e passiveis de verificagdo, amparados por informacoes
externas e internas que levem em consideragao aspectos relacionados ao devedor, aos
seus garantidores e as caracteristicas da correspondente operagao, conforme a seguinte
metodologia de apuragdo do valor dos direitos de crédito e dos demais ativos financeiros
integrantes da carteira:

| - Os ativos adquiridos com a intengao de serem mantidos até o respectivo vencimento
deverdo ser classificados como “titulos mantidos até o vencimento’. Os demais ativos
deverao ser classificados na categoria “titulos para negociagao”;

Il — os ativos que tém valor de mercado serdo marcados a mercado, nos termos da
legislacdo em vigor, observado que:

a) a verificagdo do valor de mercado dos ativos do FUNDO tera como referéncia os pregos
praticados em operagdes realizadas com ativos e mercados semelhantes aos dos ativos do
FUNDO, levando em considerag¢ao volume, co-obrigagao e prazo;

b) na precificacdo dos ativos devera ser computada a valorizagao ou desvalorizagdo em
contrapartida a adequada conta de receita ou despesa no resultado do periodo; e

c) tendo em vista que ndo ha mercado ativo de direitos de crédito cujas caracteristicas
sejam idénticas as dos Direitos de Crédito Elegiveis integrantes da carteira do FUNDO,
estes terdo seu valor calculado, todo dia util, pelos respectivos custos de aquisicao,
acrescidos dos rendimentos auferidos no periodo e deduzidas as provisdes relativas a
eventual inadimpléncia dos mesmos.

lll - Os ativos do FUNDO classificados na categoria “titulos mantidos até o vencimento”
serdo avaliados pelos respectivos custos de aquisicdo, acrescidos dos rendimentos
auferidos, computando-se a valorizacdo em contrapartida a adequada conta de receita ou
despesa, no resultado do periodo.

Paragrafo 2°: O descumprimento de qualquer obrigagéo originaria dos Direitos de Crédito
Elegiveis pelos Sacados e demais ativos componentes da carteira do FUNDO sera
atribuido, em ordem de preferéncia:
a) as Quotas Subordinadas Ordinarias, até o limite equivalente & somatéria do valor
total das mesmas;
b) as Quotas Subordinadas Preferenciais, até o limite equivalente a somatéria do valor
total das mesmas.
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Paragrafo 3°: Uma vez excedido os recursos de que trata este paragrafo, a inadimpléncia
dos Direitos de Crédito Elegiveis de titularidade do FUNDO sera atribuida as Quotas
Seniores.

Paragrafo 4°: Por outro lado, na hipétese do FUNDO atingir o benchmark definido no
Suplemento da respectiva série “n” de Quotas Seniores, toda a rentabilidade a ele
excedente sera prioritariamente atribuida as Quotas Subordinas Preferenciais até o limite do
seu benchmark definido no respectivo Suplemento. Atingido o benchmark definido para as
Quotas Subordinadas Preferenciais, a rentabilidade a ele excedente sera atribuida as

Quotas Subordinadas Ordinarias.

Paragrafo 5°: Nos primeiros 60 (sessenta) dias seguintes a data em que se verificar a
impontualidade de pagamentos dos direitos de crédito pelos devedores ndo sera realizada
qualquer provisdo de valores em atraso. A partir do 180° (centésimo octagesimo) dia de sua
impontualidade, os Direitos de Crédito Inadimplidos terdo seus valores integralmente
provisionados.

Artigo 24: Entender-se-a por patriménio liquido do FUNDO a soma do disponivel mais o
valor da carteira, mais os valores a receber, menos as exigibilidades.

Artigo 25: Para efeito da determinagdo do valor da carteira, devem ser observadas as
normas e os procedimentos previstos na legislagdo em vigor.

CAPITULO XIl - DOS FATORES DE RISCO

Artigo 26: Nao obstante a diligéncia da GESTORA em colocar em pratica a politica de
investimento delineada, os investimentos do FUNDO estdo, por sua natureza, sujeitos a
flutuacdes tipicas do mercado, risco de crédito, risco sistémico, condi¢gdes adversas de
liquidez e negociacdo atipica nos mercados de atuacdo e, mesmo que a GESTORA
mantenha sistema de gerenciamento de riscos, nao ha garantia de completa eliminacao da
possibilidade de perdas para o FUNDO e para o quotista.

Paragrafo 1°: Os recursos que constam na carteira do FUNDO e os Quotistas estdo sujeitos
aos seguintes fatores de riscos:

(i) RISco DE CREDITO: consiste no risco de inadimplemento ou atraso no pagamento
de juros e/ou principal pelos emissores dos ativos ou pelas contrapartes das
operacgdes do FUNDO, podendo ocasionar, conforme o caso, a reducdo de
ganhos ou mesmo perdas financeiras até o valor das operagdes contratadas e
nao liquidadas. Alteragbes e equivocos na avaliacdo do risco de credito do
emissor podem acarretar em oscilagdes no prego de negociacao dos titulos que
compdem a carteira do FUNDO;

(ii) Risco DE LIQUIDEZ: consiste no risco de reducédo ou inexisténcia de demanda
pelos ativos integrantes do FUNDO nos respectivos mercados em que sao
negociados, devido a condicbes especificas atribuidas a esses ativos ou aos
préprios mercados em que sdo negociados. Em virtude de tais riscos, a
GESTORA podera encontrar dificuldades para liquidar posigcbes ou negociar os
referidos ativos pelo preco e no tempo desejados, de acordo com a estratégia de
gestdo adotada para o FUNDO, o qual permanecera exposto, durante o
respectivo periodo de falta de liquidez, aos riscos associados aos referidos ativos
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€ as posicdes assumidas em mercados de derivativos, se for o caso, que podem,
inclusive, obrigar a GESTORA a aceitar descontos nos seus respectivos precos,
de forma a realizar sua negociagdo em mercado. Estes fatores podem prejudicar
0 pagamento de resgates e/ou amortizagdes aos Quotistas do FUNDO, nos
valores solicitados e nos prazos contratados.

(iii) RIsco DE DERIVATIVOS: consiste no risco de distorcdo de preco entre o derivativo
e seu ativo objeto, o que pode ocasionar aumento da volatilidade do FUNDO,
limitar as possibilidades de retornos adicionais nas operag¢des, ndo produzir os
efeitos pretendidos, bem como provocar perdas aos Quotistas. Mesmo para o
FUNDO, que utiliza derivativos exclusivamente para protecdo das posi¢des a
vista, existe o risco da posicado nao representar um “hedge” perfeito ou suficiente
para evitar perdas ao FUNDO. Outrossim, a realizagdo de operagdes com
derivativos, mesmo para fins exclusivos de protecdo da carteira, pode, em
cenarios extremos, acarretar perdas para o FUNDO e, conseqlientemente, para
0s quotistas, podendo ainda e inclusive, acarretar a necessidade de aportes
adicionais de recursos no FUNDO por parte dos cotistas. ESTE FUNDO UTILIZA
ESTRATEGIAS COM DERIVATIVOS COMO PARTE INTEGRANTE DE SUA
POLITICA DE INVESTIMENTO. TAIS ESTRATEGIAS, DA FORMA COMO SAO
ADOTADAS, PODEM RESULTAR EM PERDAS PATRIMONIAIS PARA SEUS
COTISTAS.

(iv) Risco DE MERCADO: consiste no risco de flutuagdes nos precgos e na rentabilidade
dos ativos do FUNDO, os quais sao afetados por diversos fatores de mercado,
como liquidez, crédito, altera¢des politicas, econémicas e fiscais. Esta constante
oscilagao de pregos pode fazer com que determinados ativos sejam avaliados
por valores diferentes ao de emissdo e/ou contabilizacdo, podendo acarretar
volatilidade das quotas e perdas aos Quotistas.

(v) RiIscO DE CONCENTRAGAO: A GESTORA buscara diversificar a carteira do
FUNDO. O risco associado as aplicacbes do FUNDO é diretamente proporcional
a concentragéo das aplicagdes. Quanto maior a concentragao das aplicagdes do
FUNDO em um unico emissor de titulos, ou em Direitos de Crédito cujo devedor
seja um unico Cliente, maior sera a vulnerabilidade do FUNDO em relagdo ao
risco de crédito desse emissor ou Cliente.

(vi) Risco DE DESCASAMENTO: Os Direitos de Crédito componentes da carteira do
FUNDO sao contratados a taxas prefixadas. A incorporacdo dos resultados
auferidos pelo FUNDO para as quotas tem como parametro a taxa média do CDI,
conforme previsto no Regulamento. Por esta razao, a GESTORA, sempre que
possivel e houver necessidade, com o objetivo Unico de proteger a carteira do
FUNDO, contratara operacdes de derivativos. No entanto, ha a possibilidade de a
GESTORA nao conseguir contratar tais operagdes. Nestes casos, se, de maneira
excepcional, a taxa de remuneracao do CDI se elevar substancialmente, os
recursos do FUNDO poderdo se tornar insuficientes para assegurar parte ou a
totalidade da rentabilidade almejada para as quotas, inclusive seniores.

(vii)  Risco RELACIONADO A FATORES MACROECONOMICOS: O FUNDO também podera
estar sujeito a outros riscos advindos de motivos alheios ou exégenos ao controle
da GESTORA e da ADMINISTRADORA tais como a ocorréncia, no Brasil ou no
exterior, de fatos extraordinarios ou situacdes especiais de mercado ou, ainda, de
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eventos de natureza politica, econémica ou financeira que modifiquem a ordem
atual e influenciem de forma relevante o mercado financeiro e/ou de capitais
brasileiro, incluindo variagdes nas taxas de juros, eventos de desvalorizagdo da
moeda e de mudangas legislativas, poderao resultar em (a) perda de liquidez dos
ativos que compdem a carteira do FUNDO e (b) inadimpléncia dos emissores dos
ativos e/ou Sacados. Tais fatos poderao acarretar prejuizos para os Quotistas e
atrasos nos pagamentos dos regastes.

(viii)  RISCO DECORRENTE DA MULTIPLICIDADE DE CEDENTES: O FUNDO esta apto a
adquirir direitos de crédito de titularidade de multiplos Cedentes. Tais Cedentes
ndo sao previamente conhecidos pelo FUNDO, pela GESTORA, pela
ADMINISTRADORA e/ou pelo CUSTODIANTE, de forma que eventuais
problemas de natureza comercial entre os Cedentes e os respectivos Sacados
podem nao ser previamente identificados pelo FUNDO, pela GESTORA, pela
ADMINISTRADORA e/ou pelo CUSTODIANTE. Caso os Direitos de Crédito
Elegiveis ndo sejam pagos integralmente pelos respectivos Sacados em
decorréncia de qualquer problema de natureza comercial entre o Cliente e o
respectivo Cedente, tais como (i) defeito ou vicio do produto ou (ii) devolu¢do do
produto que resulte no cancelamento da respectiva venda e os respectivos
Cedentes nao restituam ao FUNDO o montante em moeda corrente nacional
correspondente ao valor dos referidos Direitos de Crédito Elegiveis, os resultados
do FUNDO poderéo ser afetados negativamente.

(ix) RISCOS DECORRENTES DOS NEGOCIOS E DA SITUAGAO PATRIMONIAL E FINANCEIRA
DO SACADO: considerando que o total de direitos de crédito devidos por um
mesmo Sacado nao podera exceder a 10% (dez por cento) do patriménio liquido
do FUNDO, ¢é necessario considerar os riscos decorrentes de tais percentuais de
concentragao, vez que quanto maior a concentracdo das aplicagdes do FUNDO
em Direitos de Crédito devidos por um mesmo Sacado, maior o risco de uma
eventual inadimpléncia deste Sacado afetar negativamente o patriménio liquido
do FUNDO proporcionalmente a referida concentracdo, sendo necessario ainda
considerar o risco de crédito, os negdcio e a situacao financeira de tais agentes.

(x) Riscos Do MERCADO SECUNDARIO: O FUNDO é constituido sob a forma de
condominio fechado, assim, o resgate das Quotas Seniores sé podera ser feito
ao término do prazo de duragao de cada série, razdo pela qual se, por qualquer
motivo, antes de findo tal prazo, o investidor resolva desfazer-se de suas quotas,
ele tera que aliena-las no mercado secundario de quotas de fundos de
investimento, mercado esse que, no Brasil, ndo apresenta alta liquidez, o que
pode acarretar dificuldades na alienagcdo dessas quotas e/ou ocasionar a
obtencao de um preco de venda que cause perda patrimonial ao investidor.

(xi) RiscO DA COBRANGA JUDICIAL E EXTRAJUDICIAL: Em se verificando a
inadimpléncia nas obrigacdes dos pagamentos dos créditos cedidos ao FUNDO,
podera haver cobranga judicial e/ou extrajudicial dos valores devidos. Nao ha,
contudo, garantia de que, em qualquer uma dessas hipoteses, as referidas
cobrangas atingirdo os resultados almejados, nem de que o FUNDO recuperara a
totalidade dos valores inadimplidos, o que podera implicar perdas patrimoniais ao
FUNDO.

-19-



T/SAEDIE DTVM :

T

(xii)  Risco DE RESGATE DAS QUOTAS DO FUNDO EM DIREITOS DE CREDITO: Conforme
previsto no Regulamento, podera haver a liquidacdo do FUNDO em situacoes
predeterminadas. Se uma dessas situagbes se verificar, ha previsdao no
Regulamento de que as Quotas Seniores poderao ser resgatadas em Direitos de
Crédito. Nessa hipdtese, os Quotistas poderao encontrar dificuldades para
vender os Direitos de Crédito recebidos do FUNDO ou para administrar/cobrar os
valores devidos pelos devedores dos Direitos de Crédito Elegiveis;

(xiii)  Risco DE ATRASO NO PAGAMENTO DAS AMORTIZAGOES: Dado o carater rotativo
dos procedimentos de cessao de direitos creditérios, com os recursos recebidos
sendo reinvestidos em novas aquisigdes , podera haver atraso no pagamento das
amortizagdes de cotas, uma vez que os Direitos de Crédito sdo classificados no
ativo do FUNDO como titulos mantidos até o vencimento e os mesmos podem
ainda néo ter vencido produzindo uma temporaria falta de liquidez.

(xiv)  RISCO DE IRREGULARIDADES NA DOCUMENTAGAO COMPROBATORIA DOS DIREITOS DE
CREDITO: O CUSTODIANTE realizara a verificagdo da regularidade dos
Documentos Representativos de Crédito por meio de auditoria trimestral e por
amostragem. Considerando que tal auditoria é realizada tdo somente apods a
cessao dos Direitos de Crédito ao FUNDO, a carteira do FUNDO podera conter
Direitos de Crédito cuja documentagéo apresente irregularidades decorrentes da
eventual formalizacdo inadequada dos Documentos Representativos de Crédito,
0 que podera obstar o pleno exercicio pelo FUNDO das prerrogativas
decorrentes da titularidade dos Direitos de Crédito. A CONSULTORA realizara a
guarda dos Documentos Representativos de Crédito. Neste caso a
CONSULTORA tem a obrigagdo de permitir ao CUSTODIANTE e a
ADMINISTRADORA ou terceiros por eles indicados livre acesso a referida
documentac¢do. Todavia, a guarda de tais documentos por terceiro contratado
pode representar dificuldade adicional a verificagao da devida formalizacdo dos
Direitos de Crédito cedidos ao FUNDO.

(xv)  Riscos DE EXEQUIBILIDADE DAS CEDULAS DE CREDITO BANCARIO: A Cédula de
Crédito Bancario é um titulo de crédito criado pela Lei Federal n® 10.931 de 02 de
agosto de 2004. De acordo com esta Lei, a cédula de crédito bancario € um titulo
executivo extrajudicial. Assim sendo, a execugao das obrigagdes nela estipuladas
em caso de inadimplemento do Sacado é mais célere. Entretanto, verifica-se
atualmente uma série de questionamentos judiciais e de decisdes de tribunais de
justica estaduais no sentido de que a Cédula de Crédito Bancéario ndo possui
forca executiva, sob a alegagdo de que a lei que a criou ndo obedeceu aos
requisitos e preceitos de forma estabelecidos na Lei Complementar n°® 95, de 26
de fevereiro de 1998. Assim, por infringir norma de hierarquia superior, as
disposicoes estabelecidas na Lei 10.931/04 ndo seriam validas. Neste caso, a
cédula de crédito bancario n&do poderia ser considerada titulo executivo
extrajudicial e, portanto, sua exequibilidade estaria comprometida. Como o
FUNDO, de acordo com sua politica de investimento, pode adquirir Direitos de
Crédito representados por cédulas de crédito bancario, ha o risco da
exequibilidade das mesmas ser judicialmente contestada, dificultando a cobranga
e o recebimento dos valores decorrentes de Direitos de Crédito Inadimplidos
representados por cédulas de crédito bancario.
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(xvi) RISCO PROVENIENTE DA FALTA DE REGISTRO DOS CONTRATOS DE CESSAO: Por se
tratar de um FUNDO que podera adquirir Direitos de Crédito de uma
multiplicidade de Cedentes domiciliados em diversas localidades no territério
brasileiro, o FUNDO adota como politica n&o registrar os contratos de cessao e
seus anexos em cartério de registro de titulos e documentos em funcdo da
complexidade operacional e dos custos do registro. Assim sendo, a né&o
realizacao do referido registro, ou a nado utilizacao de instrumento publico para a
formalizacdo dos contratos de cessdo e anexos podera representar risco ao
FUNDO em relagdo a créditos reclamados por terceiros que tenham sido
ofertados ou cedidos a mais de um cessionario.

(xvii) RISCO DE REALIZAGAO DE OPERAGOES COM A ADMINISTRADORA E A GESTORA: Nos
termos do Artigo 5°, Paragrafo 1° do Regulamento, o FUNDO podera realizar
operagcdbes em que a ADMINISTRADORA e a GESTORA atuem como
contraparte do FUNDO, apresentando riscos de conflito de interesses decorrente
de tais operagbes. Considerando-se que a ADMINISTRADORA e a GESTORA
nao operam com direitos de crédito, o conflito de interesses restringe-se as
operagbes descritas no artigo 5° alineas “a” e “b” do Regulamento do FUNDO.
Dessa forma esta restrito a precificagdo nao otimizada de operagées com Titulos
de Emissao do Tesouro Nacional e Titulos de Emissdo do Banco Central do

Brasil que podem prejudicar a rentabilidade total do FUNDO.

(xviii) INEXISTENCIA DE INFORMAGOES E ESTATISTICAS SOBRE INADIMPLEMENTOS, PERDAS
OU PRE-PAGAMENTO DOS DIREITOS CREDITORIOS: Com excec¢do dos contratos de
faturizacado e financiamentos de vendas a prazo, dada a natureza diversificada
dos Direitos Creditérios Elegiveis que serao adquiridos pelo FUNDO, ndo ha um
estudo especifico contendo informacdes e estatisticas sobre inadimplementos,
perdas ou pré-pagamento de direitos creditorios representados por duplicatas e
cédulas de crédito bancario.

(xix) POSSIBILIDADE DE OS DIREITOS DE CREDITO VIREM A SER ALCANGADOS POR
OBRIGAGOES DOS CEDENTES OU DE TERCEIROS: TENDO Em vista que o FUNDO
podera adquirir Direitos de Crédito realizados pelos Cedentes, todos e quaisquer
valores eventualmente acolhidos pelos Cedentes ou por qualquer terceiro
prestador de servicos ao FUNDO, decorrentes da liquidacdo desses Direitos de
Crédito de titularidade do FUNDO pelos Sacados, ndo poderdo garantir o
pagamento de qualquer obrigacdo devida pelos Cedentes ou por qualquer
terceiro. Caso os Cedentes ou qualquer terceiro prestador de servicos ao
FUNDO venham a ter qualquer conta corrente de sua titularidade bloqueada ou
penhorada em decorréncia de obrigagdes por estes devidas, todos e quaisquer
valores de titularidade do FUNDO nao poderao responder pelo adimplemento de
tais obrigagdes, bem como deverdo ser transferidos para a conta corrente do
FUNDO, nos termos do Regulamento e do Contrato de Cessdo. Além disso, a
eventual liquidagao extrajudicial, faléncia, pedidos de recuperacdo judicial e/ou
planos de recuperacao extrajudicial dos Cedentes nao afetara, do ponto de vista
de risco de crédito, o patrimbénio liquido do FUNDO nem ensejara a
desconsideracao das cessdes dos Direitos de Crédito celebradas nos termos do
Contrato de Cessao, uma vez que estdo ausentes as condi¢des relacionadas no
artigo 130 da Lei n.° 11.101, de 9 de fevereiro de 2005 (“Nova Lei de Faléncias”),
nos artigos 158 e 159 do Cédigo Civil Brasileiro e no artigo 593 do Cdédigo de
Processo Civil. Entretanto, mesmo assim os recursos de titularidade do FUNDO
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que se encontrem na posse dos Cedentes ou de qualquer terceiro podem
eventualmente virem a ser bloqueados, sendo que sua liberagcdo e/ou
recuperacao podera depender da instauragdo de procedimentos administrativos
ou judiciais pela ADMINISTRADORA, por conta e ordem do FUNDO. O tempo de
duracdo e o resultado de quaisquer dos procedimentos acima referidos nao
podem ser objetivamente definidos.

(xx) POSSIBILIDADE DE EVENTUAIS RESTRIGOES DE NATUREZA LEGAL OU REGULATORIA:
O FUNDO também podera estar sujeito a outros riscos, exdgenos ao controle da
GESTORA e da ADMINISTRADORA, advindos de eventuais restricdes futura de
natureza legal e/ou regulatéria que podem afetar a validade da constituicdo e/ou
da cessao dos Direitos de Crédito para o FUNDO. Na hipdtese de tais restricbes
ocorrerem, o fluxo de cessdes de Direitos de Crédito ao FUNDO podera ser
interrompido, podendo desta forma comprometer a continuidade do FUNDO e o
horizonte de investimento dos cotistas. Além disso, os Direitos de Crédito ja
integrantes da carteira podem ter sua validade questionada, podendo acarretar
desta forma prejuizos aos cotistas.

(xxi) POSSIBILIDADE DE AQUISICAO DE DIREITOS DE CREDITO INADIMPLIDOS PELA
CONSULTORA: A CONSULTORA podera adquirir Direitos de Crédito
Inadimplidos integrantes da carteira do FUNDO. Todavia, referida aquisicédo é
uma mera faculdade e liberalidade da CONSULTORA, nao havendo qualquer
obrigacdo legal, regulamentar ou contratual de a CONSULTORA adquirir
referidos Direitos de Crédito Inadimplidos. A n&o aquisicdo, por parte da
CONSULTORA, dos Direitos de Crédito Inadimplidos pode afetar negativamente
o patriménio liquido do FUNDO e, consequentemente, a valorizagao das cotas.

(xxii) POTENCIAL CONFLITO DE INTERESSES: A CONSULTORA integra o0 mesmo grupo
econébmico da BRR Fomento Mercantil S.A. Considerando que, nos termos do
artigo 99, Il do Regulamento do FUNDO e do Anexo VIl do Prospecto, a BRR
Fomento Mercantil S.A. pode originar e ceder ao FUNDO Direitos de Crédito que
representem até 20% (vinte por cento) de seu patrimdnio liquido, podera haver
um potencial conflito de interesses decorrente do fato de a CONSULTORA
integrar o mesmo grupo econdmico da BRR Fomento Mercantil S.A. Desta forma,
pelo fato de a CONSULTORA e a BRR Fomento Mercantil pertencerem ao
mesmo grupo econdmico, a CONSULTORA pode priorizar a selegcio e aquisigao
de Direitos de Crédito originados pela BRR Fomento Mercantil em detrimento de
outros potenciais Cedentes. Essa prioridade pode resultar em cessdes de crédito
com taxa inferior as cessOes efetuadas diretamente com outros cedentes
prejudicando a rentabilidade total do FUNDO.

(xxiii) DEMAIS Riscos: O FUNDO também podera estar sujeito a outros riscos advindos
de motivos alheios ou exdgenos ao controle da ADMINISTRADORA, tais como
moratéria, inadimplemento de pagamentos mudanga nas regras aplicaveis aos
ativos financeiros, mudangas impostas aos ativos financeiros integrantes da
carteira, alteracao na politica monetaria, aplicacdes ou resgates significativos.

Paragrafo 2°: Eventual faléncia ou decretacdo de recuperacao judicial ou liquidagéo
extrajudicial dos Cedentes nao ensejara a desconsideracdo das cessdes dos Direitos
Creditérios celebradas nos termos do Contrato de Cessado, ausentes as condigdes
relacionadas no artigo 53 do Decreto-Lei n°® 7.661, de 21 de junho de 1945 (“Lei de
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Faléncias”), no artigo 130 da Lei n°® 11.101, de 9 de fevereiro de 2005 (“Nova Lei de
Faléncias”), nos artigos 158 e 159 do Cdédigo Civil Brasileiro e no artigo 593 do Cadigo de
Processo Civil.

Artigo 27: As aplicagcbes realizadas no FUNDO nido contam com garantia da
ADMINISTRADORA, da GESTORA, do CUSTODIANTE, da CONSULTORA ou do Fundo
Garantidor de Creéditos - FGC.

CAPITULO XIll - PREGO DE AQUISIGAO DOS DIREITOS DE CREDITO

Artigo 28: Pela aquisicdo dos Direitos de Crédito Elegiveis identificados no Termo de
Cesséao anexo ao Contrato de Cessao, o FUNDO pagara a vista aos Cedentes, em moeda
corrente nacional, na Data de Aquisicdo, o valor certo e ajustado, apurado da seguinte
forma:

VDC
PADC =| ———
1+ TC)*?
onde:
[PADC |= |[Preco de Aquisicdo de cada Direito Creditdrio.
VDC = Valor nominal de cada Direito Creditorio.
TC = Taxa de Cessao, expressa na forma decimal ao ano.
IN = Numero de dias uteis entre a data de vencimento do Direito
Creditdrio e a Data de Aquisicdo, incluindo-se na contagem o
1° dia e excluindo-se o ultimo dia do respectivo periodo.

Paragrafo Unico: As negociacdes para a aquisi¢do de Direitos de Crédito Elegiveis serdo
realizadas a taxas de mercado, observando que a taxa de cessdo minima sera equivalente a
140% da taxa média diaria dos Depésitos Interfinanceiros — DI de 1 (um) dia, “over extra
grupo”, expressa na forma de percentual ao ano, base de 252 (duzentos e cinglenta e dois)
dias, calculada e divulgada pela CETIP.

CAPITULO XIV — DA EMISSAO, DA AMORTIZAGAO E DO RESGATE DE QUOTAS

Artigo 29: As quotas do FUNDO serao de classe sénior ou subordinada, havendo divisdo
em subclasse apenas para as quotas de classe subordinada. Todas as quotas serao
escriturais, terao numeros inteiros e serdo mantidas em contas de depdsito em nome de
seus titulares. Esta conta de depdsito caracteriza a qualidade de quotista. Observado o
abaixo disposto, as caracteristicas, os direitos e obrigagbes das Quotas Seniores, das
Quotas Subordinadas Ordinarias e das Quotas Subordinadas Preferenciais serao idénticos.
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Paragrafo Unico: Apenas as Quotas Seniores serdo publicamente distribuidas, observadas
as condi¢des de subscricdo e pagamento constantes do anuncio de inicio de distribuicao da
respectiva série e do respectivo Suplemento, ao passo que as Quotas Subordinadas
Ordinarias e as Quotas Subordinadas Preferenciais serdo subscritas pela CONSULTORA,
por quotistas/acionistas da CONSULTORA, e/ou sociedades integrantes do mesmo grupo
econdmico da CONSULTORA, nos termos dos Boletins de Subscri¢ao e Integralizacao.

Artigo 30: As Quotas Seniores do FUNDO s&o avaliadas por agéncia classificadora de risco
(de rating) especializada, conforme detalhado no Prospecto do FUNDO. Esta avaliagao é
feita periodicamente a cada trimestre.

Paragrafo Unico: Caso ocorra o rebaixamento do rating das classes de quotas do FUNDO,
serdo adotados os seguintes procedimentos:

| — comunicagao pela ADMINISTRADORA a cada quotista das razées do rebaixamento,
através de publicacdo no periddico utilizado para a divulgacéo de informagdes do FUNDO; e

Il — disponibilizagdo, na sede da ADMINISTRADORA, do relatério da empresa de
classificacao de risco.

Artigo 31: A integralizacdo, a amortizacdo e o resgate de Quotas Seniores, de Quotas
Subordinadas Ordinarias e Quotas Subordinadas Preferenciais do FUNDO podem ser
efetuados somente em débito e crédito em conta corrente, por meio de documento de ordem
de crédito, transferéncia eletrbnica disponivel ou por qualquer outro mecanismo admitido
pelo BACEN.

Paragrafo 1°: Para o célculo do numero de quotas a que tem direito o investidor quando da
aplicagao, serao deduzidas do valor entregue a ADMINISTRADORA quaisquer taxas ou
despesas previstas neste Regulamento.

Paragrafo 2°: Sera admitida a integralizagdo total ou parcial de Quotas Subordinadas
Ordinarias e Quotas Subordinadas Preferenciais do FUNDO, com direitos de crédito que se
enquadrem na politica de investimento do FUNDO. Nesta hipétese, serdo observadas as
Condicdes de Cessao e os Critérios de Elegibilidade estabelecidos neste Regulamento, bem
como os critérios definidos no anuncio de inicio de distribuicdo de Quotas Seniores e no
Boletim de Subscricéo, ficando, desde ja definido, que a integralizacao das quotas devera
ser realizada nos termos da legislagdo aplicavel ao caso. Caso o valor das Quotas
Subordinadas Ordinarias e das Quotas Subordinadas Preferenciais seja parcialmente
integralizado em direitos de crédito, o valor restante devera ser integralizado em moeda
corrente nacional, subtraindo-se o preg¢o de aquisicao dos direitos de crédito utilizados na
referida integralizacéo.

Paragrafo 3°: As Quotas Subordinadas Ordinarias e as Quotas Subordinadas Preferenciais
poderdo, ainda, ser resgatadas em direitos de crédito.

Artigo 32: Na emissdo de Quotas Seniores, de Quotas Subordinadas Preferenciais e de
Quotas Subodinadas Ordinarias do FUNDO deve ser utilizado o valor de abertura da quota
em vigor no mesmo dia da efetiva disponibilidade dos recursos depositados pelo investidor
diretamente na conta do FUNDO. Para fins de amortizagao e resgate das Quotas Seniores
e Quotas Subordinadas Preferenciais do FUNDO deve ser utilizado o valor de abertura da
quota em vigor do dia do pagamento da amortizagao respectiva.
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Paragrafo 1°: As Quotas Seniores de cada série, bem como as Quotas Subordinadas
Ordinarias e Quotas Subordinadas Preferenciais terdo valor unitario de emissio idéntico na
primeira data de emissao das quotas da respectiva série.

Paragrafo 2°: O preco de subscricdo das Quotas Seniores de cada série podera contemplar
agio ou desagio sobre o valor previsto para amortizagao, desde que uniformemente aplicado
para todos os subscritores e apurado através de procedimento de descoberta de preco em
mercado organizado..

Artigo 33: No ato da subscricdo das quotas, o subscritor assinara boletim de subscrigdo que
sera analisado pela ADMINISTRADORA. Do boletim de subscrigdo constardo as seguintes
informacdes: | - nome e qualificagdo do subscritor; || — quantidade e classe de quotas
subscritas; Ill - preco de subscricdo e condigcbes para sua integralizagao; e IV dados
bancarios para amortizagao e/ou resgate.

Artigo 34: A critério da ADMINISTRADORA, novas quotas do FUNDO, de qualquer classe
e independentemente de aprovagdo dos Quotistas, poderdo ser emitidas, desde que
observados os procedimentos exigidos pela Instrugdo 356 e os limites estipulados neste
Regulamento. Assim sendo, o FUNDO podera distribuir e manter séries distintas de Quotas
Seniores concomitantemente em circulagao, com Valor Unitario de Emissao, na 12 data de
emissao das quotas de cada série, definido no Suplemento da respectiva série de Quotas
Seniores, e em quantidades e condicbes previamente estabelecidas em seu respectivo
Suplemento, no Prospecto € no anuncio de inicio de distribuicdo de Quotas Seniores, nos
termos do artigo 20, paragrafo 3°, da Instrugao 356.

Paragrafo 1°: Nao havera direito de preferéncia para os Quotistas da 12 Série do FUNDO,
ou para os Quotistas de quaisquer das séries subsequentes a 12 Série, na aquisicdo de
quotas de eventuais novas séries de Quotas Seniores que possam vir a ser emitidas pelo
FUNDO.

Paragrafo 2°: Na emissao de quotas mencionadas no caput, a ADMINISTRADORA devera
emitir tantas Quotas Subordinadas Ordinarias e tantas Quotas Subordinadas Preferenciais
quantas sejam necessarias para que seja observada a Razdo de Garantia, nos termos do
artigo 44 deste Regulamento e a Razao entre as Quotas Subordinadas.

Paragrafo 3°: As quotas mencionadas no caput deverdo ser subscritas e integralizadas
dentro dos prazos estabelecidos no anuncio de inicio de distribuicdo de Quotas Seniores
respectivo e no Boletim de Subscricdo, observado o prazo maximo de 180 (cento e oitenta)
dias, a contar da data da publicacdo do anuncio de inicio de distribuicdo das Quotas
Seniores da 12 Série.

Paragrafo 4°: O saldo nao colocado podera ser cancelado antes do prazo mencionado no
paragrafo supra ou a ADMINISTRADORA solicitara prorrogagédo deste prazo a CVM, nos
termos do disposto na legislacao.

Artigo 35: As Quotas Seniores de quaisquer das séries emitidas pelo FUNDO terado registro
para negociacao no mercado secundario na Bolsa de Valores de Sao Paulo - BOVESPA, no
ambiente de negociacao Bovespa Fix, na Sociedade Operadora do Mercado de Ativos S.A. -
SOMA, no ambiente de negociagdo Soma Fix ou na CETIP, conforme definigdo expressa e

-25-



T/SAEDIE DTVM :

T

especifica constante no Suplemento de cada Série “n” de Quotas Seniores, cabendo aos
intermediarios assegurar que a aquisicdo de quotas somente seja feita por investidores
qualificados.

Artigo 36: As Quotas Seniores de quaisquer das séries emitidas pelo FUNDO n&o poderao
ser alienadas fora do &mbito de bolsas de valores e mercado de balcdo organizado,
excetuadas as hipoteses de transmissao decorrente de lei ou de decisao judicial.

Artigo 37: As amortizagbes de cada série de Quotas Seniores serdo realizadas nas datas
de amortizacao definidas no respectivo Suplemento da série “n”, conforme Anexo | deste
Regulamento, cujos valores e condi¢des de remunerag¢ao constardo do referido Suplemento.

Paragrafo Unico: Enquanto existrem Quotas Seniores em circulagdo, o FUNDO
obrigatoriamente devera observar a Razdo de Garantia tratada no artigo 44 deste
Regulamento.

Artigo 38: As Quotas Subordinadas Ordinarias e as Quotas Subordinadas Preferenciais
somente poderdo ser amortizadas ou resgatadas caso o FUNDO atenda a todos os indices
e parametros previstos neste Regulamento e no Suplemento da série “n” de Quotas
Seniores, especialmente a Razado de Garantia e a Razdo entre as Quotas Subordinadas,
ressalvadas a hipotese prevista no artigo 39.

Paragrafo Unico: A ADMINISTRADORA podera suspender a qualquer momento e a seu
exclusivo critério a amortizagdo das Quotas Subordinadas Ordinarias e das Quotas
Subordinadas Preferenciais previstas neste artigo.

Artigo 39: Na hipotese das Quotas Subordinadas representarem, em conjunto, mais de
16% (dezesseis por cento) do patriménio liquido do FUNDO e desde que observada a
Razao entre as Quotas Subordinadas, estas poderdo ser amortizadas, observados os
seguintes critérios:

| - a partir da data da primeira integralizacdo de quotas do FUNDO, mensalmente a
ADMINISTRADORA fara a verificagdo da ocorréncia ou nao da hipotese de amortizacao
prevista neste artigo; e

Il - as Quotas Subordinadas serdo amortizadas visando exclusivamente ao re-equilibrio da
relagdo prevista no paragrafo 1° do artigo 44, apds comunicacdo e concordancia dos
quotistas subordinados. Deverao ser observadas, no que couber, as demais disposi¢cdes
deste Capitulo, bem como a Razao de Garantia prevista no artigo 44 deste Regulamento.

Artigo 40: A amortizacdo das Quotas Seniores de quaisquer das séries do FUNDO podera
ocorrer antes dos respectivos prazos de amortizagdo de quotas previstos para cada série,
na impossibilidade de enquadramento do FUNDO a sua politica de investimentos, em razao
da impossibilidade de adquirir Direitos de Crédito Elegiveis.

Paragrafo Unico: A antecipacdo do inicio da amortizagdo de Quotas Seniores do FUNDO
podera ser operacionalizada mediante comunicacdo através de publicagdo no periédico
utilizado para a divulgacdo de informagbes do FUNDO com 15 (quinze) dias de
antecedéncia em relagao a data da efetivacdo da amortizagao.
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Artigo 41: O pagamento das amortizacées das Quotas Seniores obedecera as condigdes,

datas, percentuais e valores previstos no Suplemento da respectiva série “n”.

Artigo 42: Nao havera resgate de quotas, a ndo ser pelo término do prazo de duracdo de
cada série do FUNDO ou de sua liquidacao antecipada.

Paragrafo Unico: Por ocasido do resgate de que trata o caput, a ADMINISTRADORA
observara, no que for cabivel, os procedimentos definidos neste Capitulo e no Capitulo XVII
deste Regulamento.

Artigo 43: O FUNDO nao efetuara amortizagbes, resgates e aplicagbes em sabados,
domingos, ou em dias nao Uteis. Se a data de amortizagdo ou resgate ocorrer em dia ndo
util, o pagamento da amortizagdo ou do resgate sera efetuado no primeiro dia util
subsequlente. Para fins do disposto neste artigo entende-se por dia util aquele definido no
paragrafo 2° do artigo 13 deste Regulamento.

CAPITULO XV - DA RAZAO DE GARANTIA

Artigo 44: Em conformidade com o artigo 24, inciso XV, da Instrugdo 356, a relagao entre o
valor das Quotas Seniores e o patriménio liquido do FUNDO devidamente deduzido do valor
dos Ativos Soberanos sera inferior a 85% (oitenta e cinco por cento). Isto quer dizer que o
FUNDO devera ter, no minimo, 15% (quinze por cento) de seu patrimdnio devidamente
deduzido do valor dos Ativos Soberanos representado por Quotas Subordinadas. Esta
relagao sera apurada diariamente e estara disponivel na sede da ADMINISTRADORA.

Paragrafo 1°: Adicionalmente a Razdo de Garantia indicada no “caput’, o FUNDO devera
ter, no minimo, 5% (cinco por cento) de seu patrimonio devidamente deduzido do valor dos
Ativos Soberanos representado por Quotas Subordinadas Ordinarias, e, no maximo, 10%
(dez por cento) de seu patrimbnio liquido devidamente deduzido do valor dos Ativos
Soberanos representado por Quotas Subordinadas Preferenciais. Esta relagcdo sera apurada
diariamente.

Paragrafo 2°: Na hipdtese de inobservancia dos percentuais mencionados no caput e no
paragrafo 1°, com Quotas Subordinadas representando menos que 15% (quinze por cento)
do patriménio liquido do FUNDO devidamente deduzido do valor dos Ativos Soberanos ou
com Quotas Subordinadas Ordinarias representando, individualmente, menos que 5% (cinco
por cento) do patriménio liquido do FUNDO devidamente deduzido do valor dos Ativos
Soberanos por 10 (dez) uteis consecutivos, serdo adotados os seguintes procedimentos:

| - A ADMINISTRADORA comunicara, imediatamente, tal ocorréncia aos Quotistas
detentores de Quotas Subordinadas Preferenciais e Quotas Subordinadas Ordinarias,
através do envio de correspondéncia ou de correio eletrénico, pela qual:

a) noticiara o fato e solicitara aos Quotistas detentores de Quotas Subordinadas
Preferenciais e Quotas Subordinadas Ordinarias que providenciem o
restabelecimento da Razdo de Garantia e/ou da Razdo entre as Quotas
Subordinadas dentro de um prazo de 05 (cinco) dias corridos contados do
recebimento da comunicacéo, e;
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b) informara aos Quotistas detentores de Quotas Subordinadas Preferenciais e Quotas
Subordinadas Ordinarias o numero minimo de, respectivamente, Quotas
Subordinadas Preferenciais e Quotas Subordinadas Ordinarias e os respectivos
valores para subscricdo, que deverao ser subscritas para que se possa restabelecer
a Razao de Garantia e/ou da Razao entre as Quotas Subordinadas.

Il - Os Quotistas detentores de Quotas Subordinadas Preferenciais e Quotas Subordinadas
Ordinarias deverao subscrever, dentro do prazo mencionado no inciso | deste paragrafo,
tantas Quotas Subordinadas Preferenciais e Quotas Subordinadas Ordinarias quantas
sejam necessarias para restabelecer a Razdo de Garantia e/ou da Razao entre as Quotas
Subordinadas mencionadas no caput e no paragrafo 1°.

lIl - Na hipétese de a ADMINISTRADORA verificar que, decorrido o prazo do inciso |l deste
paragrafo, ndo se alcangou o restabelecimento da Razdo de Garantia e/ou da Razao entre
as Quotas Subordinadas, quer em virtude da nao subscricdo de um numero de Quotas
Subordinadas Preferenciais e Quotas Subordinadas Ordinarias suficientes para atender ao
disposto no inciso Il deste paragrafo quer por qualquer outro motivo, devera convocar a
Assembléia Geral de Quotistas para deliberar sobre: a) providéncias a serem tomadas pela
ADMINISTRADORA; b) substituicio da ADMINISTRADORA no exercicio das fungbes em
relagdo ao FUNDO; e/ou c) pela liquidagédo antecipada do FUNDO.

Paragrafo 3°: Em razao do disposto no “caput’ e no paragrafo 1°, a ADMINISTRADORA,
podera providenciar a emissdo de Quotas Subordinadas Preferenciais e Quotas
Subordinadas Ordinarias do FUNDO a qualquer tempo, a fim de re-estabelecer a relacao
patrimonial prevista no aludido artigo, as quais poderdo ser subscritas nos moldes do
previsto no Capitulo XIV deste Regulamento.

CAPITULO XVI - DA ASSEMBLEIA GERAL
Artigo 45: Sera de competéncia privativa da Assembléia Geral de Quotistas do FUNDO:
| - tomar anualmente, no prazo maximo de 04 (quatro) meses apds o encerramento do
exercicio social, as contas do FUNDO e deliberar sobre as demonstragdes financeiras

desse;

Il - alterar o Regulamento do FUNDO, inclusive para prorrogar o prazo de duragédo da série
“n” do FUNDO;

Il - deliberar sobre a substituicaio da ADMINISTRADORA, da CONSULTORA, do
CUSTODIANTE e/ou da GESTORA;

IV - deliberar sobre a elevacdo da taxa de administragdo praticada pela
ADMINISTRADORA, inclusive na hipétese de restabelecimento de taxa que tenha sido
objeto de redugéo;

V - deliberar sobre incorporagéao, fusao, cisao, liquidagao ou prorrogacao do FUNDO; e

VI — deliberar sobre a alteragcdo da remuneracdo alvo das Quotas Seniores, conforme
definido neste Regulamento.
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Paragrafo Unico: O Regulamento do FUNDO poderéa ser alterado, independentemente de
Assembléia Geral, sempre que tal alteragdo decorrer exclusivamente da necessidade de
atendimento as exigéncias de normas legais ou regulamentares ou de determinacdo da
CVM, devendo ser providenciada, no prazo de 30 (trinta) dias, a necessaria comunicagao
aos Quotistas.

Artigo 46: A Assembléia Geral pode, a qualquer momento, nomear um ou mais
representantes para exercerem as fungdes de fiscalizacdo e de controle gerencial das
aplicagdes do FUNDO, em defesa dos direitos e dos interesses dos Quotistas.

Paragrafo Unico: Somente pode exercer as fungdes de representante de Quotistas pessoa
fisica ou juridica que atenda aos seguintes requisitos:

| - ser quotista ou profissional especialmente contratado para zelar pelos interesses dos
Quotistas;

Il - ndo exercer cargo ou fungdo na ADMINISTRADORA, em seu controlador, em
sociedades por ele direta ou indiretamente controladas e em coligadas ou outras sociedades
sob controle comum;

lIl - ndo exercer cargo ou funcdo na GESTORA, em seu controlador, em sociedades por ele
direta ou indiretamente controladas e em coligadas ou outras sociedades sob controle
comum; e

IV - ndo exercer cargo na CONSULTORA.

Artigo 47: A convocacao da Assembléia Geral de Quotistas do FUNDO far-se-a mediante
anuncio publicado no periédico indicado no Prospecto, do qual constara, obrigatoriamente, o
dia, hora e local em que sera realizada a Assembléia e ainda, de forma sucinta, os assuntos
a serem tratados.

Paragrafo 1°: A convocagdo da Assembléia Geral deve ser feita com 10 (dez) dias de
antecedéncia, no minimo, contado o prazo da data de publicagdo do primeiro anuncio.

Paragrafo 2°: N&o se realizando a Assembléia Geral, sera publicado novo anuncio de
segunda convocacao, com antecedéncia minima de 5 (cinco) dias.

Paragrafo 3°: Salvo motivo de forca maior, a Assembléia Geral realizar-se-a no local onde a
ADMINISTRADORA tiver a sede; quando houver necessidade de efetuar-se em outro lugar,
0s anuncios indicardo, com clareza, o lugar da reunido, que, em nenhum caso, podera ser
fora da localidade da sede da ADMINISTRADORA.

Paragrafo 4°: Independentemente das formalidades previstas neste artigo, sera
considerada regular a Assembléia Geral a que comparecerem todos os Quotistas.

Paragrafo 5°: Para efeito do disposto no paragrafo 2°, admite-se que a segunda
convocagao da Assembléia Geral seja providenciada juntamente com o anuncio de primeira
convocagao.

Artigo 48: Além da reuniao anual de prestagéo de contas, a Assembléia Geral de Quotistas
pode reunir-se por convocacao da ADMINISTRADORA ou de Quotistas possuidores de
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quotas que representem isoladamente ou em conjunto, no minimo, 5% (cinco por cento) do
total das quotas emitidas.

Artigo 49: Na Assembléia Geral, a ser instalada com a presenca de pelo menos um
quotista, as deliberagdes devem ser tomadas pelo critério da maioria de quotas dos
Quotistas presentes, correspondendo a cada quota um voto, ressalvado o disposto nos
paragrafos 1° e 2° deste artigo.

Paragrafo 1°: As deliberagbes relativas as matérias previstas no artigo 45 serdo tomadas
em primeira convocagao pela maioria das quotas emitidas e, em segunda convocagao, pela
maioria das quotas dos presentes.

Paragrafo 2°: Somente podem votar na Assembléia Geral os Quotistas do FUNDO, seus
representantes legais ou procuradores legalmente constituidos ha menos de um ano.

Paragrafo 3°: Nao tém direito a voto na Assembléia Geral a ADMINISTRADORA, a
GESTORA e seus empregados.

Artigo 50: As decisbes da assembléia geral devem ser divulgadas aos Quotistas no prazo
maximo de 30 (trinta) dias de sua realizagao.

Paragrafo Unico: A divulgacdo referida no caput deve ser providenciada mediante antincio
publicado no periddico utilizado para a divulgacéo de informagdes do FUNDO.

Artigo 51: As modificagdes aprovadas pela Assembléia Geral de Quotistas passam a
vigorar a partir da data do protocolo na CVM dos seguintes documentos:

| — lista de Quotistas presentes na Assembléia Geral,;

Il — copia da ata da Assembléia Geral;

Il — exemplar do Regulamento, consolidando as alteracbes efetuadas, devidamente
registrado em cartorio de titulos e documentos; e

IV — modificagcbes procedidas no prospecto.

CAPITULO XVII - EVENTOS DE AVALIAGAO

Artigo 52: Na hipotese de ocorréncia das situagdes a seguir descritas, cabera a
ADMINISTRADORA ou aos Quotistas interessados, convocar uma Assembléia Geral de
Quotistas para que esta, apds apresentacdo das situagdes da carteira pela
ADMINISTRADORA, delibere sobre a continuidade do FUNDO ou sua liquidacéo
antecipada, e consequente definicdo de cronograma de pagamentos dos Quotistas:

| - inobservancia pela ADMINISTRADORA de seus deveres e obrigagbes previstas no
Capitulo VI deste Regulamento, que nao seja um Evento de Liquidagdo Antecipada;

I - rendncia da ADMINISTRADORA a administracdo do FUNDO nao resolvida em 30
(trinta) dias;

Il - inobservancia pelo CUSTODIANTE de seus deveres e obrigacbes previstos no
paragrafo 1° do artigo 19 do Capitulo VIl deste Regulamento, desde que, notificado pela
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ADMINISTRADORA para sanar ou justificar o descumprimento, ndo o faga no prazo de 48
(quarenta e oito) horas do recebimento da referida notificacao;

IV - aquisicdo, pelo FUNDO, de direitos de crédito em desacordo com os Critérios de
Elegibilidade, conforme exposto no Capitulo V deste Regulamento, verificada pelo
CUSTODIANTE;

V - rebaixamento da classificagao de risco inicial de Quotas Seniores do FUNDO em dois
niveis, considerando-se a tabela da Agéncia Classificadora de Risco;

VI - ndo subscricdo, por qualquer motivo, uma vez decorrido o prazo de que trata o inciso |,
do paragrafo 2°, do artigo 44, de tantas Quotas Subordinadas Preferenciais e Quotas
Subordinadas Ordinarias quantas sejam necessarias para restabelecer a Razao de Garantia
e/ou a Razéo entre as Quotas Subordinadas;

VIl - ndo pagamento, nas datas de amortizagdo, do valor integral da amortizacdo de
qualquer série das Quotas Seniores;

VIIl - caso a Agéncia Classificadora de Risco nao divulgue a atualizacdo trimestral da
classificagdo de risco referente as Quotas Seniores por prazo igual ou superior a 60
(sessenta) dias; e

IX — se houver resilicdo do Contrato de Custdédia e nao tenha sido deliberado pelos
Quotistas, reunidos em Assembléia Geral, a escolha de um novo custodiante para o FUNDO
no prazo de 30 (trinta) dias.

Paragrafo Unico: Na ocorréncia de quaisquer dos Eventos de Avaliagdo, a
ADMINISTRADORA suspendera imediatamente os procedimentos de aquisicdo de Direitos
de crédito. Concomitantemente, a ADMINISTRADORA devera convocar, no prazo de 05
(cinco) dias, uma Assembléia Geral, a ser realizada num prazo nao superior a 10 (dez) dias,
para que seja avaliado o grau de comprometimento do FUNDO. Caso a Assembléia Geral
decida que qualquer dos Eventos de Avaliagdo constitui um Evento de Liquidagao, a
ADMINISTRADORA devera implementar os procedimentos definidos no artigo 55, incluindo
a convocacao de nova Assembléia Geral.

Artigo 53: Na hipdtese de liquidagdo do FUNDO, os titulares de Quotas Seniores terdo o
direito de partilhar o patriménio na proporcao dos valores previstos para amortizacdo ou
resgate da respectiva série e no limite desses mesmos valores, na data de liquidagéo, sendo
vedado qualquer tipo de preferéncia, prioridade ou subordinagdo entre os titulares de
Quotas Seniores.

CAPITULO XVIII - LIQUIDAGAO DO FUNDO

Artigo 54: Cada série “n” de Quotas Seniores do FUNDO sera liquidada por ocasido do
término do seu prazo de duracao.

Artigo 55: O FUNDO sera liquidado unica e exclusivamente nas seguintes hipéteses:

| - por deliberagao de Assembléia Geral de Quotistas, nas hipoteses descritas no artigo 44,
paragrafo 1° e artigo 18, Il, “b”, ambos deste Regulamento;
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Il - se o FUNDO mantiver patriménio liquido médio inferior a R$ 500.000,00 (quinhentos mil
reais), pelo periodo de 03 (trés) meses consecutivos e nao for incorporado a outro Fundo de
Investimento em Direitos Creditorios;

lll - caso seja deliberado em Assembléia Geral que um Evento de Avaliagdo constitui um
Evento de Liquidagéo; e

IV — impossibilidade do FUNDO adquirir direitos de crédito admitidos por sua politica de
investimentos.

Paragrafo 1°: Nas hipoteses do inciso | supra, se a decisdo da Assembléia Geral for a de
nao liquidacdo do FUNDO, fica desde ja assegurado o resgate das Quotas Seniores dos
Quotistas dissidentes que o solicitarem, pelo valor das mesmas e de acordo com a
disponibilidade de recursos do FUNDO.

Paragrafo 2°: Na liquidagdo antecipada do FUNDO, ndo havendo a disponibilidade de
recursos, os Quotistas do FUNDO poderao receber Direitos de Crédito Elegiveis constantes
da carteira do FUNDO, como pagamento dos seus direitos, em dagdo em pagamento.

Paragrafo 3°: Na hipétese da Assembléia Geral de Quotistas ndo chegar a acordo comum
referente aos procedimentos de dagdo em pagamento dos direitos de crédito e dos ativos
financeiros para fins de pagamento de resgate das quotas, os direitos de crédito e os ativos
financeiros serao dados em pagamento aos Quotistas, mediante a constituicdo de um
condominio, cuja fragcao ideal de cada quotista sera calculada de acordo com a propor¢ao
de quotas detida por cada titular sobre o valor total das quotas em circulacdo a época. Apos
a constituicdo do condominio acima referido, a ADMINISTRADORA estara desobrigada em
relagdo as responsabilidades estabelecidas neste Regulamento, ficando autorizado a
liquidar o FUNDO perante as autoridades competentes.

Paragrafo 4°: A ADMINISTRADORA devera notificar os Quotistas, (i) para que os mesmos
elejam um administrador para o referido condominio de direitos de crédito e Ativos
Financeiros, na forma do Artigo 1.323 do Cddigo Civil Brasileiro, (ii) informando a proporgéo
de direitos de crédito e Ativos Financeiros a que cada quotista fara jus, sem que isso
represente qualquer responsabilidade da ADMINISTRADORA perante os Quotistas apos a
constituicao do referido condominio.

Paragrafo 5°: Caso os titulares das quotas ndo procedam a eleicdo do administrador do
condominio referido nos paragrafos acima, essa fungao sera exercida pelo titular de Quotas
Seniores que detenha a maioria das Quotas Seniores em circulagao.

Artigo 56: Na ocorréncia de qualquer dos Eventos de Liquidagao, independentemente de
qualquer procedimento adicional, a ADMINISTRADORA devera i) notificar os Quotistas, ii)
suspender imediatamente o pagamento de qualquer resgate ou amortizagdo em andamento,
se houver, e os procedimentos de aquisicdo de direitos de crédito; e iii) dar inicio aos
procedimentos de liquidagao antecipada de quotas do FUNDO definidos no artigo 55 acima.
A ADMINISTRADORA devera convocar, no prazo de 05 (cinco) dias, uma Assembléia
Geral, a ser realizada num prazo nao superior a 20 (vinte) dias, para que os Quotistas
deliberem sobre as medidas que serdo adotadas visando preservar seus direitos, suas
garantias e prerrogativas, observando o direito de resgate dos Quotistas dissidentes de que
trata o paragrafo 1° do artigo 55 supra.
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Artigo 57: Apds o pagamento das despesas e encargos do FUNDO, sera pago aos titulares
de Quotas Seniores, se o patriménio do FUNDO assim permitir, o valor apurado conforme o
artigo 23 deste Regulamento, em vigor na prépria data de liquidagdo, proporcionalmente ao
valor das quotas. O total do eventual excedente, apds o pagamento aos titulares das Quotas
Seniores, sera pago aos titulares de Quotas Subordinadas Ordindrias e Quotas
Subordinadas Preferenciais, conforme a respectiva quantidade de quotas de cada titular,
observando-se:

| - os Quotistas poderao receber tal pagamento em direitos de crédito, nos termos do
paragrafo 2° do artigo 55, cujo valor devera ser apurado com observancia ao disposto no
artigo 23, desde que assim deliberado em Assembléia Geral convocada para este fim, e;

Il — que ADMINISTRADORA podera ainda alienar parte ou a totalidade dos direitos de
crédito de titularidade do FUNDO, pelo respectivo valor, apurado com observancia ao que
dispbe o artigo 23, acrescido de todos os custos e despesas necessarios para a liquidacao e
extingdo do FUNDO, devendo utilizar os recursos da eventual alienagao no resgate das
Quotas Seniores, Quotas Subordinadas Ordinarias e Quotas Subordinadas Preferenciais.

Artigo 58: A liquidacao do FUNDO sera gerida pela ADMINISTRADORA, observando: i) as
disposicoes deste Regulamento ou o que for deliberado na Assembléia Geral, e; ii) que cada
quota de determinada classe sera conferido tratamento igual ao conferido as demais quotas
de mesma classe.

CAPITULO XIX - DOS ENCARGOS DO FUNDO
Artigo 59: Constituem encargos do FUNDO, além da remuneragcdo dos servigos de
administracdo e de gestdo da carteira do FUNDO, as seguintes despesas, que podem ser

debitadas pela ADMINISTRADORA:

a) taxas, impostos ou contribuicdes federais, estaduais, municipais ou autarquicas, que
recaiam ou venham a recair sobre os bens, direitos e obrigagcdes do FUNDO;

b) despesas com impressdo, expedicdo e publicagdo de relatérios, formularios e
informacdes periddicas, previstas neste Regulamento ou na regulamentacao pertinente;

c) despesas com correspondéncias de interesse do FUNDO, inclusive comunicagbes aos
Quotistas;

d) honorarios e despesas do auditor encarregado da revisdo das demonstragdes financeiras
e das contas do FUNDO e da analise de sua situacio e da atuacao da ADMINISTRADORA,;

€) emolumentos e comissdes pagas sobre as operagdes do FUNDO;
f) honorarios de advogados, custas e despesas correlatas feitas em defesa dos interesses
do FUNDO, em juizo ou fora dele, inclusive o valor da condenagao, caso 0 mesmo venha a

ser vencido;

g) quaisquer despesas inerentes a constituicdo ou a liquidacdo do FUNDO ou a realizagao
de Assembléia Geral de Quotistas;
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h) taxas de custddia de ativos do FUNDO;
i) despesas com a contratagdo de agéncia classificadora de risco;

j) despesas com o profissional especialmente contratado para zelar pelos interesses dos
Quotistas, como representante dos Quotistas; e

[) contribuicdo anual devida as bolsas de valores ou a entidade do mercado de balcdo
organizado em que o FUNDO tenha as suas quotas admitidas a negociagao.

Paragrafo Unico: Quaisquer outras ndo previstas como encargos do FUNDO devem correr
por conta da ADMINISTRADORA.

CAPITULO XX - DA PUBLICIDADE E DA REMESSA DE DOCUMENTOS

Artigo 60: A ADMINISTRADORA ira divulgar, ampla e imediatamente, qualquer ato ou fato
relevante relativo ao FUNDO, tal como a eventual alteracdo da classificagdo de risco do
FUNDO ou dos direitos de crédito e demais ativos integrantes da respectiva carteira, de
modo a garantir a todos os Quotistas acesso as informag¢des que possam, direta ou
indiretamente, influir em suas decisbes quanto a respectiva permanéncia no mesmo, se for o
caso.

Paragrafo Unico: A divulgacdo das informagdes previstas neste artigo deve ser feita por
meio de publicagdo no periddico utilizado para a divulgacao de informag¢des do FUNDO e
mantida disponivel para os Quotistas na sede e agéncias da ADMINISTRADORA e nas
instituicbes que coloquem quotas do FUNDO.

Artigo 61: A ADMINISTRADORA deve, no prazo maximo de 10 (dez) dias apds o
encerramento de cada més, colocar a disposicdo dos Quotistas, em sua sede e
dependéncias, informacgdes sobre:

| - o nimero de quotas de propriedade de cada um e o respectivo valor;

Il - a rentabilidade do FUNDO, com base nos dados relativos ao ultimo dia do més; e

Il - o comportamento da carteira de direitos de crédito e demais ativos do FUNDO,
abrangendo, inclusive, dados sobre o desempenho esperado e o realizado.

Artigo 62: A ADMINISTRADORA deve colocar as demonstracdes financeiras do FUNDO a
disposicdo de qualquer interessado que as solicitar, observados os seguintes prazos
maximos:

| - de 20 (vinte) dias apds o encerramento do periodo a que se referirem, em se tratando de
demonstragdes financeiras mensais; e

Il - de 60 (sessenta) dias apds o encerramento de cada exercicio social, em se tratando de
demonstragdes financeiras anuais.
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Artigo 63: As demonstragcdes financeiras do FUNDO estardo sujeitas as normas de
escrituracao expedidas pela CVM e serao auditadas por auditor independente registrado na
CVM.

Paragrafo 1°: O exercicio social do FUNDO tem duragdo de 01 (um) ano, com inicio em
primeiro de outubro de cada ano.

Paragrafo 2°: Enquanto a CVM nao editar as normas referidas no caput, aplicam-se ao
FUNDO as disposi¢cdes do Plano Contabil das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional -
COSIF, editado pelo Banco Central do Brasil.

CAPITULO XXI - DO FORO
Artigo 64: Fica eleito o foro da comarca da Capital do Estado de Sao Paulo, com expressa
renuncia a qualquer outro, por mais privilegiado que possa ser, para propositura de

quaisquer agoes judiciais relativas ao FUNDO ou a questdes decorrentes da aplicagdo deste
Regulamento.

SAFDIE DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA.
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ANEXO |

INFORMAGOES CADASTRAIS MiNIMAS DOS CEDENTES DO MULTI RECEBIVEIS II
FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS

INFORMACOES RELATIVAS A IDENTIFICACAO DA PESSOA JURIDICA:

1)
2)
3)
4)
)
6)
7)
8)
9)

Denominagao/Razao Social;
CNPJ;

NIRE;

Forma de constituigao;

Data de constituicéo;
Endereco completo;
Atividade principal;
Telefones;

Fax;

10) Email.

INFORMACOES RELATIVAS A

IDENTIFICACAO DOS

CONTROLADORES,

ADMINISTRADORES,

DIRETORES, SOCIOS E/OU PROCURADORES:

1)
2)
3)
4)
)
6)
7)
8)

Nome ou Razao Social;

CPF ou CNPJ;

Documento de lIdentidade ou NIRE;
Endereco Completo;

Profissdo ou Atividade Principal;
Telefones;

Fax;

Email.
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ANEXO Il - INSTRUMENTO DE DELIBERAGAO DE EMISSAO DA 4° SERIE



T/ SAEDIE DTVM
N 5122366

INSTRUMENTO PARTICULAR DE DELIBERACAO DE EMISSAO
DE QUOTAS SENIORES DA 42 SERIE DO
MULTI RECEBIVEIS Il FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS

SAFDIE DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA, inscrito no
CNPJ/MF sob n° 05.389.174/0001-01, com sede na Cidade de S&o Paulo, Estado de Sao
Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, 2277, 21°andar, conjunto 2.102 (“Administradora”),
na qualidade de administradora do MULTI RECEBIVEIS Il FUNDO DE INVESTIMENTO EM
DIREITOS CREDITORIOS (“FUNDO"), inscrito no CNPJ sob o n° 09.137.729/0001-89,
neste ato, por seus representantes legais, nos termos da Instrugdo CVM n° 356, de
17.12.2001, e demais disposigdes legais e regulamentares aplicaveis (ICVM 356) decide
realizar emisséo da 4° série de quotas seniores do FUNDO, nos termos que se seguem.

Considerando que:

I - Nos termos do artigo 34 do Regulamento do FUNDO é facultado a Administradora do
FUNDO deliberar acerca da emissdo de novas quotas independente de consulta aos
quotistas do FUNDO que n&o possuem direito de preferéncia na subscrigéo de tais quotas;

Il — Conforme autorizado pela ICVM 356, art. 20, paragrafo 2°, e previsto no artigo 34 do
Regulamento do FUNDO, o FUNDO podera distribuir € manter séries distintas de Quotas
Seniores concomitantemente em circulagio;

Isto posto, decide a Administradora do FUNDO efetuar a emissdo da 42 Série de Quotas
Seniores do FUNDO que se regera pelo Suplemento n° 04, anexo ao presente, que passa a
ser parte integrante do Regulamento do FUNDO como um de seus anexos.

Sendo assim, assina o presente Instrumento em 06 (seis) vias de igual teor, na presenca de
02 (duas) testemunhas.

Séao Paulo, 14 de Setembro de 2010.
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ANEXO Ill - DECLARAGAO DO DIRETOR RESPONSAVEL PELO FUNDO

DECLARAGAO

OTAVIO DE MAGALHAES COUTINHO VIEIRA, brasileiro, solteiro, portador da
Cédula de ldentidade RG n° 39.738.246-7-SSP/RJ, inscrito no CPF/MF sob o n°
933.832.827-91, com endereco comercial na Avenida Brigadeiro Faria Lima 2277, 21°
andar, conjunto 2.102, Sao Paulo - SP, na qualidade de diretor responsavel do MULTI
RECEBIVEIS Il FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS, inscrito
no CNPJ/MF sob o n° 09.137.729/0001-89 (“FUNDO”), administrado pela SAFDIE
DISTRIBUIDORA DE TIiTULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA, inscrito no
CNPJ/MF sob n° 05.389.174/0001-01, com sede na Cidade de S&o Paulo, Estado de
S&o Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, 2277, 21° andar, conjunto 2.102,
autorizada pela CVM a prestar o servico de administracido de carteira de valores
mobiliarios através do Ato Declaratério n° 7110 de 29/01/2003, DECLARA que é
responsavel pela veracidade, consisténcia, correcdo e suficiéncia das informacobes
prestadas por ocasido do registro e fornecidas ao mercado durante a distribuicdo das
quotas do FUNDO.

Sao Paulo, 16 de Setembro de 2010.

OTAVIO DE MAGALHAES COUTINHO VIEIRA



ANEXO IV — DECLARAGAO REFERENTE AO ARTIGO 56 DA INSTRUGAO CVM N° 400

DECLARACAO

SAFDIE DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA., inscrito
no CNPJ/MF sob n° 05.389.174/0001-01, com sede na Cidade de Sao Paulo, Estado
de Sdo Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, 2277, 21° andar, na qualidade de
Instituigdo Lider da Distribuicdo de Quotas do MULTI RECEBIVEIS Il FUNDO DE
INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS, inscrito no CNPJ/MF sob o n°
09.137.729/0001-89 (“FUNDO”), neste ato representada por seu Diretor infra-assinado

DECLARA que o presente Prospecto contém as informagdes relevantes necessarias
ao conhecimento, pelos investidores, da oferta de quotas da 42 Série do FUNDO, das
suas caracteristicas, situagao econdmico-financeira, os riscos inerentes ao FUNDO,
entre outras informacdes relevantes, bem como que o presente Prospecto foi

elaborado de acordo com as normas pertinentes.

Sao Paulo, 15 de Setembro de 2010.

SAFDIE DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA.



ANEXO V - DECLARAGAO DO DISTRIBUIDOR LIDER

DECLARAGAO DO DISTRIBUIDOR LIiDER

SAFDIE DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA., inscrito
no CNPJ/MF sob n°® 05.389.174/0001-01, com sede na Cidade de S&o Paulo, Estado
de S&o Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, 2277, 21° andar, na qualidade de
Instituicdo Lider da Distribuicdo de Quotas do MULTI RECEBIVEIS Il FUNDO DE
INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS, inscrito no CNPJ/MF sob o n°
09.137.729/0001-89 (“‘FUNDO”), neste ato representada por seu Diretor infra-
assinado, DECLARA que tomou todas as cautelas e agiu com elevados padrbes de
diligéncia, respondendo pela falta de diligéncia ou omissao, para assegurar que as
informacdes prestadas pela Administradora sao verdadeiras, consistentes, corretas e
suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de decisdo fundamentada a
respeito da oferta. Ademais, as informacdes fornecidas ao mercado durante o prazo
de distribuicdo, inclusive aquelas eventuais ou periddicas e que venham a integrar o
prospecto, sdo suficientes, permitindo aos investidores a tomada de decisao

fundamentada a respeito da oferta.

Sao Paulo, 15 de Setembro de 2010.

SAFDIE DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA.
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Rating
Preliminar

AA+

As cotas do FIDC encontram-
se suportadas por uma
carteira de recebiveis com
inadimpléncia baixissima,

a qual garante 6tima margem
de cobertura para o pagamento
do principal acrescido do
rendimento proposto.
Adicionalmente, o fundo
apresenta uma relagdo muito
elevada entre os mecanismos
de protecgao e a inadimpléncia
da carteira. O risco € irrisério.

Data: 14/set/2010
Validade: 31/nov/2010

Sobre o Rating:

Perspectiva: Estavel
Observagéo: -
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Set/10: Atribuicao: AA+ (Estavel)
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Jorge Alves
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Mauricio Bassi
Tel.: 55 11 3377 0709
mauricio.bassi@austin.com.br

Austin Rating Servigos Financeiros
Rua Leopoldo Couto Magalhées,
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Séo Paulo - SP

CEP 04542-000

Tel.: 55 11 3377 0707

Fax: 55 11 3377 0739
www.austin.com.br

Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 9 de
setembro de 2010, atribuiu o rating preliminar AA+ (“duplo A mais”) e a perspectiva estavel
as cotas seniores da quarta série do Multi Recebiveis || Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios (Multi Recebiveis ).

O Multi Recebiveis Il foi constituido como condominio fechado, com prazo de duragéo
indeterminado. O fundo iniciou a integralizagdo de cotas em novembro de 2007, época em
que as cotas seniores foram classificadas pela Austin com rating AA (“duplo A”). O fundo tem
por objetivo a valorizagdo das suas cotas, por meio da aplicagdo dos seus recursos,
preponderantemente na aquisicdo de direitos creditorios performados. Estes recebiveis séo
oriundos de operagdes realizadas pelos cedentes, nos segmentos industrial, comercial e de
prestacao de servigos e s6 séo aceitos no ambiente do fundo mediante enquadramento nos
critérios de elegibilidade, composigéo e diversificagdo estabelecidos em seu regulamento e
de acordo com a legislagéo vigente.

As cotas do Multi Recebiveis Il se distinguem entre seniores, subordinadas preferenciais e
subordinadas ordinarias. Conjuntamente, as subordinadas devem representar ao menos 15%
do patriménio liquido do fundo, sendo que as subordinadas ordinarias devem manter
participagdo minima de 5% (cinco por cento) do patriménio liquido do fundo, enquanto as
preferenciais, no maximo, 10%. Para as cotas seniores da quarta série foi estabelecida uma
meta de rentabilidade que podera variar entre 113% e 103% do CDI, conforme variagdo do
percentual do CDI entre 11% e 40% ao ano. As cotas subordinadas preferenciais possuem
meta de 100% (cem por cento) do CDI e as cotas subordinadas ordinarias ndo tém
benchmark definido.

Para esta andlise, a Austin recebeu do gestor do fundo as seguintes informagdes:
suplemento da quarta série de cotas seniores; mapa com o valor diario das cotas até o
término de agosto de 2010; relatérios com as aberturas da carteira ao final dos ultimos
meses; aberturas da carteira de direitos creditérios, quanto a natureza, prazo médio, ticket
médio, valores mensais cedidos, recompra de titulos, maiores cedentes e sacados, dentre
outros dados, até agosto de 2010. As informagdes permitiram plenas condigdes de analise
das cotas da nova série, bem como as particularidades da carteira ja constituida no fundo.

O rating atribuido a quarta série de cotas seniores do Multi Recebiveis Il se baseou na
metodologia de classificagdo de risco de cotas de FIDCs da Austin Rating. O rating se
fundamenta essencialmente na étima estrutura definida em seu regulamento, de modo que
seus mecanismos agregam seguranga para a preservacdo e valorizagdo das cotas seniores,
conforme ja verificado no bom histérico de atividade do fundo. Com o inicio da quarta série
de cotas, o fundo passa a admitir aplicagdes em Cédulas de Crédito Bancario — CCBs, até o
limite de 10% do seu patrimdnio liquido, desde que sejam operagdes 100% cobertas por
duplicatas performadas e, quando emitidas por um mesmo sacado, ndo poderdo representar
mais de 2% do patriménio liquido do fundo. Anteriormente, a participagédo de CCBs poderia
ser de até 5%, muito embora, até o ultimo monitoramento, com data base de junho de 2010,
o fundo ndo havia realizado nenhuma aquisicdo de CCB. Na opinido da Austin, a
participagdo de CCBs no rol de aplicagdes do fundo, dentro do limite estipulado e nas
condigbes requeridas, ndo representara agravamento do risco do fundo ao ponto de
sensibilizar a classificagcao das cotas seniores.
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A classificagdo considera, do mesmo modo, a presenga de cotas subordinadas na estrutura do fundo. O valor destas
cotas deduzido do montante de outros ativos deve representar ao menos 15% do patriménio liquido do fundo, de
modo que absorvam as perdas e desvalorizagbes da carteira. Embora o referido percentual seja aparentemente
moderado, se demonstra suficiente e adequado as particularidades do Multi Recebiveis Il, posto que: i) existe
garantia de liquidez nos contratos de cessdo de direitos creditérios ao fundo; e ii) ha boa pulverizagéo, tanto por
cedente quanto por sacado no fundo.

As aquisi¢des de direitos creditérios tiveram inicio no primeiro trimestre de 2008. Em sintese sdo quatro tipos de
operagdes passiveis de aquisi¢cdo pelo fundo, os contratos de financiamento e de faturizagéo (ambas com garantia
em cheques), as aquisi¢cdes de duplicatas performadas e aquisicdes de Cédulas de Crédito Bancario — CCBs, sendo
que o fundo nunca adquiriu CCBs. No ambiente do fundo, as operagdes tém garantia de solvéncia dos recebiveis,
conforme contrato de cobranga, firmado entre o fundo e a consultora (BRR Assessoria de Cobranca e Administradora
de Crédito Ltda.). As operagbes com lastro em cheques representam 68% da carteira de direitos creditérios de R$
77,2 milhdes, ao final de agosto de 2010. No caso dos cheques, quando ndo compensados na primeira apresentacao
sé&o retirados do fundo em no maximo 48 horas. Por todo o periodo de atividade do Multi Recebiveis Il as recompras
de cheques foram de, em média 9,9% do montante de cheques que circulou no fundo. No ultimo més informado
(agosto de 2010) o total de cheques retirados por ndo terem sido pagos na primeira apresentacao foi de 8,8% do total
de cheques do més. No caso das duplicatas a retirada se d4 em maior periodo, de modo que sempre ha algum
montante de duplicatas em aberto. Ao término de agosto de 2010, a posicdo de duplicatas em atraso representava
7,28% do total de duplicatas no ambiento do fundo.

Os percentuais mencionados denotam o perfil de inadimpléncia dos ativos adquiridos pelo fundo e poderiam causar
preocupagdo caso ndo houvesse a retirada dos ativos ndo pagos do fundo. De todo modo, cumpre ressalvar o
retorno desses ativos e as elevadas taxas de desconto praticadas no momento da aquisi¢éo pelo fundo.

Conforme mencionado, o percentual minimo de cotas subordinadas tem demonstrado boa margem ante o percentual
de recebiveis que apresentam atraso, notadamente por conta da presencga de garantia de solvéncia j& mencionada.
Desse modo, o estoque de recebiveis vencidos e ndo pagos permanece em patamar reduzido, a exemplo da
verificada em 31 de agosto de 2010, quando o total em atraso representava 2,3% do patriménio liquido do fundo,
enquanto as subordinadas representavam 16,1% do patriménio do fundo.

Como forma de sensibilizar qual seria o impacto sobre as cotas seniores caso nao fossem realizadas recompras de
direitos creditérios em atraso, foi confrontado o valor das cotas subordinadas do fim do més com o valor resultante da
soma da recompra total do més com o total em atraso, menos a provisdo constituida ao final do més. Desse modo, o
indicador foi sempre superior a 3 (alcangando mais de 4 em agosto), ou seja, em tese, nos Ultimos meses as cotas
subordinadas seriam capazes de cobrir pelo menos trés vezes o montante de direitos creditdrios impontuais, mesmo
sem recompra destes.

Outro ponto favoravel é a pulverizagdo apresentada pela carteira de recebiveis. Ao final de agosto, o maior cedente
representava 3,1% do patriménio liquido do fundo e soma dos 20 maiores representava 28,3%. O percentual cotas
subordinadas na data era capaz de cobrir os 6 maiores cedentes do fundo. Quanto aos sacados, o maior
representava 0,41% do patriménio do fundo, enquanto a soma dos 20 maiores representava 3,5%, na mesma data.
O total de cotas subordinadas era capaz de cobrir 4,6 vezes o valor total de todos os 20 maiores sacados do fundo.

Quanto a concentragdo, a Austin observa que o regulamento do fundo permite o limite de até 20% por cedente no
ambiente do fundo, percentual este superior ao das cotas subordinadas (ordinarias e preferenciais), o que poderia
configurar uma ameaca a boa performance do fundo, em caso de stress junto a um cedente com o limite inteiramente
tomado.

Como forma de adicionar segurancga, o fundo possui uma politica de concesséo e cobranga de direitos creditérios, a
qual cabe a consultora sua execugdo. Além da validagao destas regras, a consultora verifica anteriormente a cessédo
dos recebiveis a aderéncia destes as condi¢cdes de cessdo e, cumulativamente, aos critérios de elegibilidade
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constantes no regulamento do fundo. O processo adotado pela consultora na avaliacdo e selegdo de cedentes,
sacados e, em Ultima analise, dos direitos creditorios, foi considerado positivamente na atribuicdo do rating.

Outra particularidade da estrutura, considerada de forma positiva na atribuicdo da classificacao, foi a constituicdo do
fundo sob a forma de condominio fechado, afastando o risco de liquidez, uma vez que as amortizagdes de cotas de
qualquer série seguem o cronograma definido no suplemento da série. Cumpre mencionar que a primeira série do
fundo ja foi totalmente amortizada e nas datas de pagamento ndo houve stress de liquidez. Colabora para a auséncia
de stress, o escalonamento das parcelas de amortizagdo (4 amortizagbes trimestrais e um resgate final de cotas),
bem como a regra de constituicdo de fundo de liquidez, anteriormente as datas definidas para amortizagdes. Do
mesmo modo, o prazo médio da carteira favorece a gestdo do caixa do fundo, cumprindo mencionar que da carteira
constituida em agosto de 2010, 80% tinha vencimento em até 11 semanas.

O Multi Recebiveis Il opera com segregagédo entre os demais participantes, com a cobranca e o depésito dos
recebiveis feitos diretamente na conta do fundo.

O Multi Recebiveis Il mantém uma boa performance desde o inicio das suas atividades, desempenho favoravel
evidenciado pelos volumes crescentes de patriménio liquido e de aplicagbes, conforme o langamentos das séries de
cotas seniores, na manutengéo dos niveis de recebiveis em atraso em patamares confortaveis e na remuneragao
recorrente das cotas seniores dentro das metas estabelecidas, bem como a atribuigdo as cotas subordinadas dos
retornos excedentes. No decorrer do segundo trimestre as cotas seniores da primeira série foram totalmente
resgatadas conforme o cronograma originalmente definido. Por conta do bom desempenho do fundo, os montantes
amortizados s&o reaplicados em cotas das séries posteriores, conforme reportado pelo gestor do fundo.

O relatério do Administrador referente ao 2° trimestre de 2010 foi disponibilizado para esta analise de monitoramento.
Este contempla a conclusdo sobre o trabalho de verificagdo do lastro por amostragem, com base levantamento
realizado pela KPMG Auditores Independentes referente ao trimestre de referéncia. O resultado obtido foi
considerado satisfatorio, pois os lastros dos direitos creditérios do fundo estao constituidos e formalizados dentro dos
parametros acordados.

PERSPECTIVA

A perspectiva estavel do rating da quarta série de cotas seniores reflete a opinido da Austin de que o Multi
Recebiveis Il reune condigdes de manter sua performance em patamares similares aos verificados até entdo,
ressaltando que a Austin Rating acompanha o fundo desde o inicio da sua atividade. Favoravelmente, as partes
envolvidas demonstram forte expertise nas atividades sob responsabilidade, do mesmo modo, quanto a presencga da
BRR Assessoria de Cobranga e Adm. Crédito, na condicdo de consultora, cuja atuagdo se demonstra compativel
com as necessidades do fundo, no que tange ao suprimento de ativo para lastro, capacidade de suporte nos
momentos de recompra de titulos ndo pagos no vencimento, bem como na manutencdo dos bons niveis de
pulverizacdo quanto a sacados e cedentes.

CONFIRMAGAO E ACOMPANHAMENTO DO RATING

O rating das cotas seniores da quarta série do Multi Recebiveis Il se baseou na analise de informagdes preliminares
(minutas do regulamento e do suplemento da quarta série). A confirmagdo do rating preliminar encontra-se
condicionada essencialmente a entrega do regulamento e do suplemento definitivos, de modo que se confirmem os
parametros assumidos inicialmente. Apds a confirmagéo do rating, a Austin Rating fara o acompanhamento dos
riscos relativos ao fundo, especialmente aqueles ligados a qualidade da carteira, divulgando trimestralmente relatério
de monitoramento do rating contendo sua opinido de crédito atualizada. Desse modo, a classificacdo do fundo
podera variar em fung¢éo do perfil de risco desta.




Fundo de Investimento em Direitos Creditoérios
MULTI RECEBIVEIS FIDC II

PERFIL DO FUNDO E COMPOSICAO DA CARTEIRA

O Multi Recebiveis Il € um fundo de investimento em direitos creditérios (FIDC), cujas atividades tiveram inicio em
novembro de 2007. O fundo é regido por regulamento préprio e disciplinado pela Resolugdo 2.907, de 29 de
novembro de 2001, do Conselho Monetéario Nacional e Instru¢do 356 de 17 de dezembro de 2001, com as alteragbes
promovidas pelas Instrugdes 393 e 442 da CVM — Comisséo de Valores Mobiliarios de 22 de julho de 2003 e de 8 de
dezembro de 2006, respectivamente.

Visando atingir o objetivo proposto, o fundo aloca seus recursos preponderantemente na aquisicdo de direitos
creditérios elegiveis, de ativos financeiros e/ou modalidades operacionais disponiveis no &mbito do mercado
financeiro, observados os limites e as restricbes previstas na legislagdo vigente e no seu regulamento. O Multi
Recebiveis Il deve alocar, no minimo, 50% (cinquenta por cento) e, no maximo, 100% (cem por cento) de seu
patrimdnio liquido na aquisi¢ao de direitos creditorios elegiveis.

Os Documentos Representativos de Crédito sdo: contratos de compra e venda a prazo garantidos por cheques,
contratos de prestagéo de servigos garantidos por cheques, contratos de faturizagdo, as notas fiscais, duplicatas e os
cheques que garantem o pagamento dos contratos de compra e venda a prazo e contratos de prestagdo de servigos
referentes as transagdes de venda de produtos ou prestacédo de servicos dos cedentes a seus respectivos sacados.

A parcela do seu patriménio liquido que nao estiver alocada em direitos creditorios pode ser aplicada, isolada ou
cumulativamente, desde que poés-fixados, na origem ou sinteticamente, em:

a) titulos de emissao do Tesouro Nacional;
b) titulos de emissdo do Banco Central do Brasil;
c) créditos securitizados pelo Tesouro Nacional;

d) certificados e recibos de depdsito bancario (com classificagdo de risco igual ou superior a das cotas seniores da
respectiva série pela agéncia classificadora de risco); e

e) cotas de fundos de investimento, cujos ativos componentes de sua carteira sejam ativos de renda fixa.
O fundo pode realizar operagbdes em que a administradora e a gestora atuem como contraparte do fundo.

Ao fundo é permitido ainda alocar até 50% do seu patriménio liquido em operagées em mercados de derivativos,
exclusivamente com o objetivo de proteger posi¢cdes detidas a vista, até o limite destas. Estas operagdes s&o
realizadas somente na modalidade “com garantia”, podendo ser realizadas tanto em mercados administrados por
bolsas de mercadorias e de futuros, quanto no de balcdo, nesse caso, desde que devidamente registradas em
sistemas de registro e de liquidag&o financeira de ativos autorizados pelo BACEN. E permitido ao fundo ainda alocar
até 50% (cinquenta por cento) de seu patriménio liquido em operagdes compromissadas, desde que tais operacdes

“«

tenham como lastro os ativos previstos nos itens “a”, “b” e “c” acima.

CARACTERISTICAS DO FUNDO E DA QUARTA SERIE

Instrumento: Fundo de Investimentos em Direitos Creditorios;
Tipo de Fundo: Fechado;
Quantidades de Cotas 42 série: Até 6.000 (seis mil) cotas seniores e quantas cotas subordinadas

ordinarias e cotas subordinadas preferenciais forem necessarias
para a manutencao da raz&do de garantia;

Valor das cotas seniores da 4? série: R$ 10.000,00 (dez mil reais);
Prazo do Fundo: Indeterminado;
Prazo da 4? série: 30 (trinta) meses;
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Amortizagdes das Cotas Seniores 4% série:  em 4 parcelas trimestrais, a parir do 18° (décimo oitavo) més;

Resgate das Cotas Seniores 4? série: No 30° (trigésimo) més, contado da data da primeira integralizagdo
de cotas seniores da série;

Benchmark Seniores 42 série: Percentual do CDI que variara de acordo com o percentual deste
indicador divulgado pela CETIP. O percentual podera variar entre
113%, caso o CDI anual seja inferior a 113% e 103%, caso o CDI
anual seja superior a 40%;

Publico-Alvo: Investidores qualificados;

Administradora: Safdié Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.;

Gestora: BER Capital S/A;

Custodiante: Deutsche Bank — Banco Aleméo S/A;

Consultora: BRR Assessoria de Cobranga e Administradora de Crédito Ltda.;
Cedentes: Pessoas juridicas prévia e devidamente cadastradas na Consultora.

CRITERIOS DE ELEGIBILIDADE

Para fins do disposto na legislagdo, no regulamento e no contrato de cessdo, sdo considerados Critérios de
Elegibilidade as seguintes regras, a serem validadas pelo custodiante:

| — os direitos de crédito ndo poderdo estar vencidos e ndo pagos, no momento de sua cessdo para o fundo;

Il — os direitos de crédito ofertados ao fundo ndo poderdo ser de sacados devedores de direitos creditorios
inadimplidos para com o fundo; e

Il — o total de direitos de crédito devidos por um mesmo Sacado ndo pode exceder a 10% (dez por cento) do
patriménio liquido do fundo.

Observacgdes: (i) Na hipétese do direito creditério elegivel perder qualquer condicdo de elegibilidade depois da sua
aquisicdo pelo fundo, ndo ha direito de regresso contra a administradora, a gestora, a consultora e ao custodiante,
salvo na existéncia comprovada de ma-fé, culpa ou dolo contra quem o motivou. (ii) Os cedentes serdo responsaveis
pela existéncia, certeza, liquidez, exigibilidade, conteudo, exatiddo, veracidade, legitimidade e correta formalizagao
dos direitos creditérios que compordo a carteira do fundo, nos termos do artigo 295 do Cédigo Civil Brasileiro, ndo
havendo, por parte do custodiante, da administradora, da gestora e da consultora, qualquer responsabilidade a esse
respeito. (iii) A cessdo dos direitos de crédito é irrevogavel e irretratavel, com a transferéncia, para o fundo, em
carater definitivo e sem direito de regresso contra os Cedentes, da plena titularidade dos direitos de crédito,
juntamente com todos os direitos (inclusive direitos reais de garantia), privilégios, preferéncias, prerrogativas e a¢des
a estes relacionadas, bem como reajustes monetarios, juros e encargos. (iv) O fundo pode ceder, alienar ou permutar
os direitos creditorios inadimplidos. No caso de cesséo, alienagdo ou permuta destes direitos creditorios, a cobranca
e coleta dos pagamentos dos direitos de crédito seréo realizadas pelo novo titular dos mesmos, deixando, portanto, a
consultora, salvo manifestagdo expressa em contrario, de ser o responsavel pela cobranga e coleta dos pagamentos
dos direitos de crédito.

CONDICOES DE CESSAO

Para que possam ser admitidos na carteira do fundo, os direitos creditérios devem atender as seguintes Condigdes
de Cesséo, a serem avaliadas pela consultora:

| — decorram de operagbes realizadas pelos cedentes nos segmentos industrial, comercial e de prestacdo de
Servigos;
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Il — decorram de cedentes previamente cadastrados pela consultora;

Il — os sacados devedores dos direitos de crédito ofertados ao fundo n&o deverdo estar em processo de faléncia,
recuperacao judicial ou extrajudicial, insolvéncia ou procedimento similar, conforme checagem a ser realizada pela
consultora;

IV — devem ser previamente avaliados e aprovados pela consultora, nos termos do regulamento do fundo;
V — devem estar amparados pelos respectivos Documentos Representativos de Crédito;
VI — os direitos de crédito deverao ter prazo maximo de vencimento de 540 dias, contados da data de emisséao;

VII — o total de direitos creditérios elegiveis cedidos ao fundo por um mesmo cedente ndo pode representar, apds o
prazo de 90 (noventa) dias, contados da data da primeira integralizagdo de cotas seniores do fundo, mais que 20%
(vinte por cento) do patriménio liquido do fundo;

VIIl — o total de Direitos de Crédito Elegiveis cedidos ao fundo e representados por cédulas de crédito bancario,
integralmente garantidas por duplicatas, ndo podera ultrapassar o limite de 10% (dez por cento) do patriménio liquido
do fundo;

IX — os sacados ndo deverdo possuir registro no CCF — Cadastro de Emitentes de Cheques sem Fundos do Banco
Central do Brasil.

A seguir, as tabelas do Multi Recebiveis Il, até 31 de agosto de 2010.

Enquadramento ao Regulamento

Parametro 31/03/2010 = 30/042010 31/05/2010 = 30/06/2010 = 31/07/2010 = 31/08/2010
Minimo Subordinadas 15,00% Enquadrado | Enquadrado | Enquadrado | Enquadrado | Enquadrado | Enquadrado
Dir. Creditérios / PL Minimo 50% | Enquadrado | Enquadrado | Enquadrado | Enquadrado | Enquadrado | Enquadrado
Benchmark 1 @ Série(*) 111% CDI Alcangado Alcangado - - - -
Benchmark 22 Série 111% CDI Alcangado Alcangado Alcangado Alcangado Alcangado Alcangado
Benchmark 32 Série CDI+1,1% Alcangado Alcangado Alcangcado Alcangado Alcangado Alcangado
Benchmark 42 Série(**) 113% CDI - - - - - -
(*) A primeira série de cotas seniores teve amortizacéo final em 10/05/2010, conforme cronograma original.
(**) Meta de remuneragéo para CDI inferior a 11% ao ano.
Prazo médio dos direitos creditérios em 31/08/2010
Percentual da Carteira 20% 40% ‘ 60% 80% 100%
Prazo médio 2 semanas 4 semanas ‘ 7 semanas 11 semanas 32 semanas
Fonte: BER Capital.
* Prazo médio da carteira ao final de agosto.
Prazo médio dos direitos creditérios em 30/06/2010
Percentual da Carteira 20% 40% ‘ 60% 80% 100%
Prazo médio 5 semanas 7 semanas ‘ 10 semanas 15 semanas 40 semanas
Fonte: BER Capital.
* Prazo médio da carteira ao final do segundo trimestre.
Créditos recomprados (cheques)
Data mar/10 abr/10 mai/10 jun/10 jul10 ago/10
Créditos recomprados 10,99% 10,46% 10,52% 10,24% 9,82 8,82

Fonte: BER Capital.
* Volume de créditos recomprados pela consultora.
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Posicéo da Carteira e % do PL

Titulos/Datas 31/3/2010 % 30/4/2010 % 31/5/2010 % | 30/6/2010 % 30/7/2010 % 31/8/2010 %
82*(;2?;“03 71.329.036 | 67,4 | 72.470.747 | 71,9 | 79.558.604 | 75,2 | 77.518.410 | 69,2 | 74.582.057 | 66,4 | 74.565.141 | 66,1
\(/:erﬁgilttj?s 3.730.862 | 3,5 | 3.452.003 | 3,4 | 4552821 | 4,3 | 4173.254 | 3,7 | 3.688.446 | 3,3 | 2.630.592 | 2,3
Total Dir. 75.059.898 | 70,9 | 75.922.751 | 75,3 | 84.111.424 | 79,5  81.691.664 | 73,0 | 78.270.503 | 69,7 | 77.195.733 | 68,4
Creditorios
grljltiz:aasgﬁes 30.442.286 | 28,8 | 23.598.628 | 23,4 | 18.927.427 | 17,9 | 30.320.800 | 27,1 | 34.080.421 | 30,3 | 35.603.967 | 31,6
Saldo . 680.392 0,6 | 1.962.502 | 1,9 | 3.389.181 | 3,2 125.892 0,1 205.158 0,2 197.395 0,2
Tesouraria
Z:tglaﬁ::fal 106.182.575 100,3/101.483.880(100,6/ 106.428.033 |100,7 112.138.356 100,2/112.556.082 100,2/112.997.095 [100,2
PDD (30.772) | 0,0 | (1.195) | 0,0 (957) 00| (2.056) |00 | (2300) | 0,0 (250) 0,0
PL 105.855.515(100,0 100.844.844 100,0/105.738.234|100,0/111.949.912|100,0 112.359.844 100,0 112.823.540(100,0
Composigao da Carteira

120.000.000

100.000.000

80.000.000

60.000.000

40.000.000 —

20.000.000

31/3/2010 30/4/2010 31/5/2010 30/6/2010 30/7/2010 31/8/2010
O Direitos Creditorios E Créditos vencidos [ Outras Aplicacdes ™ Saldo Tesouraria
Posicao do PL
Data Cota Sénior | Cota Sénior Il Cota Sénior llI Cota Sub. Ordinaria

Qtde. $/Un. $ Total Qtde. $/Un. $ Total Qtde. $/Un. $ Total Qtde. $/Un. $ Total
31/8/2010| - - - 4.000 | 7.307,81 | 29.231.253,47 | 6.000 | 10.896,46 | 65.377.755,49 | 789 [15.080,67/11.893.181,58
30/7/2010| - - - 4.000 | 9.648,78 | 38.595.131,72 | 5.236 | 10.790,42 | 56.497.088,47 | 789 [13.958,33[11.008.060,29
30/6/2010| - - - 4.000 | 9.557,78 | 38.231.132,59 | 5.105 | 10.688,48 | 54.566.670,30 | 789 [12.885,31/10.161.836,52
31/5/2010| - - - 4.000 | 9.474,86 | 37.899.457,04 | 4.618 | 10.595,24 | 48.925.561,49 | 789 [12.671,53 9.993.240,93

30/4/2010 | 3.998 [2.646,16/10.580.216,29 4.000 | 9.396,59 | 37.586.373,67 | 3.300 | 10.506,77 | 34.670.096,61 | 789 [11.608,12 9.154.596,11

31/3/2010 | 3.998 2.626,88/10.503.119,28 4.000 | 11.660,14 | 46.640.559,82 | 3.044 | 10.428,70 | 31.748.742,35 | 789 [10.356,70 8.167.682,41

26/2/2010 | 3.998 |5.209,96/20.831.111,93 4.000 | 11.562,95 | 46.251.799,83 | 1.976 | 10.340,03 | 20.436.870,39 | 789 |9.116,60|7.189.693,00

29/1/2010 | 3.998 |5.175,91120.694.968,98 4.000 | 11.487,37 | 45.949.479,83 | 1.961 | 10.271,09 | 20.146.193,86 | 611 |14.038,20 8.578.487,53

31/12/2009 3.998 5.138,3720.544.877,69 4.000 | 11.404,06 | 45.616.237,27 | 1.835 | 10.195,10 | 18.704.107,92 | 528 [19.825,08/10.465.871,89

30/11/2009| 3.998 5.097,3820.380.994,80, 4.000 | 11.313,09 | 45.252.364,55 | 981 10.112,14 | 9.917.387,23 | 528 27.300,4914.412.219,17

30/10/2009 3.998 [7.590,5330.349.407,61/ 4.000 | 11.230,91 | 44.923.631,72 | 733 | 10.036,46 | 7.352.256,94 | 528 [14.128,56|7.458.614,23

30/9/2009 | 3.998 [7.532,7230.118.270,61 4.000 | 11.145,37 | 44.581.499,03 - - - 528 [11.902,06| 6.283.224,05
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Posicao do PL

Data Cota Sub. Preferencial % Tot.al de $ Total do PL
Qtde. $/Un. $ Total Subordinadas
31/8/2010 834 7.577,91 6.321.349,16 16,14% 112.823.539,70
30/7/2010 834 7.503,84 6.259.563,50 15,37% 112.359.843,98
30/6/2010 744 12.090,47 8.990.272,26 17,11% 111.949.911,67
31/5/2010 744 11.995,93 8.919.974,37 17,89% 105.738.233,83
30/4/2010 744 11.906,62 8.853.561,17 17,86% 100.844.843,85
31/3/2010 744 11.828,42 8.795.411,28 16,02% 105.855.515,14
26/2/2010 744 11.739,55 8.729.331,64 15,39% 103.438.806,80
29/1/2010 688 12.613,54 8.677.678,51 16,59% 104.046.808,71
31/12/2009 688 12.531,10 8.620.963,74 18,36% 103.952.058,51
30/11/2009 688 12.441,01 8.558.984,99 23,32% 98.521.950,74
30/10/2009 688 12.359,56 8.502.949,19 16,19% 98.586.859,69
30/9/2009 688 12.274,73 8.444.586,15 16,47% 89.427.579,84
Evolugao no Valor do PL Total
70.000.000
60.000.000 —
E'(; 50.000.000 - - L
2 40.000.000 | N . R
S 30.000.000 - \.
& 20.000.000
= 10.000.000 > o e—X |
ol ‘ : \ —o— o
eé\\'@ 05@9’ QOA\QQ b@@ @Q\'@ . @\\'\Q 0&\@ 'b\o&\'\g y Q}\'\Q Q&\Q ‘ §>\\'\Q ,bqo\\g
—e&— Cota Sénior | —u— Cota Sénior Il —a— Cota Sénior lll
Cota Sub. Ordinaria Cota Sub. Preferencial
Rentabilidade Mensal da Cota
Cota Sénior | Cota Sénior Il Cota Sénior lll Sub. Ordinaria Sub. Preferencial
Pata co! (%) Rent. (%) = %CDI | Rent.(%) %CDI | Rent.(%) %CDI |Rent. (%) %CDI R(‘E/:‘)" % CDI
31/8/2010 0,89 - - 0,98 110,57 0,98 110,88 8,04 907,21 0,99 111,37
30/7/2010 0,86 - - 0,95 110,81 0,95 111,00 8,33 969,19 -37,94 -4415,15
30/6/2010 0,79 - - 0,88 110,66 0,88 111,28 1,69 213,33 0,79 99,65
31/5/2010 0,75 - - 0,83 111,05 0,84 112,25 9,16 1221,30 0,75 100,00
30/4/2010 0,66 0,73 110,55 0,73 109,95 0,75 112,75 12,08 1819,85 0,66 99,57
31/3/2010 0,76 0,84 110,97 0,84 111,04 0,86 113,29 13,60 1797,08 0,76 100,01
26/2/2010 0,59 0,66 111,03 0,66 111,04 0,67 113,28 0,67 113,08 0,59 99,58
29/1/2010 0,66 0,73 110,99 0,73 110,99 0,75 113,24 0,94 142,81 0,66 99,95
31/12/2009 0,72 0,80 111,08 0,80 111,08 0,82 113,33 -27,38 -3782,66 0,72 100,04
30/11/2009 0,66 0,73 111,04 0,73 111,04 0,75 114,43 93,23 14146,64 0,66 100,00
30/10/2009 0,69 0,77 111,03 0,77 111,03 - - 18,71 2706,42 0,69 99,99
30/9/2009 0,69 0,77 111,05 0,77 111,05 - - 6,92 1001,32 0,69 100,01
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Classificagao da Austin Rating
Investimento Prudente

AAA As cotas do FIDC encontram-se suportadas por uma carteira de recebiveis com inadimpléncia préxima a zero, a
qual garante excepcional margem de cobertura para o pagamento do principal, acrescido do rendimento proposto.
Adicionalmente, o fundo apresenta uma elevadissima relagdo entre os mecanismos de protegéo e a inadimpléncia
da carteira. O risco é quase nulo.

AA As cotas do FIDC encontram-se suportadas por uma carteira de recebiveis com inadimpléncia baixissima, a qual
garante 6tima margem de cobertura para o pagamento do principal, acrescido do rendimento proposto.
Adicionalmente, o fundo apresenta uma relagdo muito elevada entre os mecanismos de protecéo e a inadimpléncia
da carteira. O risco € irrisorio.

A As cotas do FIDC encontram-se suportadas por uma carteira de recebiveis com inadimpléncia muito baixa, a qual
garante margem de cobertura muito boa para o pagamento do principal, acrescido do rendimento proposto.
Adicionalmente, o fundo apresenta uma relagcéo elevada entre os mecanismos de protecdo e a inadimpléncia da
carteira. O risco € muito baixo.

BBB As cotas do FIDC encontram-se suportadas por uma carteira de recebiveis com inadimpléncia baixa, a qual garante
boa margem de cobertura para o pagamento do principal, acrescido do rendimento proposto. Adicionalmente, o
fundo apresenta uma relagdo adequada entre os mecanismos de protegéo e a inadimpléncia da carteira. O risco é
baixo.

Investimento Especulativo

BB As cotas do FIDC encontram-se lastreadas por uma carteira de recebiveis com inadimpléncia em nivel médio,
podendo afetar a margem de cobertura para o pagamento do principal acrescido do rendimento proposto. O fundo
apresenta uma relagédo apenas razoavel entre os mecanismos de protecdo e a inadimpléncia da carteira. O risco é
moderado.

B As cotas do FIDC encontram-se lastreadas por uma carteira de recebiveis com inadimpléncia em nivel acima da
média do segmento, a qual pode afetar fortemente a margem de cobertura para o pagamento do principal,
acrescido do rendimento proposto. O fundo apresenta uma relagdo menos do que razoavel entre os mecanismos de
protecéo e a inadimpléncia da carteira. O risco é médio.

CCC As cotas do FIDC encontram-se lastreadas por uma carteira de recebiveis com inadimpléncia elevada, a qual afetou
a margem de cobertura para o pagamento do principal acrescido do rendimento proposto. O fundo apresenta uma
baixa relagdo entre os mecanismos de protecéo e a inadimpléncia da carteira, condicionando a desvalorizagdo de
suas cotas. O risco é alto.

CcC As cotas do FIDC encontram-se lastreadas por uma carteira de recebiveis com inadimpléncia muito elevada, a qual
afetou fortemente a margem de cobertura para o pagamento do principal, acrescido do rendimento proposto. O
fundo apresenta uma relacdo muito baixa entre os mecanismos de protecdo e a inadimpléncia da carteira,
condicionando forte desvalorizagéo de suas cotas. O risco é muito alto.

C A elevadissima inadimpléncia da carteira levou o FIDC a situagdo de default. Nao mais existe qualquer tipo de
protecéo adicional. O risco € altissimo.

Sinais de (+) mais e (-) menos séo utilizados para identificar uma melhor ou pior posicdo dentro de uma mesma
escala de rating.

Rating é uma classificagao de risco, por nota ou simbolo. Esta expressa a capacidade do emitente de titulo de divida negociavel ou
inegociavel em honrar seus compromissos de juros e amortizagdo do principal até o vencimento final. O rating pode ser do
emitente, refletindo sua capacidade em honrar qualquer compromisso de uma maneira geral, ou de uma emissao especifica, onde &
considerada apenas a capacidade do emitente em honrar aquela obrigagao financeira determinada.

As informagdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas como adequadas e confidveis. As opinides e simulacdes realizadas
neste relatério constituem-se no julgamento da Austin Rating acerca do emitente, ndo se configurando, no entanto, em
recomendacéo de investimento para todos os efeitos.

Para conhecer nossas escalas de rating e metodologias, acesse: www.austin.com.br

® Todos os direitos reservados. Nenhuma parte desta publicacdo podera ser reproduzida ou transmitida de qualquer modo ou por
outro meio, eletrénico ou mecanico, incluindo fotocdpia, gravagdo ou qualquer outro tipo de sistema de armazenamento e
transmissé&o de informag&o, sem prévia autorizagéo, por escrito, da Austin Rating Servigos Financeiros Ltda.
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ANEXO VII - IDENTIF]CA(}AO DOS ORIGINADORES E CEDENTES QUE PODEM REPRESENTAR
ATE 20% DOS DIREITOS DE CREDITO CEDIDOS AO FUNDO

Razé&o Social: BRR Fomento Mercantil S A

Forma de Constituigdo: Sociedade Anénima de Capital Fechado

Caracteristicas da Empresa:

Atuando no mercado de Fomento Mercantil desde 1991, a BRR Fomento Mercantil S A desenvolve
solugdes de negdcios para empresas do segmento de middle market, especializando-se na aquisigédo e

administragdo de recebiveis Seus principais objetivos séo:

e Apoiar de maneira diferenciada seus clientes, proporcionando assessoria na administragdo de

créditos e na solugéo de problemas cotidianos da gestéo e viabilizagdo de seus negdcios.

e Prestar servigos ageis de administragdo de crédito, através de uma equipe comercial altamente

qualificada e de infra-estrutura com tecnologia de ponta.
Experiéncia Prévia com Securitizagao:

Através do Multi Crédito Fundo de Investimento em Direitos Creditérios operou com securitizagdo de

carteiras de contratos de faturizagdo entre junho de 2004 e outubro de 2009.

O Fundo contou com administracdo da Safdie DTVM, custodia do Deutsche Bank- Banco Aleméo S. A. e
gestao da BER Capital S. A.

Nesse periodo foram distribuidas publicamente e integralmente amortizadas cinco séries de cotas
seniores. Foi adquirido um total de R$ 880.203.139,57 de direitos creditorios representado por contratos
de faturizagdo totalmente garantidos por cheques pré-datados, tendo como Unico cedente a BRR

Fomento Mercantil S. A. .

Os dados acima foram consolidados das informagdes diarias de carteira do fundo Multi Recebiveis

geradas e fornecidas pelo custodiante Deutsche Bank - Banco Aleméo S. A..



ANEXO VIII - PRINCIPAIS CARACTERISTICAS HOMOGENEAS DOS DEVEDORES DOS DIREITOS

CREDITORIOS

Os Direitos de Crédito adquiridos pelo FUNDO sao divididos em quatro classes, a saber:

1.

Contratos de Faturizagdo resultantes da aquisicdo de faturamento de lojas de varejo e que
contam com garantia de cheques pré-datados e com caracteristica de curto prazo;

Financiamento concedidos por lojistas a seus clientes envolvendo prazos até 540 dias e que
contam com garantia de cheques pré-datados;

Duplicatas mercantis ou de servicos.

Cédulas de Crédito Bancario com garantia integral de duplicatas mercantis ou de servigos.

Os devedores do Fundo podem ser divididos em duas grandes classes homogéneas as saber:

1.

Os devedores de cheques pré-datados

Estes sdo os devedores dos itens 1 e 2 acima e tem por caracteristicas comuns uma grande
pulverizagao e diversificagdo. Entretanto existe uma diferenga entre os devedores do item 1 e 2.
Os primeiros fazem aquisicbes de menor valor e com prazos de pagamento mais curtos
enquanto que os segundos estdo adquirindo bens de maior valor e pagando em prazos mais

dilatados.

Quanto ao valor de parcela podemos afirmar que 80% da carteira envolvendo os itens 1 e 2

acima é composto de parcelas iguais ou inferiores a R$ 2.850,00.

Quanto ao numero de devedores podemos afirmar que representam 112.000 diferentes

emitentes de cheques.
Os devedores de duplicatas

Neste caso a caracteristica comum entre os devedores é serem clientes de empresa médias com

faturamento anual de R$ 12 a 100 milhdes.

Embora distribuidos pelos diversos setores da economia ha uma predominancia do segmento de

alimentos, embalagens e servigos.

A carteira hoje existente contempla somente o item 3 acima uma vez que ainda ndo existem
operagdes envolvendo Cédulas de Crédito Bancario e conta com 27.244 diferentes titulos
referentes a 7.931 diferentes devedores, novamente caracterizando a grande pulverizagéo e

diversificagao de risco.





