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DISTRIBUICAO PUBLICA DA PRIMEIRA SERIE DE QUOTAS SENIORES DO FUNDO DE INVESTIMENTO EM
DIREITOS CREDITORIOS MULTE RECEBIVEIS COMERCIAIS, DE SERVIGOS E INDUSTRIAIS (A “OFERTA"),
TOTALIZANDO ATE:

R$ 30.000.000,00

O Fundo destina-se a adquirir, preponderantemente, direitos de crédito decorrentes de aquisicBes, pela Multiplo
Fomento Mercantil Ltda., de titulos de c¢rédito oriundos de operagdes performadas dos segmentos mercantil,
industrial e de prestagdo de servigos, realizadas por empresas do Grupo Multi e outras empresas dos segmentos
mercantil, industrial, e de prestacio de servigos.

Serdo objeto de distribulcdo plblica pelo Administrador, no minimo, 40 Quotas Seniores, €, no maximo, 120 Quotas
Seniores, nesta primeira série, em mercado de balcdo ndo organizado, com Valor Unitario de Emissdo de R$
250.000,00, perfazendo o valor total de, no minime, R$ 10.000.000,00 e, no maximo, R$ 30.000.000,00.

O Fundo fol constituido em 28 de agosto de 2006 e seu regulamento {o “Reaulamento™ e respectivo ato de
constituicdo foram registrados no 3¢ Cartorio de Titulos e Decumentos da Cidade do Rio de laneiro, em 28 de
agosto de 2006, sob o no 846776, tendo suas alteragdes sido registradas em 25 de janeiro de 2007 e em 7 de maio
de 2007, sob os no° 859818 e 868547, respectivamente. A Oferta foi registrada junto a CVM, pelo regime de
registro automético, em 7 de feverelro de 2007, sob o n® CVM/SRE/RFD/2007/008, nos termos da Instruciio CVM
356. O Fundo é administrado pela Mellon Servigos Financeiros Distribuldora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A.,

inscrita no CNP)/MF sob o n® 02.201.501/0001-61, com sede na Av. Presidente Wilson, n® 231, 11° andar, na
Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Ric de Janeiro.

O investimento no Fundo sujeita ¢ investidor a riscos, conforme descrito na segdo “FATORES DE R1SCO”,
nas paginas 53 a 60 deste Prospecto. Ainda que a Administradora mantenha um sistema de gerenciamento de
riscos da carteira de investimentos do Fundo, ndio hé garantia de completa eliminagdc de possibilidade de perdas no
Fundo ou para o Investidor. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. O
Fundo ndio conta com garantia de seu Administrador, do Custodiante, de suas Partes Relacionadas, de qualquer
mecanismao de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos — FGC.

Todo Quotista, ao Ingressar no Fundo, devera atestar, por meio de Termo de Adesdo, que recebeu exemplar deste
Prospecto e do Regulamento do Fundo, que tomou ciéncia dos objetivos do Fundo, da sua politica de investimento,
da composicdo da Carteira, da taxa de administragdo devida a Administradora, dos riscos associados ao
investimento no Funde e da possibilidade de ocorréncla de variagdo e perda no Patriménio Liquido do Fundo, e,
conseqientemente, de perda do capital, parcial ou total, investido pelo investidor.

Este fundo de investimento utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de
investimento, exclusivamente para fins de “hedge”, conforme o Artigo 7¢ do Regulamento do Fundo prevé. Tais
estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em perdas patrimonials para 0s Quotistas.

As informacBes contidas neste Prospecto estio em conson@ncia com o Regulamento do Fundo, perém ndc o
substituem. Antes de decidir aplicar recursos no Fundo, ao investidor é recomendado a leitura cuidadosa deste
Prospecto e do Regulamento, com especial atengdo as informagdes que tratam do objetivo e da politica de
investimento do Fundo, da composicdo da Cartelra do Fundo, e das disposices deste Prospecto e do Regulamento
que tratam dos Fatores de Risco.

O registro da presente distribuigdo ndo Implica, por parte da CVM, garantia da veracidade das informagdes
prestadas ou em julgamento sobre a qualidade do Fundo, bem como sobre as Quotas Seniores da Primeira Série a
serem distribuidas.

A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura.

O Fundo busca manter uma carteira de ativos com prazo médio superior a 365 dias, o que pode levar a uma maior
oscilagdo no valor da quota se comparada a de fundos similares com prazo inferior.

O tratamento tributdrio aplicdvel ac investidor do Fundo depende do periodo de aplicacdio do investidor bem como
da manutenc3o de uma cartelra de ativos com prazo médio superior a 365 dias. Alteragbes nestas caracteristicas
podem levar a um aumento do IR incidente sobre a rentabilidade auferida pelo investidor.

Somente Investidores Qualificados, conforme definido pelo Artigo 109 da Instrugdo CVM n® 409, de 18 de agosto de
2004, podem adquirir Quotas do Fundo.



Os investidores devem ler com atencio a secdo “Fatores de Risco”, nas paginas 53 a 60 deste

Prospecto.

Prospecto de acorde com o
ID «ddigo de avtorregulagdo
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“Este Prospecto foi preparado com as informagdes necessarias ao
atendimento das normas emanadas pela CVM, bem como &as
disposicies do Cddigo de Auto-Regulagio da ANBID para a
indistria dos fundos de investimento. A autorizacio para
funcionamento e/ou venda das Quotas ndo implica, por parte da
CVM e da ANBID, garantia de veracidade das informagdes
prestadas ou julgamento sobre a validade do Fundo, da

Administradora e demais instituicbes prestadoras de servigos ao
Fundo”.
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A data deste Prospecto é 07 de maio de 2007.
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DEFINICOES

Os termos iniciados em letra maitGscula e utilizados neste Prospecto (estejam no
singular ou no plural), que ndo estejam definidos neste Prospecto, tem os significados
a eles atribuidos no Regulamento e no Contrato de Cessé&o.

Adminis : é a Mellon Servicos Financeiros Distribuidora de
Titulos e Valores Mobiliarios S.A.;

Agéncia de ClassificacBo de é a Lopes Filho & Associados, Consultores de

Risco: Investimento Ltda.;

Agente Escriturador: é 0 Banco Bradesco 5.A.;

Amortizacdo Programada: € a amortizagdo parcial das Quotas Seniores

promovida pelo Fundo nas Datas de Amortizacdo,
conforme previsto no Suplemento da respectiva
série;

mbiéi : é a Assembléia Geral de Quotistas, ordindria e
extraordinaria, realizada nos termos do Capitulo
XXI do Regulamento;

Ativos Financeiros: sdo os bens, ativos, direitos e investimentos
financeiros, distintos dos Direitos de Crédito, gue
compdem o Patrimdnio Liquido;

BACEN: é o Banco Central do Brasil;
BOVESPAFIX: & o mercado de titulos de renda fixa privada,

mantido pela Bolsa de Valores de S&o Paulo;

CCF: é o Cadastro de Emitentes de Cheques sem Fundo,
mantido pelo BACEN;

Cedente: é a Mdltiplo Fomento Mercantil Ltda., com sede na
cidade de Barueri, Estado de S3o Paulo, na
Alameda Rio Negro, n.° 585, 7° andar, cjs. 77 e 78,
Alphaville, inscrita no CNPJ/MF sob o n.°
07.825.115/0001-64;

CETIP: é a Central de Custddia e de Liquidagdo Financeira
de Titulos e seu sistema eletrdnico para negociagao
de titulos e valores mabilidrios;

CMN: é o Conselho Monetario Nacional;

a conta corrente a ser aberta e mantida pelo Fundo
junto ao Banco Bradesco S.A., que sera utilizada
para todas as movimentagBes de recursos pelo
Fundo, inclusive para pagamento das Obrigagdes do
Fundo;

Conta do Fundo:

Contrato de Cesséo: é cada um dos contratos de cess8o de Direitos de
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Contrato de Cobranca:

Contrato de Custédia:

Contra e_Gestao:

Contrato Servi

e Auditoria Ind lente:

Contrato de Servicos

de Classificacdo de Risco:
COSIF:

Critérios de Elegibilidade:
Custodiante:

CVM:

D Amortizacio:

Data da Primeira Sul icsio d
Quotas:

Data de Resqgate:

Crédito celebrados entre o Fundo, a Administradora
e a Cedente, e seus respectivas Termos de Cessédo;

é o Contrato de Prestagdo de Servigos de Cobranga,
a ser celebrado entre o Custodiante, por conta €
ordem do Fundo, € a Cedente;

é o Instrumento Particular de Contrato de Prestagdo
de Servigos de Custddia de Valores Mobilidrios e
Ativos Financeiros para Fundos de Investimento em
Direitos Creditdrios, firmado entre o Custediante e
a Administradora, em nome do Fundo;

é o Contrato de Controladoria e Escrituracdo de
Quotas de Fundos de Investimentos, firmado entre
o Agente Escriturador e a Administradora, em nome
do Fundo;

é o contrato firmado pelo Fundo com o Gestor, ou
seu sucessor a qualquer titulo;

é o Contrato de Prestagao de Servigos de Auditoria,
firmado entre a Auditoria Independente e a
Administradora;

é o Contrato para Elaboragdo de Rating de FIDC,
firmado entre a Agéncia de Classificagdo de Risco e
Administradora;

é o Plano Contabil das Instituigbes Financeiras do
Sistema Financeiro Nacional, instituido com a
edicdo, pelo BACEN, da Circular n® 1.273, de 29 de
dezembro de 1987,

tem o significado que lhe é atribuido no Artigo 12
do Regulamento;

é 0 Banco Bradesco S.A.;
é a Comissdo de Valores Mobiliarios;

si0 as datas das Amortizagbes Programadas
previstas em cada Suplemento, ou a data de
amortizacio deliberada em Assembléia Geral de
Quotistas, conforme o caso;

é a data da primeira subscrigdo de Quotas Seniores
de cada série, ou das Quotas Subordinadas,
conforme o0 caso, em que OS recursos S&o
efetivamente colocados, pelos Investidores
Qualificados, a disposicdo do Fundo;

é a data em que se dard o resgate integral de cada
série de Quotas Seniores, indicada no Suplemento
da respectiva série;

7




Dias Uteis:

Direitos de Crédito:

Direitos de Crédito Elegiveis:

Encargos do Fundo:

Empr e Audi

Eventos de Avaliacdo:

ventos iqui a0:

|
0

n
]
=N

Gestor:
Grupo Multi:

significa qualquer dia, de segunda a sexta-feira,
exceto (i) feriados ou dias em que, por qualquer
motivo, ndo houver expediente comercial ou
bancaric no Estado ou na sede social da
Administradora; e (ii) feriados de ambito nacional;

sdo todos os direitos de crédito adquiridos ou 2
serem adquiridos pelo Fundo, oriundos de Direitos
de Crédito de titularidade da Cedente, oriundo de
operagdes celebradas entre os Originadores e os
Sacados, observado o disposto no Artigo 4° do
Requlamento e demais condigdes nele previstas;

significa os Direitos de Crédito que satisfagam
cumulativamente, na Data de Aquisigéo, aos
Critérios de Elegibilidade definidos no Artigo 12 do
Regulamento;

tem o significado que |lhe é atribuido no Artigo 24
do Regulamento;

sfdo os seguintes documentos e seus eventuais
aditamentos: Contratos de Cessdo e respectivos
Termos de Cessdo, Regulamento, Contrato de
Custédia, Contrato de Escrituragdo, Contrato de
Gestdo, Contrato de Servigos de Classificagdo de
Risco, e Contrato de Servigos de Auditoria
Independente, Contrato de Cobranga, Contrato de
Depdsito;

tém o significado que Ihe é atribuido no Artigo 54
do Regulamento;

é a KPMG Auditores Independentes S/C;

tém o significado que |he é atribuido no Artigo 50
do Regulamento;

tém o significado que Ihe é atribuido no Artigo 52
do Regulamento;

tem o significado que Ihe é atribuido no Artigo 49
do Regulamento;

é o Fundo Garantidor de Créditos;

tem o significado que lhe é atribuido no Artigo 1°
do Regulamento;

& a Mercatto Gestdo de Recursos Ltda.;
grupo econdmico integrado pela Cedente e pelos

Originadores Cibahia Tabacos Especiais Ltda.,
Menendez Amerino & Cia. Ltda. e Steviafarma




Instrucgdo CVM 356:

Investidores Qualificados:

Qbrigacdes do Fundo:

Meta de Rentabilidade
Prioritaria:

Originadores;

Periddico:

Politi branga:

0 niores:

Quotas Subordinadas:

Quotijstas:
Razdo_de Garantia:

Regulamento:

Industrial S.A.;

é a Instrucdo n° 356 da CVM, de 17 de dezembro
de 2001, com as =alteragbes promovidas pela
Instrugdo CVM 393, datada de 22 de jultho de 2003;

sdo todos os investidores autorizados nos termos
da regulamentagdo em vigor a investir em fundos
de investimento em direitos creditérios;

sfo todas as obrigagbes do Fundo previstas no
Regulamento e nos demais Documentos da
Operagdo, incluindo, mas ndo se limitando, ao
pagamento dos Encargos do Fundo, da
remuneracio e da amortizagdo, e ao resgate das
Quotas; '

é a meta de remuneragdo de cada série de Quotas
Seniores estabelecida no respectivo Suplemento, de
acordo com o Regulamento;

sdo empresas do Grupo Multi, juntamente com a
Aifredo Fantini Inddstria e Comércio Ltda., as quais,
preponderantemente, dardo origem aos Direitos de
Crédito por meio de suas atividades empresariais;

significa 0 somatério dos valores dos Direitos de
Crédito e dos Ativos Financeiros integrantes da
carteira do Fundo, subtraidas as exigibilidades
referentes aos Encargos do Fundo e as provisdes
referidas no Capitulo XX do Regulamento;

€ o jornal Monitor Mercantil;

é a politica de cobranga adotada pelo Fundo em
face dos devedores que estejam inadimplentes no
pagamento dos respectivos Direitos de Crédito;

sdo as Quotas Seniores e as Quotas Subordinadas;

sdo as guotas de classe sénior, emitidas pelo Fundo
em uma ou mais séries;

s8o as quotas subordinadas, emitidas pelo Fundo
em uma ou mais distribuigdes;

sd0 os titulares das Quotas;

é a relacdo, expressa em valores percentuais, entre
o valor do Patriménio Liquide e o valor total das
Quotas Seniores, observado o disposto no Artigo 50
do Regulamento;

é o regulamento do Fundo;




Reserva de lLiguidez:

Sacados;

SELIC:

Taxa DI:

~

Termo de

Regqulamento:

Valor Upitario de Emisséo:

tem o significado que lhe é atribuido no Paragrafo
5° do Artigo 42 do Regulamento;

sdo os devedores dos Direitos de Crédito, nos
termos do Paragrafo Unico do Artigo 2° do
Regulamento;

é o Sistema Especial de Liquidagdo e Custodia;

tem o significado que Ihe é atribuido no Artigo 29,
Paragrafo 19 do Regulamento;

tem o significado que lhe é atribuido no Artigo 18
do Regulamento

Taxas médias referenciais dos  depositos
interfinanceiros (CDI Extra-Grupo), apuradas pela
CETIP e divulgadas pela resenha diaria da ANDIMA,
expressas na forma percentual e calculadas
diariamente, sob forma de capitalizacdo composta,
com base em um ano de 252 Dias Uteis,

No caso de indisponibilidade temporéria da Taxa DI
quando da distribuicdo de rendimentos prevista no
Regulamento, sera utilizada, em sua substituicdo, a
mesma taxa didria produzida pela ultima Taxa DI
conhecida até a data do cdlculo, ndo sendo devidas
quaisquer compensacdes financeiras, tanto por
parte do Fundo quanto pelos titulares das Quotas
Seniores, quando das distribuigdes de rendimentos
posteriores;

Na auséncia de apuragdo e/ou divulgagdo da Taxa
DI por prazo superior a 30 (trinta) dias, ou, ainda,
no caso de sua extingdo ou por imposicao legal, a
Administradora, mediante aviso aos Quotistas,
deverd convocar Assembléia Geral para definir a
nova taxa substituta. Até a deliberagdo da nova
taxa substituta, sera utilizada como Taxa DI a
ultima Taxa DI conhecida antes da auséncia de
apuragdo efou divulgagdo, extingdo ou imposicao
legal da Taxa DI, conforme 0 caso;

é o documento por meio do qual o Quotista adere
ao Regulamento e que deve ser firmado quando de
seu ingresso no Fundo, nos termos do Anexo II do
Regulamento;

é o valor unitidrio de emissdo das Quotas Seniores
de cada série, ou das Quotas Subordinadas, na
Data da Primeira Subscrigdo de Quotas.
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CARACTERISTICAS DA OFERTA

Este sumdrio ndo contém todas as informagbes sobre a Oferta que devem ser
analisadas pelo investidor antes de tomar sua deciso de investimento no Fundo. Este
Prospecto deve ser lido integralmente e de forma cuidadosa, inclusive o disposto na
Secdo "FATORES DE RIsco”, bem como o Regulamento do Fundo, constante do Anexo I a

este Prospecto.

Emissor:

Direitos de Crédito:

Quantidade de Quotas
Seniores:

Montante da Oferta:
Valor Unitario de

Emissdo das Quotas
Seniores:

Valor Minimo de
Investimento:

Data de Emissao:

Periodo de Caréncia:

Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios Multi
Recebiveis Comerciais, de Servigos e Industriais,
constituido sob a forma de condominio fechado, nos termos
da Instrugio CVM 356, da Resolugdo CMN 2.907 e do seu
Regulamento.

Direitos de Crédito oriundos de operagbes dos segmentos
industrial, comercial e de prestagdo de servigos, e
enquadrados nos critérios de elegibilidade descritos no
Regulamento, que vierem a ser cedidos ao Fundo. Tais
Direitos de Crédito sdo constituidos e performados, e
independem de evento futuro para sua existéncia,
liquidacdo e cobranca., Decorridos 90 dias do inicio das
atividades do Fundo, este deverd ter alocado no minimo
50% do seu Patriménio Liquido em Direitos de Crédito.
Durante o 1° ano a partir da Data da Primeira
Integralizacdo de Quotas, o Fundo deverd ter alocado no
minimo 80% do seu Patriménio Liquido em Direitos de
Crédito, sendo que, ap6s o 19 ano e até o final do 2° ano,
contado da Data da Primeira Integralizagdo de Quotas, tal
alocacdo minima de Direitos de Crédito serd de 70% do
Patrimdnio Liquido, e, a partir do 3° ano contado da Data
da Primeira Integralizacio de Quotas, a alocagdo minima
em Direitos de Crédito serd de 60% do Patriménio Liquido.

De 40 a 120 Quotas Seniores.

De R$ 10.000.000,00 a R$ 30.000.000,00.

R$ 250.000,00.

R$ 250.000,00

16 de margo de 2007.

12 meses.
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Datas de Amortizacdo
das Quotas Seniores:

Data de Resgate das
Quotas Seniores:

Rentabilidade
Prioritaria das Quotas
Seniores:

Classificagdo de Risco
das Quotas Seniores:

Prazo de Distribuicao
das Quotas Seniores:

Procedimento de
Distribuicao das
Quotas:

Negociacao:

Forma de Subscricdo e
Integralizacgao:

Aplicacdo dos
Recursos pelo Fundo:

36 amortizagGes mensais e subseqiientes, a partir do
décimo terceiro més, correspondendo cada amortizagdo a
1/x do Patrimdnio Liquido, onde x é o nUmero de meses
remanescentes até o resgate integral da série.

48 meses apds a primeira subscrigdo de Quotas Seniores da
respectiva série.

Até 115% do CDI.

A- {LF Ratings).

Em até 180 dias, contados da data do registro da Oferta na
CVM.

A Administradora reaiizara a distribuigdo publica das Quotas
Seniores em mercado de balcdo ndo organizado. Serd
adotado o procedimento diferenciadc de distribuicdo, n&o
havendo lotes maximos ou minimos, nem reservas
antecipadas. Os pedidos serdo atendidos na ordem
cronologica de confirmagdo, de acordo com &
disponibilidade de quotas seniores para subscrigdo.

As Quotas Seniores serdo registradas para negociagdo no
BOVESPAFIX e CETIP, observado que: (i) os Quotistas
serfo responsaveis pelo pagamento de todos os custos,
tributos ou emolumentos decorrentes da negociagao ou
transferéncia das Quotas Seniores de sua titularidade; e (ii)
caberd exclusivamente a Administradora assegurar que 0s
adquirentes das Quotas Seniores sejam Investidores
Qualificados.

No ato de subscricdo das Quotas Seniores, o subscritor (i)
assinaréd o boletim de subscricdo, que também serd
assinado pela Administradora; (ii)) se comprometera a
integralizar as Quotas subscritas na forma prevista no
anlincio de inicio da respectiva distribuicdo de Quotas
Seniores, respeitadas as demais condicbes previstas no
Regulamento; e (iii) indicard um representante responsavel
e seu respectivo endereco fisico para correspondéncias e
endereco de correio eletrénico para o recebimento das
comunicaces enviadas pela Administradora nos termos do
Regulamento.

Os recursos provenientes da emissdo das Quotas ser&o
utilizados, pelo Fundo, na aquisicdo dos Direitos de Crédito
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Publico Alvo:

Custos de Distribuicao

Cronograma da Oferta

e Ativos Financeiros, sempre observada a politica de
investimentos, de composigdo, de diversificagdo da Carteira
do Fundo e a ordem de alocagdo de recursos estabelecida
no Regulamento.

Investidores Qualificados.

A tabela abaixo demonstra o custo da distribuicdo das
Quotas Seniogres:

Custo Total da Distribuicdo das Valor (R$ ou

Quotas Seniores %)
Valor da Emisséo das Quotas Seniores 30.000.000,00
(1)
Custos da Distribuigéo 1.217.870,00
(2)
Comissdo de Estruturagdo 357.000,00
Comissdo de Colocagdo 600.000,00
Outros custos relacionados! 178.000,00
Despesas decorrentes do registro 82.870,00
Valor Nominal Unitario 250.000,00

Porcentagem em relacdo ao preco unitario 4,06 (2)/(1)
Custo da Distribuicdo por Quota 10.148,92
Sénior

1. €m outros custos relacionados estao incluidos os custos
incorridos com assessoria legal, no wvalor de
R$80.000,00, contratagdo da Empresa de Auditoria, no
valor de R$68.000,00 e Agéncia de Classificagdo de
Risco, no valor de R$30.000,00.

Os custos de distribui¢8o serfo responsabilidade de Multiplo
Fomento Mercantil Ltda..

0 montante minimo de colocagdo é de R$10.000.000,00,
podendo ser colocadas quotas no montante de até
R4$30.000.000,00

As Quotas deverdo ser colocadas durante o prazo de 180
(cento e oitenta) dias, contados da Data da 12
Integralizagdo de Quotas Seniores.

Caso ndo seja colocado o montante minimo de
R$10.000.000,00, neste prazo ou prorrocgado o prazo de
colocagdo, mediante autorizagdo expressa da CVM, a
Administradora deverad cancelar a Oferta e providenciar a
liguidagdo do Fundo. O montante excedente aos
R$10.000.000,00 ndo colocado devera ser cancelado.

Apods o prazo de 180 (cento e oitenta) dias para a colocagéo
das Quotas Seniores, a Administradora poderd solicitar a
CVM a prorrogagdo, por igual periodo, para continuidade da
Oferta.
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Ap6s o término do prazo de colocacdo, a emissdo de Novas
Quotas dependera de prévio registro perante a CVM.

Para maiores informacgGes a respeito da Oferta e do Fundo,
bem como para obtencdo de cdpias do Regulamento, dos
demonstrativos financeiros, dos relatérios da administragdo
e deste Prospecto, os interessados deverdo dirigir-se a
CVM, as sedes da Administradora ou de Coordenador da
Oferta, nos enderegos indicados abaixo, sendo que o
Prospecto encontra-se a disposigéo dos investidores na CVM
para consulta e reprodugao nos seguintes locais:

Maiores Informacoes:

MELLON SERVICOS FINANCEIROS DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E
VALORES MOBILIARIOS S.A.

Av. Presidente Wilson, n® 231 - 11° andar

Rio de Janeiro - R]

www.mellonbrasil.com.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — CVM
Rua Sete de Setembro, n® 111

Rio de Janeiro, R]

www.cvm.gov.br

Exemplares impressos do Prospecto estdo disponiveis para
retirada, pelos interessados, no enderego da
Administradora acima indicado.

O Prospecto estd disponivel para consulta e reprodugdo,
nas paginas da rede mundial de computadores da
Administradora e da CVM.

MODIFICACAO OU ALTERAGCAC DA OFERTA E REVOGAGAO DA ACEITACAO

Se, nas hipdteses previstas na Instrucdo CVM 400/2003, a Administradora pretender
efetuar modificacdes ou revogar a distribuigdo das Quotas do Fundo, tal pleito serd
obrigatoriamente apresentado a CVM.

Na hipdtese de modificagdo, desde que a mesma tenha sido aprovada pela CVM, a
Administradora (i} divulgara os aspectos do Fundo maodificados, pelos mesmos meios
utilizados para divulgar o Aniuncio de Inicio desta distribuicdo e (ii} notificard por
escrito todos aqueles que ja tenham subscrito Quotas do Fundo para que estes
confirmem, no prazo de 5 Dias Uteis contados do recebimento da notificacdo, a
manutencdo do interesse em subscrever Quotas do Fundo, valendo o siléncio como
confirmacgao.

Eventuais investidores que subscrevam Quotas do Fundo apenas apés a referida
modificacdo firmardo, em adicio ao Boletim de Subscrigdo e ao termo de ciéncia e
ades3o ao Regulamento, um termo de aceitacdo das modificagBes aprovadas pela
CVM, o qual ressaltarad os artigos do Regulamento eventuaimente modificados.

Em caso de revogagéo da distribuicSo, os valores eventualmente ja integralizados
pelos subscritores serdo devolvidos aos mesmos, acrescidos de eventuals rendimentos
auferidos, liquidos de despesas e tributos, no prazo maximo de 3 Dias Uteis a contar
da aceitagdo da revogagdo por parte da CVM.
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Ndo serd admitida a revogacio de aceitagdo por parte dos subscritores, salvo nos
casos previstos nos paragrafos Unicos dos artigos 20 e 27 da Instrugdo CVM 400/2003,
isto &, respectivamente, no caso de suspensdo da distribuicdo ou de discordéncia
quanto ds mudancas, eventualmente submetidas a CVM e aprovadas por tal autarquia,
nas condigbes da oferta.

REGRAS DE MOVIMENTACAO

O valor minimo de aplicagdo no Fundo é de R$ 250.000,00. Além disso, somente
Investidores Qualificados poderdo adquirir Quotas do Fundo.

As Quotas Seniores da Primeira Série serdo admitidas & negociagdo no mercado
secunddrio junto & CETIP e ao sistema de negociagdo de titulos privados de renda fixa
- BOVESPAFIX, da BOVESPA - Bolsa de Valores de S3o Paulo, observada a
responsabilidade dos intermedidrios de assegurarem que somente Investidores
Qualificados adquiram Quotas.

Cabera ac intermedidrio das operagbes no mercado secundario comprovar a qualidade
de investidor qualificado do adquirente das Quotas Seniores.

A Data de Subscrigdo Inicial serd determinada peioc Coordenador da Oferta, observado
0 prazo maximo de 180 dias, a contar da data do protocolo na CVM dos documentos
referidos no art. 8°, incisos I a VIII, da Instrugdo CVM 356.

Caso a totalidade das Quotas de cada emissdoc ndo seja subscrita no prazo acima
mencionado, até o dia imediatamente anterior ao do seu término o saldo ndo colocado
serd cancelado, exceto se o prazo de distribuigdo for prorrogado, mediante solicitagdo
a CvMm,

As Quotas serdo escriturais, sendo mantidas em conta de depédsito aberta em nome de
cada Quotista pelo Banco Bradesco S.A., na qualidade de agente escriturador das
Quotas.

E indispensavel, por ocasio do ingresso do condémino no Fundo, sua adesfo aos
termos do Regulamento.

A aplicacdo, a amortizacéo e o resgate de Quotas do Fundo podem ser efetuados em
cheque, ordem de pagamento, débito e crédito em conta corrente, documento de
ordem de crédito, ou outro mecanismo de transferéncia de recursos autorizado pelo
BACEN.
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DECLARACAO DO FUNDO E DA ADMINISTRADORA

A Mellon Servicos Financeiros Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A., na
qualidade de administradora e em nome do emissor, por meio de seu diretor, Sr. José
Carlos Xavier de Oliveira, declara, nos termos do art. 56 da Instrugdo CVM n®400/03:
(a) que este Prospecto (i) contém as informagbes relevantes, necessarias ao
conhecimento, pelos investidores, da Oferta, das Quotas, do Fundo, suas atividades,
situacdo econdmico-financeira, os riscos inerentes as suas atividades e quaisquer
outras informacdes relevantes, sendo tais informacdes verdadeiras, consistentes,
corretas e suficientes; e (ii) foi elaborado de acordo com as normas pertinentes; e (b)
que as informacgdes prestadas por ocasido do registro da Oferta e fornecidas ao
mercados durante a distribuicdo das Quotas no @mbito da Oferta sdo verdadeiras,
consistentes, corretas e suficientes.

A Mellon Servicos Financeiros Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A., na
qualidade de responsével pela distribuicdo, por meio de seu diretor estatutdrio, Sr.
José Carlos Xavier de Oliveira, declara, nos termos do art. 56 da Instrugdo CVM n°©
400/03 e com base nas informagdes que lhe foram fornecidas: (a) que este Prospecto:
(i) contem as informagbes relevantes, necessarias ao conhecimento, pelos
investidores, da Oferta, das Quotas, do Fundo, de suas atividades, situagéo
econdmico-financeira, e quaisquer outras informagdes relevantes; e (ii) foi elaborado
de acordo com as normas pertinentes; e {(b) que tomou todas as cautelas e agiu com
elevados padrdes de diligéncia para assegurar que as informagdes prestadas pelo
Fundo no Prospecto sejam verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes.
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CARACTERISTICAS DO FUNDO

As informacbes contidas nesta Secdo foram retiradas do Regulamento, que é um
documento anexo ao presente Prospecto. Recomenda-se ao potencial investidor a
leitura cuidadosa do Regulamento antes de tomar qualquer decisdo de investimento no
Fundo.

Os investimentos do Fundo se subordinardo aos requisitos de composicdo e de
diversificacdo estabelecidos no Regulamento.

O FunDO

O Fundo foi constituido sob a forma de condominio fechado, ou seja, as Quotas
Seniores somente poderfo ser resgatadas na Data de Resgate de cada serie de Quotas
Seniores, por deliberagdo especial da Assembléia Geral de Quotistas, ou em virtude de
sua liquidacdo antecipada. O prazo de duragdo do Fundo sera de 60 meses. O Fundo
poderd ser liquidado por deliberagdo da Assembléia Geral, observado o previsto no
Capitulo XXI do Regulamento.

O Regulamento do Fundo estad registrado no 3° Cartério de Registro de Titulos e
Documentos da Cidade do Rio de Janeiro, em 26 de agosto de 2006, sob o n® 846776.

O Fundo caracteriza-se por ser “multi-originador”, ou seja, é um Fundo habilitado a
adquirir Direitos de Crédito de diferentes empresas, desde que tais Direitos de Crédito
sejam originados preponderantemente dos segmentos comercial, industrial e de
prestacdo de servicos e sejam cedidos pela Cedente. Tem como objetivo identificar
Direitos de Créditos disponiveis no mercado, selecionando para sua carteira aqueles
com menar risco de crédito e maior rentabllidade.

Os Direitos de Crédito adquiridos pelo Fundo representardo, no minimo, 50% do
Patriménio Liguido do Fundo. O percentual remanescente do Patrimdnio Liquido é
investido em titulos do Tesouro Nacional e do Banco Central, e outros investimentos de

renda fixa de baixo risco, conforme a seg8o “Politica de Investimento e Composicdo da
Carteira” deste Prospecto.

Todos os Direitos de Crédito adquiridos pelo Fundo ndo contam com cocbrigagdo da
Cedente, independente da qualidade do Devedor dos Direitos de Crédito (sacado).

BASE LEGAL

O Fundo tem como base iegal a Resolugao CMN n° 2,907 e a Instrugdo CVM 356.
PuUBLICO ALVO

O Fundo é destinado a Investidores Qualificados, conforme a legislagdo da CVM em
vigor.
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APLICACAO DOS RECURSOS

Os recursos provenientes da emissdo das Quotas serdo utilizados, pelo Fundo,
prioritariamente, para a aquisigdo dos Direitos de Crédito e Ativos Financeiros, sempre
observada a politica de investimentos, de composigdo, de diversificacéo da Carteira do
Fundo e a ordem de alocagdo de recursos estabelecida no Regulamento.

O objetivo da presente captacdo é assegurar que o crescimento do Fundo ocorra sem
aumento de risco da carteira. A integralizacio das Quotas Seniores deverd ser
gradativa, na medida em que a Empresa de Consultoria Especializada selecione
Direitos de Crédito com risco de crédito adequado para aplicacdo dos recursos ora
captados, de acordo com os Critérios de Elegibilidade e desde que os Direitos de
Crédito estejam comercialmente qualificados para aquisicdo pelo Fundo.

OBJETIVO DE INVESTIMENTO

O objetivo do Fundo é proporcionar a seus Quotistas, observada a politica de
investimento, de composicdo e de diversificacdo de sua Carteira, a valorizagdo de suas
Quotas por meio da aquisicdo pelo Fundo: (i) de Direitos de Crédito, juntamente com
todos os direitos, privilégios, preferéncias, prerrogativas e agdes assegurados aos
titulares de tais Direitos de Crédito; e (ii) de Ativas Financeiros.

Cada série de Quotas Seniores terd caracteristicas especificas, inclusive com relagéo a
meta de rendimento do valor das Quotas, de acordo com as caracteristicas da emissao,
condicbes de mercado, entre outros fatores. A rentabilidade alvo na Distribuigdo
Publica de Quotas Seniores do Fundo para as Quotas Seniores desta série é de 115%
do CDI.

PoLITICA DE INVESTIMENTO E COMPOSICAQ DA CARTEIRA

Os investimentos do Fundo se subordinardo aos requisitos de composicao e de
diversificac8o estabelecidos no Regulamento, sempre observado o disposto no Capitulo
IV do Regulamento e na legislagdo e regulamentagdo aplicdveis (em especial o previsto
no Artigo 40, §99, I da Instrugdo CVM 356).

Decorridos 90 dias do inicio das atividades do Fundo, este devera ter alocado no
minimo 50% do seu Patriménio Liquido em Direitos de Crédito. Durante o 1° ano a
partir da Data da 12 Integralizacdo de Quotas, o Fundo devera ter alocado no minimo
80% do seu Patriménio Liquido em Direitos de Crédito, sendo que, apds o 19 ano e até
o final do 2° ano, contado da Data da Primeira Integralizacdo de Quotas, tal alocagéo
minima de Direitos de Crédito serd de 70% do Patrimdnio Liquido, e, a partir do 3° ano
contado da Data da Primeira Integralizacdo de Quotas, a alocacdo minima em Direitos
de Crédito serd de 60% do Patriménio Liquido, observados os Critérios de Elegibilidade
estabelecidos no Capitulo V do Regulamento, sendo que o saldo remanescente podera
ser mantido em moeda corrente nacional ou aplicado nos ativos autorizados pelo
Artigo 6° do Regulamento.

O Fundo devera respeitar os seguintes limites de distribuigdo e concentracdo da
carteira de Direitos de Crédito: (a) até 35% do Patriménio Liquido do Fundo podera ser
alocado em Direitos de Crédito devidos pelos 5 maiores Sacados dos Direitos de
Crédito integrantes da Carteira do Fundo, considerados em conjunto; e (b) pelo menos
15% (quinze por cento) do Patriménio Liquido do Fundo poderd ser alocado em
Direitos de Crédito devidos por um unico Sacado; entendendo-se por “Grupo
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Econdémico” o grupo de empresas composto por empresas controladoras, controladas,
coiigadas e sob controle comum da Cedente, de acordo com o Artigo 243 da Lei
6.404/76. A Cedente mantera ¢ Custodiante informado acerca dos "Grupos
Econdmicos™ que sejam coobrigados ou sacados dos Direitos de Crédito, atualizando as
informacdes prestadas, sempre que necessario.

O Custodiante verificard e informara a Administradora, no Gltimo Dia Util de cada més-
calendério, o prazo médio remanescente de vencimento dos Direitos Creditérios que
compdem a Carteira do Fundo, considerando-se a média ponderada pelos respectivos
valores financeiros, dos prazos remanescentes até o vencimento de cada um dos
Direitos Creditérios que compdem a Carteira do Fundo (o "Prazo Médio Ponderado”).
Caso o Prazo Médio Ponderado seja superior a 70 dias, por 3 apuragdes consecutivas,
o Custodiante informara a Administradora, que devera cbservar os procedimentos de
Evento de Avaliagdo, conforme ¢ disposto no Artigo 50 e seguintes do Regulamento.

O Fundo poderd realizar investimentos com a parcela do Patriménio Liguido ndo
alocada em Direitos de Crédito nos seguintes Ativos Financeiros: (a) moeda corrente
nacional; (b) titulos de emissdo do Tesourc Nacional ou do Banco Central do Brasil,
desde que pés-fixados, indexados a Taxa SELIC, por origem ou sinteticamente; e (c)
operagdes compromissadas lastreadas nos titulos mencionados nos itens “a” e “b”.

O Fundo podera ainda realizar operages em mercado de derivativos, desde que com o
abjetivo de proteger posicOes detidas a vista, até o limite dessas.

Com relagdo aos Ativos Financeiros serdo observados os seguintes limites: (a) o total
de emissdo efou coobrigag8o de uma mesma pessoa juridica, de seu controladar, de
sociedades por ele direta ou indiretamente controladas e de coligadas ou outras
sociedades sob controle comum, bem como de um mesmo estado, municipio, fundo de
investimento ou pessoa fisica, ndo pode exceder 10% do Patriménio Liquido; e (b} o
total de emisséo efou coobrigagdo de uma mesma instituicdo financeira, de seu
controlador, de sociedades por ele direta ou indiretamente controladas e de coligadas
ou outras sociedades sob controle comum, ndo pode exceder 20% do Patriménio
Liguido.

O Fundo ndo poderd realizar operacfes nas quais a Administradora, seu controlador,
sociedades por ela direta ou indiretamente controladas e de coligadas ou outras
sociedades sob controle comum atuem na condigdao de contraparte.

As aplicagdes no Fundo ndo contam com garantia: (i) da Administradora; (ii) do
Gestor; (iii) da Cedente; (iv) das Originadoras; (v} do Custodiante; (vi) de qualquer
mecanismo de seguro; ou (vii) do FGC.

PATRIMONIO LiQUIDO

O Patriménio Liquido do Fundo correspondera ac somatério dos valores dos Direitos de
Crédito e dos Ativos Financeiros integrantes da Carteira do Fundo, apurados na forma
do Capitulo XVII do Regulamento, menos as exigibilidades referentes aos Encargos do
Fundo e as provistes referidas no Capitulo XX do Regulamento.

Todos os recursos que o Fundo vier 2 receber, a qualquer tempo, da Cedente, dos

Devedores efou de qualquer terceiro a titulo, entre outros, de multas, indenizagbes ou
verbas compensatérias serdo incorporados ao Patrimdnio Liquido.
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CARACTERISTICAS DAS QUOTAS
Forma e Espécie

As Quotas sdo transferiveis e terdo a forma escritural, permanecendo em contas de
depdsito em nome de seus titulares.

As Quotas constituem fracdes idealis do patrimonio do Fundo e serdo divididas em duas
classes, sendo uma classe de Quotas Seniores e uma de Quotas Subordinadas.

As Quotas Seniores tém as seguintes caracteristicas, vantagens, direitos e obrlgagoes
comuns: (a) prioridade de amortizagdo efou resgate em relagdo as Quotas
Subordinadas, observado o disposto no Regulamento; (b) Valor Unitério de Emisséo
fixado no respectivo Suplemento de Emissdo; (c¢) valor unitério calculado todo Dia Util,
para efeito de definicio de seu valor de integralizag8o, amortizagdo ou resgate,
observados os critérios definidos no Artigo 36 do Regulamento; e (d) direito de votar
todas e quaisquer matérias objeto de deliberagdo nas Assembiéias Gerais, sendo que a
cada Quota Sénior correspondera 1 voto, de acordo com os quoruns de deliberagdo
descritos no Capitulo XXI do Regulamento.

As Quotas Subordinadas tém as seguintes caracteristicas, vantagens, direitos e
obrigagbes: (a) subordinam-se as Quotas Seniores para efeito de amortizagéo e
resgate, observado o disposto no Regulamento; {b) somente poderdo ser
resgatadas ap0ds o resgate integral das Quotas Seniores em circulagdo, admitindo-se o
resgate em Direitos de Crédito; (c) Valor Unitério de Emissdo de R$ 10.000,00 na Data
da Primeira Subscrigdo de Quotas Subordinadas, sendo que as Quotas Subordinadas
distribuidas posteriormente terdo seu Valor Unitario de Emlssao calculado com base no
item “d” a sequir; (d) valor unitario calculado todo Dia Util, para efeito de definicdo de
seu valor de integralizagdo, amortizacdo ou resgate, observados os critérios definidos
no Artigo 37 do Regulamento; (e) direito de votar todas e quaisquer materias objeto
de deliberacdo nas Assembléias Gerais, sendo que a cada Quota Subordinada
correspondera 1 voto, de acordo com 0s quoruns de deliberagdo descritos no Capitulo
XXI do Regulamento; e (f) é expressamente vedado qualquer tipo de subordinagéo ou
tratamento ndo igualitdrio entre os titulares de Quotas Subordinadas.

Emissdo de Quotas Seniores

O Fundo poderéd emitir uma ou mais séries de Quotas Seniores, observado que:

+ nenhum Evento de Avaliacgo ou Evento de Liquidagdo tenha ocorrido e esteja
em vigor;

+ a emissdo de nova série de Quotas Seniores ndo implique no rebaixamento da
classificagdo de risco das séries de Quotas Seniores em circulagéo;

s 0 respectivo Suplemento seja devidamente preenchido e levado a registro em
Cartério de Titulos e Documentos;

e a emissdo seja levada a registro perante a CVM, conforme determinado pela
Instrugdo CVM 356; e

s a Razdo de Garantia seja mantida, considerando-se a composigdo do Patriménio
Liquido pro forma, apés a emissdo das Quotas Seniores.
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Independentemente do valor do Patrimdnio Liguido, os titulares das Quotas Seniores
ndo fardo jus, quando da amortizagdo ou resgate de suas Quotas Seniores, a uma
remuneracio superior ao valor de tais Quotas Seniores, calculado conforme o
estabelecido neste Artigo, na respectiva Data de Amortizagdo ou Data de Resgate, 0
que representa o limite maximo de remuneracdo possivel para cada série de Quotas
Seniores.

Em todo Dia Util, apés a incorporacdo dos resultados decorrentes dos rendimentos as
Quotas Seniores, o eventual excedente decorrente da valorizagdo da carteira do Fundo
no periodo serd incorporado as Quotas Subordinadas, de acordo com o disposto no
Artigo 37 do Regulamento.

Emissdo de Quotas Subordinadas

O Fundo poderd emitir Quotas Subordinadas a serem subscritas privadamente pela
Cedente em uma ou mais ocasifes, conforme os termos do Regulamento, podendo ser
mantido em circulagdo um numero indeterminado de Quotas Subordinadas.

Apds o encerramento da primeira distribuicdo de Quotas Subordinadas, a
Administradora podera realizar nova distribuicdo de Quotas Subordinadas, em ndmero
indeterminado.

As Quotas Subordinadas tém as seguintes caracteristicas, vantagens, direitos e
obrigacoes:

{a) subordinam-se as Quotas Seniores para efeito de amortizacdo e resgate,
observado o disposto no Regulamento;

{b) somente poderdo ser resgatadas apds o resgate integral das Quotas Seniores
em circulacdo, admitindo-se o resgate em Direitos de Crédito;

(c) Valor Unitdrio de Emissdo de R$ 10.000,00 na Data da Primeira Integralizagdao
de Quotas Subordinadas, sendo que as Quotas Subordinadas distribuidas
posteriormente ter§o seu Valor Unitario de Emiss&o calculado com base nao item
*d” abaixo;

(d) valor unitdrio calculado todo Dia Util, para efeito de definicio de seu valor de
integralizagdo, amortizagdo ou resgate, observados os critérios definidos no
Artigo 37 do Regulamento;

(e) direito de veto com relagdo as matérias descritas no Paragrafo 19 do Artigo 59
do Regulamento, observadas as regras do Capitulo XXI do Regulamento; e

H é expressamente vedado qualquer tipo de subordinagdo ou tratamento ndo
igualitdrio entre os titulares de Quotas Subordinadas.

Prazo de Distribuicfo

As Quotas Seniores serdo publicamente distribuidas no prazo maéximo de 180 dias
corridos, contados da data do registro da distribuigdo na CVM.
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Emiss&o, Integralizacdo e Valor das Quotas

As Quotas Seniores e as Quotas Subordinadas seréo emitidas por seu valor calculado
na forma dos Artigos 36 e 37 do Regulamento, respectivamente, na data em que o0s
recursos sejam colocados pelos Investidores Qualificados, conforme o caso, a
disposicio do Fundo (valor da Quota de D + 0), por meio de qualquer forma de
transferéncia de recursos autorizada pelo BACEN, servindo o comprovante de depésito
como recibo de quitaco.

A condicdo de Quotista caracteriza-se pela abertura, pelo Agente Escriturador, de
conta de depésito em nome do respectivo Quotista.

N&o serdo cobradas taxas de ingresso ou de saida pela Administradora.

A partir da Data da Primeira Sut;scrigéo de Quotas Seniores, seu respectivo valor
unitario sera calculado todo Dia Util, para efeito de determinagdo de seu valor de
integralizagdo, amortizag8o ou resgate, devendo corresponder ao menor dos seguintes
valores: (a) o Patriménio Liquido dividido pelo nimero de Quotas Seniores em
circulagdo; ou (b) o valor unitario da Quata Sénior no Dia Util imediatamente anterior
acrescido dos rendimentos no periodo com base na Meta de Rentabilidade Prioritaria
estabelecida para cada série de Quotas Seniores, no respective Suplemento.

Os critérios de determinaciio do valor das Quotas Seniores, definidos neste Artigo, tém
como finalidade definir (i) o valor de integralizacdo de Quotas Seniores durante o
periodo de distribuicdo e (ii) qual a parcela do Patriménio Liquido que deve ser
prioritariamente alocada aos titulares das Quotas Seniores na hipétese de amortizagéo
efou resgate de suas Quotas, e ndo representam e nem devem ser considerados, em
hipétese alguma, como promessa ou obrigagéo legal ou contratual de remuneragdo por
parte da Administradora, do Gestor, do Fundo, da Cedente ou do Custodiante.

A partir da Data da Primeira Subscricdo de Quotas Subordinadas, as Quotas
Subordinadas deverdo ter seu valor calculado todo Dia Util, para efeito de
determinagdo de seu valor de integralizagdo, amortizacdo ou resgate, devendo
corresponder ao valor do Patrim&nio Liquido, deduzido o valor das Quotas Seniores,
dividido pelo nimero de Quotas Subordinadas em circulagdo na respectiva data de
célculo.

Amortizacdo e Resgate Antecipados

As Quotas poderdo ser objeto de resgate antecipado ocorrendo qualquer Evento de
Liquidagdo, conforme previsto no Regulamento.

Amortizacdo ¢ Resgate de Quotas

As Quotas Seniores de cada série serdo resgatadas integralmente pelo Fundo nas
respectivas Datas de Resgate.

O Fundo poderd realizar Amortizagles Programadas de qualquer série de Quotas
Seniores ou Quotas Subordinadas, de acordo com as condigbes estabelecidas no
Regulamento ou no respectivo Suplemento. A amortizagdo ou resgate de Quotas
Subordinadas deverdo se subordinar & manutencdo da Razdo de Garantia, e a
atribuicio de rendimento, amortizagdo ou resgate das Quotas Seniores, na forma
prevista no Regulamento,
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Observada a ordem de alocagdo dos recursos prevista no Artige 44 do Regulamento, €
desde que o Patrimdnio Liquido permita e o Fundo tenha disponibilidades para tanto, a
Assembléia Geral podera determinar aiteragbes nas Amortizagdes Programadas de uma
ou mais séries especificas de Quotas Seniores em circulagdo, nas datas e valores a
serem estipulados na referida Assembiéia Geral, respeitade o quorum de deliberagao
previsto no Capitulo XXI do Regulamento.

As quotas, independente da classe, ter§o seu valor calculado todo Dia Ut|| na forma do
Regulamento do Fundo. A valorizacdo terd inicio no prlmelro Dia Uti! seguinte a
primeira subscricio de Quotas Seniores da respectiva série, e a dltima, na data de
liguidagdo do Fundo.

A distribuicdo dos rendimentos da carteira do Fundo ocorreréd conforme o seguinte
procedimento, desde que o patriménio do Fundo permita:

(i Apés 0 pagamento e provisionamento das despesas e Encargos do Fundo,
serd incorporado ao valor de cada Quota Sénior a Meta de Rentabilidade
Prioritdria prevista no Suplemento da respectiva série, relativa ao Dia Ui
imediatamente anterior, incidente sobre o valor anterlor, ou seu saldo nao
amortizado para as Quotas Seniores;

(ii) Caso a valorizagdo das Quotas Seniores de cada série ndo seja equivalente
4 meta de remuneragdo prioritaria da respectiva série, 0s recursos
dever3o ser retirados do patriménio das Quotas Subordinadas; e

(lii) Apés a distribuicdo dos rendimentos para as Quotas Seniores acima
descrita, o eventual excedente decorrente da valorizagdo da carteira do
Fundo no periodo sera incorporado as Quotas Subordinadas.

A Ultima Amortizacio Programada de cada série de Quotas Seniores, serd realizada
através do resgate integral das quotas na Data de Resgate da respectiva Série,
conforme determinado em seu Suplemento.

Os titulares das Quotas ndo poderdo, em nenhuma hipdtese, exigir do Fundo a
amortizacdo ou o resgate de suas Quotas em condigbes diversas das previstas no
Regulamento.

O presente item ndo constitui promessa de rendimentos, estabelecendo meramente
uma prioridade na distribuicdo dos rendimentos da carteira do Fundo, bem como
critérios de distribuicdo de rendimentos entre as quotas de diferentes classes. Portanto
0s quotistas somente receberdo os rendimentos se os resuftados e o patrimdnio do
Fundo assim o permitirem.

Pagamento aos Quotistas

Observada a ordem de alocagdo dos recursos prevista no Artigo 44 do Regulamento, a
Administradora devera transferir ou creditar os recursos financeiros do Fundo
correspondentes (i) aos titulares das Quotas Seniores, a titulo de amortizacdo ou
resgate, em cada Data de Amortizagdo ou Data de Resgate, conforme o caso, nos
montantes apurados conforme os Suplementos do Regulamento referentes a cada
Série de Quotas Seniores, e (ii) aos titulares das Quotas Subordinadas na hipotese
prevista no Artigo 49 do Regulamento ou apds o resgate integral das Quotas Seniores,
nos montantes apurados conforme o Capitulo XII do Regulamento.
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A Administradora efetuard o pagamento das amortizagdes ou resgates de Quotas por
meio de qualquer forma de transferéncia de recursos autorizada pelo BACEN.

Os recursos depositados na Conta do Fundo deverdo ser transferidos aos titulares das
Quotas, quando de sua amortizagdo ou resgate, de acordo com os registros de
titularidade mantidos pelo Agente Escriturador, nas respectwas Datas de Amortizagao
ou Data de Resgate, conforme o caso. Os pagamentos serdo efetuados em moeda
corrente nacional ou, na hipdtese prevista no Artigo 52 do Regulamento, em Direitos
de Crédito.

Caso a data de pagamento dos valores devidos aos Quotistas nao seja um Dia Util,
Administradora efetuard o pagamento no Dia Util imediatamente subseqiiente, sem
qualquer acréscimo aos valores devidos.

A fim de viabilizar os pagamentos do Fundo, a Administradora, conforme orientagdo do
Gestor, deverd instruir o Custodiante a constituir uma Reserva de Liquidez para
pagamento das amortizagGes e resgates das Quotas Seniores, alocando os percentuais
descritos abaixo em ativos de liquidez didria, de acordo com a Politica de Investimento.
Para tanto, a Administradora e o Gestor deverdo condicionar a aquisico de novos
Direitos de Crédito ao cumprimento do cronograma abaixo. A tabela mostra os valores
que deverdo compor a Reserva de Liquidez (em percentual sobre o valor das
amortizacBes e resgates) e o numero de dias respectivos antes das datas de
amortizagdo e resgates:

Numero de dias corridos antes das Datas | Percentual do valor futuro estimado das
de Amortizag3o ou da Data de Resgate respectivas amortizacdes e resgates
60 50%
30 100%

A Administradora somente descontinuara os procedimentos para provisao de Reserva
de Liquidez, quando a soma do valor de saque, resgate e/ou alienagdo dos outros
ativos, liquidos de quaisquer impostos, taxas, contribuicdes, encargos ou despesas de
qualguer natureza, seja equivalente ao cronograma da tabela acima.

Quando da execugdo dos procedimentos para provisdo de Reserva de Liquidez, o
Gestor devera investir os fundos disponiveis na Reserva de Liquidez exclusivamente
em ativos com liquidez didria, de forma a garantir o pagamento tempestivo das
amortizacies e resgates, sempre observada a politica de investimento definida no
Regulamento.

Caso os montantes disponiveis na Reserva de Liquidez deixem de atender ao disposto
acima, a Administradora deverd interromper imediatamente a aquisicdo de novos
Direitos de Crédito e destinar todas as disponibilidades do Fundo, em moeda corrente
nacional, para a recomposigdo da Reserva de Liquidez.

Negociagao das Quotas

As Quotas Seniores serdo registradas para negociagdo no BOVESPAFIX e CETIP, de
acordo com a legislacdo vigente, observado que: (i) os Quotistas serdo responsaveis
pelo pagamento de todos 0s custos, tributos ou emolumentos decorrentes da
negociacdo ou transferéncia de suas Quotas; e (ii) caberd exclusivamente aos
eventuais intermedidrios da negociagdo assegurar que 0s adquirentes das Quotas
sejam Investidores Qualificados.
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Metodologia de Avaliacio dos Ativos do Fundo

Os ativos que compdem a carteira do Fundo terdo seus valores calculados todo Dia
Util, mediante & utilizagdo dos seguintes critérios: (i) os Ativos Financeiros serdo
precificados de acordo com procedimentos para registro e avaliacdo de titulos, valores
mobilidrios e instrumentos derivativos, conforme estabelecido na regulamentagio em
vigor, utilizando-se preferencialmente os critérios de marcagdo a mercado adotados
pelo Custodiante, de acordo com o disposto no Contrato de Custédia; e (ii) os Direitos
de Crédito serdo contabilizados com base em seu custo de aquisicdo, com apropriagdo
de rendimentos feita em base exponencial, pelo prazo a decorrer ate o seu
vencimento, sempre observadas as regras do COSIF e outras regras aplicaveis
emanadas pelo BACEN, pela CVM e pela legislagdo e regulamentagdo aplicavel. O
Fundo tera escrituracdo contabil propria.

Os rendimentos auferidos com os Direitos de Crédito, inclusive o agio ou o desagio
apurado na sua aquisigdo, serfo reconhecidos em razdo da fluéncia de seus prazos de
vencimento, computando-se a valorizac8o em contrapartida a adequada conta de
receita ou despesa no resultado do periodo.

As demonstragbes financeiras anuais do Fundo terdo notas explicativas divulgando
informacBes que abranjam, no minimo, o montante, a natureza e as faixas de
vencimento dos Direitos de Crédito e dos Ativos Financeiros integrantes da carteira do
fundo e os valores de cada Direito de Crédito e Ativo Financeiro, caiculados de acordo
com o disposto no Contrato de Custddia, bem como os parédmetros utilizados na
determinagdo desses valores.

As perdas e provisdes com os Direitos de Crédito serdo reconhecidas no resultado do
periodo conforme as regras e procedimentos definidos na Resolugdo do Conselho
Monetario Nacional n® 2.682, de 21 de dezembro de 1999. O valor ajustado em razdo
do reconhecimento das referidas perdas e provisfes passara a constituir a nova base
de custo, admitindo-se a reversdo de tais perdas e provisfes, desde que por motivo
justificado subseqiiente ao que levou ao seu reconhecimento, limitada aos seus
respectivos valores, acrescidos dos rendimentos auferidos.

O Fundo considerara como perda todos os Direitos de Crédito e Ativos Financeiros em
atraso a partir de 90 dias apds o seu vencimento. Nesses casos, o Custodiante devera
contabiiizar a totalidade dos valores devidos e n8o pagos ao Fundo como perda.

Caso os créditos inadimplidos sejam de alguma forma recuperados, apds o
provisionamento ou contabilizacdo de perdas acima referidos, 0s mesmos serdo
destinados exclusiva e integralmente ao Fundo, e o Custodiante devera entdo (i)
reverter a provisdo ou os prejuizos, conforme o caso e (ii) reabilitar ou outorgar
poderes & Cedente para que providencie a reabilitagdo do Sacado inadimplente junto
aos servigos de protecdo ao crédito.

Eventos de Avaliacdo e Eventos de Liquidagao
S8o considerados Eventos de Avaliagdo do Fundo quaisquer dos seguintes eventos:
(a) qualquer evento que impliqgue em transferéncia ou alteragdo, direta ou

indireta, do controle da Cedente, em relagdo ao que prevalecia a época
da constituicio do Fundo, bem como qualquer operacdo de cisdo, fusdo
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(b)

{c)

(d)

(e)

()

(9)

(h)

(1)

()

(k)
)

(m)

ou reorganizagao societaria que envoiva a Cedente;

caso a Cedente sofra processo de renegociacdo de dividas, ou situagdo
de endividamento que evidencie a iminéncia de que ocorra insolvéncia
bem a Cedente pleitear pedido de auto-faléncia;

caso ocorra a concessdo de qualquer medida liminar, antecipacdo de
tutela, medida cautelar, incluindo a medida cautelar fiscal de que trata a
Lei Federal n.® 8.397/92, que imponha restricdo a alienacdo de ativos
de titularidade da Cedente;

descumprimento pela Cedente ou pelos Originadores de qualquer de
suas respectivas obrigacdes estabelecidas no Regulamento e nos demais
Documentos da Operacdo que ndo seja um Evento de Avaliago ou um
Evento de Liquidagdo, desde que tal descumprimento (i) ndo seja
devidamente regularizado ou justificado dentro do prazo de 5 Dias Uteis
contado do recebimento, pela Cedente, de aviso, por escrito, enviado
pela Administradora, informando-os da ocorréncia do respectivo evento,
e (ii) possa, a exclusivo critério da Administradora ou do Gestor,
comprometer a boa ordem legal, administrativa e operacional do Fundo e
os direitos, as garantias e as prerrogativas dos titulares das Quotas
Seniores;

ocorréncia de uma das hipéteses de avaliacdo ou resiligdo contratual,
conforme estabelecidas no Contrato de Cessao;

caso a Raz8o de Garantia ndo seja atendida dentro do prazo estabelecido
para o reenquadramento nos termos do Capitulo XVIII do Reguiamento;

rebaixamento da classificacio de risco de qualquer série de Quotas
Seniores em circulagdo em dois niveis abaixo da classificacdo de risco
originalmente atribuida;

inobservancia, pelo Custodiante, de seus deveres e obrigagdes previstos
no Regulamento, no Contrato de Cessdo e no Contrato de Custddia,
desde que, notificado pela Administradora para sanar ou justificar o
descumprimento, ndoc o faga no prazo de 24 horas contado do
recebimento da referida notificagdo;

impossibilidade, por qualquer motivo, de aquisigdo de Direitos de Crédito
que preencham os Critérios de Elegibilidade, que acarrete redugdo dos
Direitos de Crédito para niveis inferiores a 60% do Patrimdnio Ligquido,
por periodo superior a 30 dias corridos;

inobservéncia dos limites maximos de concentragdo por Sacado, que ndo
seja sanada dentro de 5 Dias Uteis;

ndo constituicdo da Reserva de Liquidez nos termos do Regulamento;

ocorréncia de gqualquer evento que, no entendimento da Administradora
ou do Gestor, gere risco potencial aos Quotistas Seniores;

inobservéncia, pela Administradora, de seus deveres e obrigacdes

previstos no Regulamento, verificado pelo Custodiante, desde que, se
notificado por este para sanar ou justificar o descumprimento, ndo o faga
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(n)

(o)

(>)]

{q)

(r)

(s)

(1)

(u)

(v)

no prazo de 5 Dias Uteis contado do recebimento da referida notificagdo;

aquisicdo, pelo Fundo, de Direitos de Crédito em desacordo com os
Critérios de Elegibilidade previstos no Regulamento;

o somatdrio do valaor contdbil dos Direitos de Crédito vencidos e nao
pagos, por prazo igual ou superior a 90 dias corridos, representar, a
qualquer momento, 5% ou mais do Patrimdnio Liquido do Fundo;

caso o somatorio dos pagamentos dos Direitos de Crédito integrantes da
carteira do Fundo, feitos pelos Sacados, diretamente a Cedente, seja
superior a 3% da totalidade de Direitos de Crédito que tenham
vencimento nos 30 dias imediatamente anteriores;

renlncia da Administradora;

caso a Taxa DI seja maior ou igual a 130% da Taxa DI do Dia Uil
imediatamente anterior;

descumprimento, pelo Fundo, dos limites de alocagdc minima do
Patriménio Liquido em Direitos de Crédito, conforme estipulado no Artigo
5° do Regulamento;

ocorréncia de extingdo, impossibilidade legal de aplicagdo, falta de
apuracdo ou de divulgagdo de quaisquer dos indices ou parémetros
estabelecidos no Regulamento para o,célculo do valor das Quotas
Seniores, por prazo superior a8 10 Dias Uteis consecutivos ou a 15 Dias
Uteis alternados, durante um periodo de 180 dias imediatamente
anterior a dltima data em que ocorrer o evento,

criagio de novos impostos, taxas ou contribuicbes, elevacéo das
aliquotas j& existentes ou modificacdo de suas bases de calculo, que
possa comprometer negativamente a boa ordem legal, administrativa e
operacional do Fundo e os direitos, as garantias e as prerrogativas dos
titulares das Quotas Seniores; e

caso ndo seja observado o Prazo Médio Ponderado, conforme
determinado no Paragrafo 4° do Artigo 8 do Regulamento, em 3
apuragdes mensais consecutivas.

Ocorrendo qualquer Evento de Avaliacdo previsto no Artigo 50 do Regulamento, sera
convocada Assembléia Geral para avaliar o grau de comprometimento das atividades
do Fundo em razdo do respectivo Evento de Avaliagdo, podendo a Assembléia Geral
deliberar (i) pela ndo liquidacdo do Fundo; ou (ii} que um Evento de Avaliagdo constitui
um Evento de Liquidacdo, estipulando os procedimentos para a liquidagdo do Fundo
independentemente da convocacdo de nova Assembléia Geral, observadas as demais
condigles previstas no Regulamento.

S3do considerados Eventos de Liquidagdo antecipada do Fundo quaisquer dos seguintes

eventos:

(a)

caso a Cedente, seu controlador, sociedades por eles direta ou
indiretamente controladas ou coligadas, ou outras sociedades sob controle
comum venham a ingressar em regime de administragdo especiai, ou
sofrer processo de recuperagdo judicial ou extrajudicial ou falimentar, ou
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perca sua condicdo de empresa de fomento mercantil;

(b) a ocorréncia de eventos que prejudiquem ou impossibilitem as atividades
do Fundo, assim entendidos aqueles que afetem substanclaimente a
origem e/ou a cessdo de Direitos de Crédito em montante suficiente para
assegurar os niveis minimos de composigdo e diversificagdo da carteira do
Fundo, inclusive, mas n&o se limitando, ac descumprimento pela Cedente
da obrigacdo de ceder ao Fundo Direitos de Crédito livres e
desembaracados, que representem a todo momento, a partir do 90° dia,
exceto na hipétese de autorizagdo de prorrogacdo desse prazo pela CVM,
conforme disposto no Artigo 40 da Instrugdo CVM 356 e alteraghes
posteriores, no minimo 50% do Patrimdnio Liquido do Fundo;

(c) se ocorrer, por 2 vezes consecutivas, a falta de consenso entre os
Quotistas, reunidos em Assembléia Geral, para definir um novo indice ou
parametro estabelecido no Regulamento para o calculo do valor das
Quotas Seniores;

(d) cessacdo ou renlncia pela Administradora, a qualquer tempo e por
qualquer motivo, da prestagdo dos servigos de administragdo do Fundo
previstos no Regulamento, sem gque tenha havido sua substituicdo por
outra instituicBo, de acordo com os procedimentos estabelecidos no
Regulamento;

(e) cessacdo pelo Custodiante, a qualquer tempo e por qualquer motivo, da
prestacdo dos servigos objeto do Contrato de Custddia, sem que tenha
havido sua substituicdo por outra instituicdo, nos termos do referido
contrato;

(f) faléncia, intervengdo ou liquidagdo extrajudicial da Administradora, do
Custodiante, ou de quaisquer prestadores de servigos ao Fundo;

(@) néo pagamento dos valores de amortizagdo ou resgate nas datas previstas
no Regulamento; e

(h) verificacdo, por parte da Administradora ou do Gestor, da inviabilidade de
continuidade do Fundo;

Ocorrendo qualquer dos Eventos de Liquidagdo, a Administradora deverd dar inicio aos
procedimentos de liguidacdo antecipada do Fundo, (i) interrompendo imediatamente a
aquisicio de Direitos de Crédito, (ii) interrompendo qualquer procedimento de
amortizagiio ou resgate de Quotas Subordinadas, e (iii) convocando imediatamente
uma Assembléia Geral, a fim de que os titulares das Quotas Seniores deliberem sobre
os procedimentos que serdo adotados para preservar seus direitos, interesses e
prerrogativas, assegurando-se, no caso de decisdo assemblear pela interrupcdo dos
procedimentos de liquidagdo antecipada do Fundo, o resgate das Quotas Seniores
detidas pelos Quotistas dissidentes, na forma prevista no Suplemento e no
Regulamento.

Caso o Fundo ndo tenha recursos, em moeda corrente nacional, suficientes para
efetuar o resgate das Quotas Seniores dos Quatistas dissidentes, na forma prevista no
Suplemento e no Regulamento, todos os recursos em moeda corrente nacional
disponiveis no Fundo serdo prioritariamente utilizados para o resgate de tais Quotas.
Os Quotistas dissidentes poderdo aprovar, em assembléia especial de Quotistas
dissidentes, o resgate de suas Quotas em Direitos de Crédito.
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Caso a deliberagdo da Assembléia Geral determine a liquidagdo antecipada do Fundo, o
Fundo resgatara todas as Quotas Seniores compulsoriamente, ao mesmo tempo, em
igualdade de condigbes e considerando o valor da participagdo de cada Quotista no
valor total das Quotas Seniores em circulagdo, observados os seguintes
procedimentos:

(a) a Administradora liquidard todos os Ativos Financeiros do Fundc, transferindo
todos os recursos para a Conta do Fundo;

(b) todos os recursos decorrentes do recebimento, pelo Fundo, dos valores dos
Direitos de Crédito, serdo imediatamente destinados a Conta do Fundo; e

(c) observada a ordem de alocacdo dos recursos definida no Capitulo XVI, a
Administradara debitard a Conta do Fundo e procedera ao resgate antecipado
das Quotas Seniores em circulagdo até o limite dos recursos disponiveis.

Na hipétese de insuficiéncia de recursos para o pagamento integral das Quotas
Seniores, a Administradora poderd convocar Assembléia Geral de Quotistas para
deliberar sobre a possibilidade do resgate dessas Quotas em Direitos de Crédito, nos
termos e condigles constantes da legislagdo em vigor. Até o pagamento integral das
Quotas Seniores, quer em dinheiro ou em Direitos de Crédito, ficard suspenso o
resgate das Quotas Subordinadas.

Caso ap6s 2 meses da data de ocorréncia do Evento de Liquidagdo e observadas as
deliberacdes da Assembléia Geral referida acima, o Fundo ndo disponha de recursos
para o resgate integral das Quotas Seniores, serd constituido pelos titulares das
Quotas Seniores em circulagdo um condominio nos termos do Artigo 1.314 e ss. do
Cédigo Civil, que sucedera o Fundo em todos os seus direitos e obrigagbes, inclusive
quanto a titularidade dos Direitos de Crédito existentes na data de constituicdo do
referido condominio, devendo a Administradora, em conjunto com a Gestora, preparar
e encaminhar & CVM todas as informagdes e documentos necessarios ao cancelamento
do registro do Fundo.

ASSEMBLEIA GERAL DE QUOTISTAS

Sem prejuizo das demais atribuicbes previstas no Regulamento, compete
privativamente a Assembléia Geral, observados os respectivos quoruns de deliberagdo:

(a) tomar anualmente, no prazo méximo de 4 meses apds o0 encerramento
do exercicio social, as contas relativas ao Fundo e deliberar sobre as
demonstragoes financeiras apresentadas pela Administradora;

(b) deliberar sobre a substituicdo da Administradora;

{c) detiberar sobre a elevacdo da Taxa de Administragdo cobrada pela
Administradora, inclusive na hipdtese de restabelecimento de taxa que
tenha sido objeto de reducéo;

(d) deliberar sobre a incorporagdo, fusdo, cisdo ou liquida¢do do Fundo,
observado o procedimento do Capitulo XIV do Regulamento;

{e) aprovar gualquer alteragdo do Regulamento e dos demais Documentos
da Operacdo; e
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(f aprovar a substituigdo do Custodiante, do Gestor, da Empresa de
Auditoria e da Agéncia de Classificagdo de Risco.

O Regulamento poderé ser aiterado independentemente de Assembléia Geral, sempre
gue tal alteragio decorrer exclusivamente da necessidade de atendimento a
determinacBes das autoridades competentes e de normas legais ou regulamentares,
incluindo correcdes e ajustes de carater ndo material nas definigdes e nos parametros
utilizados no calculo dos indices estabelecidos no Regulamento, devendo tal alteragdo
ser providenciada, impreterivelmente, no prazo determinado pelas autoridades
competentes.

A convocacdo da Assembléia Geral deve ser feita com 10 dias corridos de
antecedéncia, quando em primeira convocagdo, € com 5 dias corridos de antecedéncia,
quando em segunda convocacdo, e far-se-a por meio de aviso publicado no Periddico,
do qual constara o dia, a hora e o local em que serd realizada a Assembléia Geral e,
ainda que de forma sucinta, a ordem do dia, sempre acompanhada das informagGes e
dos elementos adicionais necessarios a andlise prévia pelos Quotistas das matérias
objeto da Assembléia Geral.

A Assembléia Geral podera ser convocada (i) pela Administradora ou (ii) por Quotistas
que representem, no minimo, 5% das Quotas em circulagdo; e se instalara em
primeira convocagdo, com a presenca de Quotistas que representem, no minimo, 51%
das Quotas em circulagdo, e, em segunda convocacdo, com os Quotistas presentes.
Independentemente das formalidades previstas na lei e no Regulamento, serd
considerada regular a Assembléia Gera! a que comparecerem todos os Quotistas. A
presidéncia da Assembléia Geral caberd & Administradora. A Administradora, o Gestor
e/ou os Quotistas que detenham, no minimo, 5% das Quotas em circulagdo poderdo
convocar representantes do Custodiante, da Empresa de Auditoria, ou quaisquer
terceiros, para participar das Assembléias Gerais, sempre que a presenga de qualquer
dessas pessoas for relevante para a deliberagdo da ordem do dia.

A cada Quota Sénior corresponde um voto, sendo admitida a representagdo do
Quotista por mandatédrio legalmente constituido héa menos de um ano, sendo que o
instrumenta de mandato devera ser depositado na sede da Administradora no prazo de
2 Dias Uteis antes da data de realizagdo da Assembléia Geral.

Ressalvado o dispostoc no Regulamento a respeito e observado o previsto na
regulamentacdo aplicdvel, toda e qualquer matéria submetida a deliberacdo dos
Quotistas deverd ser aprovada pelos votos favordveis dos titulares da maioria das
Quotas Seniores presentes a Assembléia Geral.

A maloria dos titulares de Quotas Subordinadas terdo direito a veto na deliberagéo
referente as seguintes matérias:

{a) a alteracdo das caracteristicas, vantagens, direitos e obrigacbes de
qualquer classe de Quotas Seniores;

{b) cobranga de taxas e encargos pela Administradora, de qualquer
natureza, que ndo estejam expressamente previstas no Regulamento;

(c) aumento das despesas e encargos ordindrios do Fundo, inclusive a
contratagdo de prestadores de servigos e assungdo de despesas nao
expressamente previstas no Regulamento, salvo se 0 aumento decorrer
de exigéncia legal ou regulamentar; e
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(d) substituicdo da Administradora, do Custodiante, do Gestor, da Empresa
de Auditoria e da Agéncia de Classificagdo de Risco.

As deliberacBes tomadas pelos Quotistas, observados os quoruns estabelecidos no
Regulamento, serdo existentes, validas e eficazes perante o Fundo e obrigardo a todos
os Quotistas, independentemente de terem comparecido a Assembléia Geral ou do
voto proferido na mesma.

A Assembléia Geral pode, a qualquer momento, nomear um ou mais representantes
para exercerem as fungdes de fiscalizagBo e de controle gerencial das aplicagbes do
Fundo, em defesa dos direitos e dos interesses dos Quotistas. Somente pode exercer
as funcbes de representante dos Quotistas pessoa fisica ou juridica que atenda aos
seguintes requisitos:

(a) ser Quotista ou profissional especialmente contratado para zelar pelos
interesses dos Quotistas;

(b) ndo exercer cargo ou funcdo na Administradora, em seu controlador, em
sociedades por ele direta ou indiretamente controladas € em coligadas
ou outras sociedades sob controle comum; e

(c) ndio exercer cargo na Cedente, nos Sacados ou nas Originadoras dos
Direitos de Crédito integrantes da carteira do Fundo ou em sociedades
ou empresas do grupo da Administradora.

As decisbes da Assembléia Geral devem ser divulgadas aos Quatistas no prazo méaximo
de 30 dias contados da sua realizagdo.

ENQUADRAMENTO A RAZAO DE GARANTIA

Desde a Data da Primeira Subscrigdo de Quotas Seniores até a vitima Data de
Resgate, a Administradora verificard, todo Dia Util, se a Razdo de Garantia é igual ou
superior a 125%.

Caso a Razdo de Garantia seja inferior a 125%, por 5 Dias Uteis consecutivos, serdo
adotados os seguintes procedimentos:

(a) a Administradora comunicara, imediatamente, tal ocorréncia ao(s)
titular(es) das Quotas Subordinadas, mediante o envio de
correspondéncia ou por meio eletrdnico, em ambos os casos com aviso
de recebimento, para realizarem aporte adicional de recursos para o
reenquadramento do Fundo & Razdo de Garantia, mediante a emissdo e
subscricdo de novas Quotas Subordinadas; e

(b) of(s) titular{es) das Quotas Subordinadas 'devera'(éo) notificar a
administradora, no prazo maximo de 1 Dia Util contado a partir do
recebimento da comunicac8o prevista no item "a” acima, de sua
intengdo em subscrever Quotas Subordinadas. Caso o titular das Quotas
Subordinadas tenham manifestado intengdo de subscrever novas
Quotas, tais quotistas deverao subscrever, no prazo maximo de 5 Dias
Uteis contados a partir do recebimento da comunicagdo prevista no item
“a” acima, tantas Quotas Subordinadas quanto seja necessdrio para

restabelecer a Razdo de Garantia.
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Caso os titulares das Quotas Subordinadas decidam que ndo realizarédo o aporte
adicional de recursos, a Administradora adotard os procedimentos relativos a
ocorréncia de Evento de Avaliagdo, conforme definido no Regulamento e devera
interromper imediatamente qualquer procedimento de amortizagdo de Quotas
Subordinadas e aquisigéo de Direitos de Crédito.

Caso, em qualquer Dia Util, a Razdo de Garantia seja superior a 133%, os titulares das
Quotas Subordinadas poderdo solicitar & Administradora que realize amartizagdo
parcial das Quotas Subordinadas, mantendo-se a raz8o de garantia em, no minimo,
125%, desde que ndo tenha ocorrido e esteja em curso qualquer Evento de Liguidagdo
ou Evento de Avaliagéo.

ORDEM DE ALOCACAO DE RECURSOS

Diariamente, a partir da Data da Primeira Subscricdo de Quotas Seniores e até a
liquidagdo integral das ObrigagGes do Fundo, a Administradora se obriga a utilizar os
recursos disponiveis para atender as exigibilidades do Fundo, obrigatoriamente, na
seguinte ordem de preferéncia: (a) pagamento dos Encargos do Fundo; (b)
provisionamento de recursos equivalentes ao montante estimado dos Encargos do
Fundo a serem incorridos no més calenddrio imediatamente subseqliente ao més
calendario em que for efetuado o respectivo provisionamento; (c) devolucdo aos
titulares das Quotas Seniores dos valores aportados aoc Fundo, acrescidos dos
rendimentos previstos em cada Suplemento de emissdo de Quotas Seniores, por meio
do resgate ou amortizagdo da série de Quotas especifica; (d) provisionamento dos
recursos necessarios & composicdo da Reserva de Liquidez; (e) provisionamento de
recursos para pagamento das despesas relacionadas a liquidagdo e extincdo do Fundo,
ainda gque exigiveis em data posterior ao encerramento de suas atividades; e (f)
pagamento dos valores referentes a amortizagdo e/ou ao resgate das Quotas
Subordinadas.

PoLiTICA DE DIVULGACAO DE INFORMACOES

Salvo quando outro meio de comunicagdo com os Quotistas seja expressamente
previsto no Regulamento, quaisquer atos fatos decisdes ou assuntos relacionados aos
interesses dos Quotistas deverdo ser ampla € imediatamente divulgados por meio de
anlncio publicado, em forma de aviso, no Periédico ou, na sua impossibilidade, em
veiculo de circulagdo e alcance equivalente.

As publicacdes aqui referidas deverdo ser mantidas a disposigdo dos Quotistas na sede
e agéncias da Administradora e das instituicbes que distribuirem Quotas.

Qualquer mudanca no Periddico referido acima deverd ser aprovada pelos Quotistas
reunidos em Assembléia Geral.

ATENDIMENTO AOS QUOTISTAS
Para solicitar maiores informagbes sobre o Fundo, os possiveis investidores e os

Quotistas poderdo entrar em contato com a Administradora por meio dos telefones e
emails de atendimento ao Quotista abaixo indicados:
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MELLON SERVICOS FINANCEIROS DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS

S.A.

Tel.: 55 21 3974 4500

E-mail: fidc@mellonbrasil.com.br
Att.: Carla Lopes

DESPESAS E ENCARGOS DO FUNDO

Constituem Encargos do Fundo, além da Taxa de Administracao, as seguintes

despesas:

a)

b)

)

d)

f)

g)

h)

i)

taxas, impostos ou contribuigdes federais, estaduais, municipais ou
autdrquicas, que recaiam ou venham a recair sobre os bens, direitos e
Obrigagdes do Fundo;

despesas com impressdo, expedicdo e publicagdo de relatérios,
formuldrios e informagBes periodicas, previstas no presente
Regulamento ou na legislagdo pertinente;

despesas com correspondéncias de interesse do Fundo, inclusive
comunicagOes aos Quotistas;

honorarios e despesas do auditor encarregado da revisdo das
demonstragdes financeiras e das contas do Fundo, da andlise de sua
situacdo e da atuagdo da Administradora;

emolumentos e comissdes pagas sobre as operagdes do Fundo;
honorérios de advogados, custas e despesas correlatas feitas em defesa
dos interesses do Fundo, em juizo, inclusive o valor da condenacdo, caso
o Fundo venha a ser vencido;

quaisquer despesas inerentes a constituigdo ou a liquidagdo do Fundo ou
a realizac8o de Assembléia Geral de Quotistas;

taxas de cust6dia de ativos do Fundo;
despesas com a contratagdo de Agéncia de Classificacdo de Risco; e
despesas com profissional especialmente contratado para zelar pelos

interesses dos Quotistas, na forma do inciso I, do Artigo 31, da
Instrugdo CVM 356.

As despesas ndo previstas no rol acima e no Regulamento como Encargos do Fundo
devem correr por conta da Administradora.

REGRAS DE TRIBUTACAO DO FUNDO

A presente anélise foi feita com base na legislagdo brasileira em vigor na data deste
Prospecto e tem por objetivo descrever genericamente o tratamento tributario
aplicdvel aos Quotistas e ao Fundo.
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Objetivo de Tratamento Tributario

O Fundo tém como objetivo proporcionar aos seus Quotistas uma estrutura gue
permita a incidéncia de uma baixa carga tributdria, de acordo com a legislacdo
atualmente aplicdvel. Para tanto o Fundo dedicara esforgos em buscar enquadramento
como Fundo de Investimento de Longo Prazo.

As AmortizagBes Programadas poderdo ndo ter ¢ mesmo tratamento tributario
aplicdvel ao resgate das Quotas Seniores, pois os prazos de amortizagdo sdo menores
gue o prazo de resgate, o que implica em um tratamento tributario menos favorecido
ao Quotista. Ademais, o Fundo ndo tem como garantir aos seus Quotistas que a
legislacdo atual permanecera em vigor pelo tempo de duragdo de cada série do Fundo,
e ndo tem como garantir que ndo havera alteragdo da legislagdo e regulamentagdo em
vigor, e que esse serd o tratamento tributario aplicdvel aos titulares de Quotas
Seniores & época do resgate ou da amortizaggo de Quatas Seniores de cada série.

Tributacao Aplicavel aos Quotistas
IOF

Os investimentos no Fundo estdo sujeitos & incidéncia do Imposto sobre Titulos ou
Valores Mobilidrios (*I0/Titulos”). Nos termos da legislagdo vigente, o 10/Titulos sera
cobrado a aliquota de 1% ao dia sobre o valor do resgate (liquidagdo do Fundo),
cess3o ou repactuacdo das Quotas, limitado ao rendimento da operacdo, em fungdc do
prazo, conforme a tabela regressiva anexa ao Decreto n.° 4.494/02. Segundo esse
Decreto, resgates, cessdes ou repactuacdes efetuados em prazo de até 29 dias
(inclusive), sujeitam-se ao IQ/Titulos, calculado de forma percentual sobre o
rendimento auferido, sendo que quanto maior o prazo da aplicagdo, menor sera o
percentual de rendimento sujeito & incidéncia do imposto. O 10/Titulos pode ser
deduzido no calculo do Imposto de Renda Retido na Fonte.

Imposto de Renda

Os rendimentos produzidos a partir de 12 de janeiro de 2005, decorrentes da aplicagdo
em fundos de investimentos' estfio sujeitos & incidéncia de imposto de renda de
acordo com as seguintes regras:

(i) Para o Quotista pessoa fisica residente no Brasil:

+ os rendimentos auferidos no resgate (liquidacdo do Fundo) ou amortizagdo
das Quotas do Fundo devem ser tributados na fonte pela diferenga positiva
entre o valor do resgate ou amortizagdo e o respectivo custo de aquisigao
das Quotas, as aliquotas regressivas abaixo indicadas:

Para f eira d z0°:

22,5% em aplicagies com prazo de até 180 dias;
20% em aplicacbes com prazo de 181 até 360 dias;

17,5% em aplicagbes com prazo de 361 até 720 dias;
15% para aplicacGes com prazo acima de 720 dias.

! Considerando que, no caso, trata-se de FIDC sob a forma de condominio fechado.
2 Fundos de longo prazo sdo aqueles cuja carteira de titulos (excluem-se para esse fim os Direitos de
Crédito) tenha prazo médio superior a 365 dias.
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A Administradora buscard manter 2 Carteira do Fundo como de longo
prazo, de forma a proporcionar aos Quotistas o beneficio das aliquotas
regressivas acima indicadas até a aliquota minima de 15%. Todavia, &
Carteira do Fundo poderd apresentar variacdo do seu prazo meédio,
passando a ser caracterizada como de curto prazo para efeitos
tributarios.

Para fundos com carteira de curto prazo®:

e 22,5% em aplicagBes com prazo de até 180 dias;
¢ 20% em aplicagdes com prazo acima de 180 dias;

« os ganhos auferidos na alienag8o das Quotas devem ser tributados a
aliquota de 15%, devendo ser recolhidos pela propria pessoa fisica.

(ii) Para Quotista pessoa juridica ndo-financeira domiciliado no Brasil*:

» o0s rendimentos auferidos no resgate (liquidagdo do Fundo) ou amortizagdo
das Quotas do Fundo devem ser tributados na fonte pela diferenga positiva
entre o valor do resgate ou amortizacdo e o respectivo custo de aquisigao
das Quotas, mediante aplicag8o das aliquotas regressivas supra;

+ o0s ganhos auferidos na alienagdo (realizada dentro ou fora de bolsa) das
Quotas do Fundo devem ser tributados na fonte, como ganhos de renda
variavel, pela diferenca positiva entre o valor da alienagdo e o custo de
aquisicdo das Quotas a aliquota de 15%;

(iii) Para os Quotistas residentes ou domiciliados no exterior, como regra geral, a
tributagio segue a regra aplicdvel ao Quotista pessoa fisica residente no
Brasil. As excec¢des dizem respeito a: {(a) Quotistas sediados em localidades
de tributacdo favorecida, para os quais pode haver uma tributagdo de 25% e
(b) Quotistas registrados de acordo com a Resolugdo n® 2.689, que ndo sejam
residentes ou domiciliados em pais com tributacdo favorecida. Para essa
dltima situacdo, as aliquotas aplicaveis no resgate, na amortizagdo e na
alienagdo (realizada em bolsa) de Quotas s&o de 5%, ou de 0%, no caso de
alienagdo em bolsa de valores,

Contribuicdo Proviséria sobre Movimentagdo Financeira - CPMF

Sobre os recursos entregues pelos Quotistas para aplicagdo no Fundo, incide
Contribuicdo Provisdria sobre Movimentacdo Financeira - CPMF, atualmente a aliquota
de 0,38%.

Segundo a Lei n® 10.892, de 14 de julho de 2004, as aplicacbes em quotas de fundos
de investimento realizadas no &mbito da conta-investimento, a partir de 1° de outubro
de 2004, estdo sujeitas & aliquota zero da CPMF. Para movimentagao financeira dos
recursos por intermédio da conta-investimento, a legislacdo estabelece, para as
aplicagbes financeiras realizadas até 30 de setembro de 2006, a necessidade de

3 Fundos de curto prazo sdo aqueles cuja carteira de titulos (excluem-se para esse fim os Direitos de
Crédito) tenha prazo médio igual ou inferior a 365 dias.

4 Como regra, o imposto de renda retido na fonte - IRF serd tratado como antecipagdo do imposto devido e
a variacio positiva do valor da quota integrard a base de cdlculo do imposto de renda da pessoa juridica -
IRP] e da contribuicSo social sobre o lucro — CSLL da pessoa juridica.
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trénsito prévio dos valores pela conta de depdsito & vista do investidor. A partir de 1°
de outubro de 2006, os valores de resgate, liquidagdo, cessdo ocu repactuacdo de
aplicagbes financeiras existentes em 30 de setembro de 2004 podergo ser creditados
diretamente na conta-investimento.

Excecgbes e Outras Incidéncias

Existemn algumas excecles as incidéncias tributdrias acima relacionadas, bem como
poderd haver outras incidéncias tributdrias sobre os rendimentos produzidos pelo
Fundo, dependendo da forma de tributacdo a que cada Quotista estiver sujeito.

Tributagado Aplicavel ao Fundo
IOF

A atual legislacdo fiscal estabelece que os recursos do Fundo estdo sujeitos a incidéncia
do 10/Titulos a aliquota zero.

Imposto de Renda

A atual legislacdo fiscal estabelece que a Carteira do Fundo é isenta do imposto de
renda.

Contribuicdo Proviséria sobre Movimentacdo Financeira — CPMF

A atual legislacdo fiscal estabelece que as operagbes realizadas pelo Fundo est@o
sujeitas & incidéncia de Contribuigdo Proviséria sobre Movimentag8o Financeira - CPMF
a aliquota zero.

Outras Incidéncias

Em decorréncia das alteragbes constantes as quais a legislagdo fiscal brasileira estd
sujeita, novas obrigagbes podemn ser impostas, no futuro, sobre o Fundo.

ADMINISTRAGCAO

O Fundo serd administrado pela Mellon Servigos Financeiros Distribuidora de Titulos e
Valores Mobilidrios S.A., inscrita no CNP)/MF sob o n° 02.201.501/0001-61, com sede
na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Av. Presidente Wilson 231 -
110 andar, devidamente autorizada pela Comissdo de Valores Mobilidrios a administrar
carteira de valores mobiliarios, conforme Ato Declaratéric da CVM n® 4.620, de 19 de
dezembro de 1997, e terd sua carteira gerida, na forma do art. 39, II da Instrucéo
CVM 356, por Mercatto Gestdo de Recursos Ltda., com sede na Cidade do Rio de
Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Rua S&o José, n.© 40 - 11° andar, inscrito no
CNPJ/MF sob o n® 02.193.145/0001-81, devidamente autorizado pela Comissdo de
Valores Mobilidrios a administrar carteira de valores mobilidrios conforme Ato
Declaratério da CVM N°© 4,750, de 01 de abril de 1998.

A Administradora deverd administrar o Fundo cumprindo com suas obrigagdes de
acordo com os mais altos padriies de diligéncia e corregdo do mercado, entendidos no
minimo como aqueles que todo homem ativo e probo deve empregar na condugdo de
seus préprios negdcios, praticando todos os seus atos com a estrita observancia (i) da
lei e das normas regulamentares aplicéveis, (ii) do Regulamento, (iii) das deliberagdes
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da Assembiéia Geral, (iv) dos deveres fiducidrios de diligéncia e lealdade, de
informacdo e de preservagdo dos direitos dos Quotistas. '

O quadro abaixo apresenta o valor da remuneragdo da Administradora:

Remuneracio da Administradora

« Taxa ‘f‘e Administragdo 1%, calculada por Dia Util 3 base de 1/252, incidente
Anual: o C A e
sobre o valor didrio do Patrimonio Liquido

o Taxa de Ingresso: N&o ha.
e Taxa de Saida: N&o ha.
» Taxa de Performance: N&o ha.

Os deveres e obrigagbes da Administradora encontram-se detalhados no Regulamento.
Histérico

A Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A. foi constituida em dezembro de 1997 como
uma joint venture entre o Mellon Financial Corporation e o Banco Brascan, para gerir
recursos de terceiros no Brasil.

A evolugdo do portfolio de servigos financeiros e as alteragdes na estrutura societdria
fortaleceram a imagem de uma empresa que se adapta as mudangas ocorridas no
mercado e as necessidades de seus clientes com técnica e criatividade, resultando, em
2005, na Mellon Servigos Financeiros, subsidiaria integral da Mellon Financial
Corporation, atuando em quatro linhas de negécios: asset management, asset
allocation, asset servicing e corporate governance.

A atividade de asset servicing é exercida pela Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A_,
lider em servigos financeiros para gestores independentes e clientes institucionais e
corporativos. Os servicos de controladoria, representagdo legal , risco e compliance s&o
prestados para mais de 500 fundos de investimento somando R$ 38 bilhdes, data-base
de Cutubro de 2006, e zelam pela boa aplicagdo dos recursos respeitando a legislacéo
vigente, os regulamentos dos fundos e a integragdo com a politica de investimentos
prépria dos clientes institucionals e seus reguladores.

GESTOR

A Administradora contratou a Mercatto Gestdo de Recursos Ltda., para gerir a carteira
de ativos do Fundo.

Histérico

A Mercatto Gestdo de Recursos foi constituida em agosto de 1998, tendo como
objetivo gestdo de carteiras de titulos e valores mobilidrios. Suas atividades sdo
regulamentadas pela CVM. Reuniu executivos de comprovada experiéncia e carreiras
desenvolvidas em bancos de investimento brasileiros, reconhecidos pela exceléncia em
sua area de atuagdo.

Ao longo de sua existéncia, a Mercatto destacou-se ndo somente pela performance de
seus produtos de investimento, mas pelo relacionamento individualizado e de elevado

37



contevdo técnico com os investidores e peia transparéncia no processo de decisdes de
investimento,

A Mercatto dedica sua atencdo as atividades de andlise de investimentos, estudos
setoriais, avaliacio de empresas, operagGes de finangas estruturadas e controle de
riscos. Estas atividades recebem atengdo integral, enquanto parceiros de reconhecida
competéncia respondem pelas atividades de administrag&o fiduciaria, custodia,
auditoria e corretagem de valores.

O objetivo da Mercatto é oferecer solugbes de investimento aos seus clientes,
buscando alternativas inteligentes e criativas de negdcios. A empresa tem, hoje, sob
sua gest8o cerca de R$ 1.300.000.000,00 em recursos de terceiros. Sua carteira de
clientes é composta de pessoas fisicas, pessoas juridicas e investidores institucionais.

CusTODIA, CONTROLADORIA E ESCRITURAGAO

Para a prestacdo dos servicos de escrituragio das Quotas do Fundo, de custddia e
controle dos Direitos de Crédito integrantes da Carteira do Fundo, de forma a cumprir
com o Artigo 38 da Instrucdo CVM 356, o Fundo contratou o Banco Bradesco S.A.

Historico

O Banco Bradesco S.A., por meio do Departamento de AglGes e Custédia, estd
estruturado para a prestacio de servicos qualificados para o mercado de capitais em
geral, tais como custddia, controladoria, escrituracdo de ativos, servigos de banco
mandatdrio, fundo de investimento em direitos creditorios, trustee, agente de
compensacdo, BDRs e DRs, ha mais de 30 anos.

O Departamento de Acbes e CustGdia presta servigos somente para recursos de
terceiros, tendo estrutura e sistemas totaimente segregados das demais areas da
instituicdo, mantendo, assim, total sigilo das posicies e operagdes dos clientes para os
quais presta servigos. Essa segregacdo e garantida pelo compliance corporativo, cujos
servicos, especificamente para a custddia e controladoria de fundos e carteiras, sdo
complementados por compliance especifico, que garante a alocagdo dos investimentos
de acordo com as regras e legislagdo aplicavel.

Os servigos de Custddia e Controladoria tém a qualidade dos seus processos atestada
pela norma NBR ISSO 9001:2000, cuja manutencdo se dé& mediante auditorias
documentais e de campo, realizadas periodicamente por organismos certificadores
credenciados.

0O Banco Bradesco S.A. também aderiu ao Cddigo de Auto-Regulagdo da ANBID, para o
Servico de Custddia Qualificada, ratificando, assim, que todos os seus procedimentos e
processos estdo adequados as normas e exigéncias do Cédigo de Auto-Regulacdo da
ANBID.

Considerada uma das empresas mais modernas do mundo, buscando sempre apontar
tendéncias e antecipando servicos e produtos para seus clientes, o Banco Bradesco
S.A. prioriza investimentos em tecnologia e informatica, sendo que, até o terceiro
trimestre de 2006, os Investimentos realizados em tecnologia e informatica foram
superiores a R$ 1,055 bilh&o. Especificamente para a area de custddia, o Banco
Bradesco S.A. mantém os melhores sistemas existentes no mercado, com contingéncia
de sistemas e ambiente fisico, que garantem a continuidade das atividades em
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eventual necessidade, a qualquer momento, sem prejuizo ao atendimento de seus
clientes.

Fundo de Investimento emn Direitos Creditdrios

O Banco Bradesco S.A. oferece ao mercado os servigos de custddia, controladoria e
administracdo para os fundos de Investimento em direitos creditdrios. O servigo
abrange a recepcdo e a andlise dos documentos que evidenciam o lastro dos direitos
creditérios, bem como a validacdo desses direitos em relagdo aos critérios de
elegibilidade estabelecidos pelo regulamento do fundo e a realizacdo da liquidagdo
fisica e financeira evidenciada pelo respectivo contrato de cessdo de direitos
creditérios. Além disso, é efetuada a custédia, a administragdo, a cobranca efou a
guarda da documentagdo relativa aos direitos creditérios e demais ativos integrantes
da carteira do Fundo. Toda essa atividade realizada estd & disposicdo dos orgdos
reguladores, agéncias de rating e auditoria independente, de acordo com a legislacdo
vigente.

Escrituracdo de Quotas de Fundos de Investimento

O “Sistema Bradesco de Escrituragdo de Cotas de Fundos de Investimento” foi
desenvolvido para atender as necessidades dos administradores de fundos, nas
atividades relativas & administracéo desses fundos e na escrituracéio de suas quotas,
possibilitando o acesso as suas posigbes, aos dados cadastrais dos quotistas e
permitindo a emissdo de relatdrios. O “Sistema Bradesco de Escrituragao de Cotas de
Fundos de Investimento” elimina a complexidade do sistema convencional, facilitando
o trabalho das corretoras de valores nas negociagGes e possibilita a conquista de novos
quotistas em qualguer parte do pais, uma vez que o0 sistema €& de abrangéncia
nacional.

Esse servigo compreende o registro da titularidade das quotas, o controle das
movimentagdes, o processamento dos pagamentos de rendimentos e outros eventos
deliberados pelos fundos. Além disso, 0 Banco Bradesco S.A. oferece aos quotistas
atendimento personalizade por meio da rede de agéncias.

AGENTE DE COBRANCA

Para prestacdo dos servigos de cobranca dos Direitos de Crédito, o Fundo contratou a
Cedente, a qual devera realizar os procedimentos tradicionais para cobranga, de
acordo com a Politica de Cobranca do Fundo.

AGENCIA DE CLASSIFICACAO DE RISCO

As Quotas Seniores do Fundo tém classificagdo de risco atribuida pela Lopes Fitho &
Associados, Consultores de Investimento Ltda., agéncia de classificagdo de risco
contratada pelo Fundo. O respectivo relatéric de classificagdo de risco deverd ser
atualizado, no minimo, trimestralmente, e ficar a disposicdo dos Quotistas na sede e
agénclas da Administradora.

Qualguer alteragdo da classificagdo de risco das Quotas Seniores constitui fato
relevante para fins de comunicagdo aos Quotistas.
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Histérico

A LFRating foi criada em 2002 como complemento dos servigos de avaliagdo de
instituices financeiras e ndo financeiras que a Lopes Filho & Associados ja realizava ha
26 anos. E formada por profissionais de elevada experiéncia em avaliagdo corporativa,
que uniram seus conhecimentos para prover o mercado brasileiro de servigos de
andlise de risco de todas as modalidades.

A LFRating produz ratings de emissGes de empresas nacionais, utilizando-se da
expertise de seus analistas e de uma cultura formada ao longo de 29 anos em
trabalhos de andlises e avaliacbes de empresas, bancos e fundos de investimentos,
para os mais diversos propgésitos.

AUDITORIA

Para prestacdo de servicos de auditoria das contas do Fundo foi contratada a KPMG
Auditores Independentes.

Histérico

Formada em 1° de julho de 1987, a KPMG esta presente em nove cidades do Brasil, e
conta corn mais de 1.000 funcionarios.

A KPMG é recanhecida como um dos principais provedores na entrega de servigos de
Audit, Tax e Advisory. Com enfoque global na entrega de servigos, a KPMG responde
aos ambientes complexos e desafiadores dos seus clientes reconhecendo o0s seus
segmentos de industria e suas franteiras nacionais.

Audit

Como marco no relacionamento de longo prazo com os seus clientes, a pratica de Audit
da KPMG estd comprometida com o gerenciamento de riscos - em todas as suas
formas. Ao entender as atividades de cada cliente, a pratica de Audit converte dados
em informacbes. Estas revelam oportunidades inexploradas de melhoria que auxiliam
no desempenho dos negocios dos seus clientes.

Tax

A prética de Tax tambeém estd focada na descoberta de oportunidades que se traduzam
na economia de impostos e que fagam uma diferenga significativa no balango
patrimonial dos seus clientes. O foco na eliminagdo de encargos desnecessarios,
através de estruturas tributdrias adequadas, e o principal fator que leva ao
reconhecimento desta pratica, que se utiliza de abordagens personalizadas,
inovadoras, e alta qualidade na entrega dos seus servigos.

Financial Advisory Services

A prética de Financial Advisory Services fornece metodologias de como as empresas
podem crescer e aumentar seu valor patrimonial para o acionista. A KPMG ajuda o
cliente ao longo de todas as fases de uma transagdo, incluindo servigos de integragédo
pbs-fusdo e durante a reestruturagdo. Assessoramos também na implementagdo de
programas voltados para a detecgdo de fraudes e conformidade corporativa.
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Assessoria em Gestdo de Recursos Humanos

A pratica auxilia os clientes nos processos de recrutamento, contratacdo, motivagdo,
avaliagdo, retencdo, desenvolvimento e desligamento dos profissionais de suas
organizacdes. Esses processos exigem atencdo e cuidados especiais por estarem
diretamente relacionados & produtividade, desempenho e imagem tanto interna como
externa da empresa.

A KPMG entende, que estas praticas trabalhando em conjunto, fornecem uma vasta
gama de servigos profissionais que, certamente, enderecam cada necessidade dos seus
clientes, independentemente do local ou segmento de industria que o cliente atua.
Cada negdcio no mundo de hoje, seja ele pequenc ou grande, é parte de uma
economia globalizada, e a KPMG com os seus nove escritérios no Brasil - 1000
funcionarios, aliados a uma rede global presente em aproximadamente 148 paises,
auxilia os seus clientes com qualidade e competitividade.

A CEDENTE
Mudalitiplo Fomento Mercantil Ltda.

A Miltiplo Fomento Mercantil Ltda. foi criada em julho de 2005. Seu objetivo é de
fomentar as atividades das empresas pertencentes ac ramo de tabaco e farmacéutico
do Grupo Multi, os distribuidores destas empresas e outras empresas da cadeia
produtiva. Desta forma, a Muitiplo busca ser uma ferramenta de auxilio aos seus
clientes, permitindo melhorar o fluxo de caixa ao antecipar as vendas a prazo € assim
promover uma expansao nas vendas.

Em margo de 2007, teve seu capital social aumentado para R$3 milhges, com o
objetivo de aumentar a sua capacidade financeira, melhorando a qualidade da garantia
das cessdes, bem como adequando a Mutiplo Fomento Mercantil Ltda. a um porte
compativel com suas atuais atividades. No entanto, por ser uma empresa nova, a
MUltiplo Fomento Mercantil Ltda. ainda n&o foi testada a um novo e significativamente
malor volume de operagdes.

Filiada & Associacdo Nacional das Sociedades de Fomento Mercantil - Factoring, a

Mlltiplo atende & todas as suas obrigacGes legais, seguindo todas as normas e
procedimentos exigidos para exercer a atividade no Brasil.

Politica de Concessio de Crédito

Para realizar operacSes com a Cedente, € necessario que o Originador ou qualquer
outra pessoa cumpra os seguintes requisitos:

L Ser uma empresa constituida e em operagéo por no minimo 3 anos;

II. N3o ter o nome incluso no Cadastro de Emitentes de Cheques sem Fundos -
CCF do BACEN e sua inscricdo no CPF/MF esteja em situacdo regular;

III. N3o possuir registro no cadastro da Centratizacdo dos Servigos dos Bancos S.A.

- SERASA, em razdo de titulos protestados por falta de pagamentc ou de
aceite;
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IV. Apresentar boa performance de pagamentos junto as instituigdes financeiras e
fornecedores, mediante consulta & Central de Risco de Crédito administrada
pelo BACEN;

V. Seus socios devem estar com situag8o cadastral sem restrigbes graves e
patrimdnio compativel ao volume das operacdes realizadas, quando
garantidores das mesmas;

VI Em caso de haver garantias na operagdo que da lastro aos Direitos de Crédito,
estas devem apresentar vida Gtil adequada ao prazo da operagdo;

VII. Deve ser efetuada a formalizagdo de cadastro completo, mediante a
apresentacdo de copias autenticadas dos documentos requisitados pela
Cedente, e de coHpias simples dos trés Gltimos balangos; e

VIII. O prazo de vencimento das duplicatas e fichas de compensacdo a serem
adquiridos pela Cedente devera ser superior a 10 dias e inferior a 12 meses.

ORIGINADORES
Cibahia Tabacos Especiais Ltda.

A Cibahia Tabacos Especiais foi fundada em 1993, por um grupo empresarial atuante
na distribuicBo de cigarros, bebidas e outros produtos de alto consumo. A primeira
unidade da empresa foi instalada naquele mesmo ano, no municipio baiano de Feira de
Santana. Pouco depois, entre 1996 e 1997, foi fundada uma filial em S3o Paulo,
transferindo todas as operacdes da Cibahia para a nova sede. Localizada no municipio
de Itapevi, toda a sua estrutura foi dimensionada para abrigar o parque fabril que hoje
tem condi¢bes de produzir 25 mil caixas por més.

A primeira aciio da empresa no mercado internacional foi o fornecimento do cut hag -
o tabaco desfiado ja preparado para ir & mdquina que fabrica o cigarro - para paises
do Leste Europeu. De |4 para ca, a participagdo em vdrias feiras e eventos
internacionais trouxe novos clientes. Hoje a Cibahia também exporta para os Estados
Unidos, para paises do Criente Médio e a India, e continua abrindo novos mercados.

Hoje a Cibahia é a (nica empresa nacional que produz e comercializa todo o portfolio
dos produtos derivados do tabaco: de cigarros especiais de marcas proprias a private
labels - elaborados sob encomenda para clientes —, passando por cigarros aromaticos,
little cigars, fumo desfiado (cut rag), fumo picado e talo expandido. Em comum, todos
obedecem ao mais alto padréo de qualidade requerido pelos consumidores, e estdo de
acordo com as legislacdes e regulamentagdes vigentes em cada pais para onde se
destinam.

Além da capacidade técnica industrial para produg8o dos cigarros, a empresa também
disponibiliza aos seus clientes todas as agBes de marketing necessarias para a
construgcdo de marcas, conceituacdo € desenvolvimento de embalagens e materiais de
ponte de venda.

Menendez Amerino & Cia. Ltda.

A Menendez Amerino é o maior fabricante de charutos brasileiros, com 70% do
mercado, exportando 25% de sua produgdo para paises como Estados Unidos, Portugal
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e Alemanha. A empresa € mundialmente conhecida pelas marcas Alonso Menendez e
Dona Flor, cigarrilhas St. James e Gabriella.

A empresa esta em operagio desde 1978, instalada no municipio de Sdo Gongalo dos
Campos, no Recdncavo Baiano, a 120 quilémetros de Salvador. Hoje, a Menendez
Amerina produz quase 3 milhdes de charutos por ano, feitos a partir de dois tipos de
fumo, o Mata Fina e o Mata Norte, enrolados artesanalmente pelas maos de 280
mulheres.

Steviafarma Industrial S.A.

A Steviafarma é uma empresa que ha 18 anos dedica-se a pesquisa € desenvolvimento
de produtos naturais e sauddvels, extraidos de uma planta conhecida com Stévia
Rebaudiana. Com destaque no mercado, € a pioneira e é a Unica empresa ocidental a
explorar os recursos oferecidos por esta planta, que é um adogante natural com poder
de dulcificagdo maior que o agucar.

Atualmente, a empresa possui um moderno parque fabril com capacidade de produgdo
de 105 toneladas por ano de adogantes de Stévia, utilizando avangada tecnologia de
base composta por maquinas, equipamentos e instalagbes que atendem aos mais
criteriosos e exigentes padrdes fito-sanitarios. Além disso, conta com uma
especializada equipe técnica que desenvolve e supervisiona todo o processo produtivo
mantendo um rigoroso controle de qgualidade.

A empresa também representa um importante papel no desenvolvimento socio-
econdmico das regides onde fomenta lavouras, assistinde centenas de familias €
steviocultores distribuidas em mais de 50 municipios do Parand.

Alfredo Fantini Industria e Comércio Ltda.

A origem da empresa data-se do ano de 1903, quando o italiano Antonio Fantini abriu
uma pequena loja no centro de S&o Paulo que produzia e comercializava charutos e
gue anos depois se expandiu para uma pequena fabrica de produgdo de cigarros.

Na matriz da empresa, localizada em S&do Paulo, estdo a drea de vendas, marketing e
logistica, onde sdo realizadas todas as acdes comerciais de empresa e a saida dos
produtos para os mercados do Brasil.

Atualmente, a Fantini estd presente em todo territério nacional, contando com uma
rede de distribuicdo terceirizada que funciona no sistema de pronta entrega. A
empresa mantém corn seus canais de distribuigdo uma relagdo de parceria, que inclui
suporte mercadolégico como acdes de comunicagdo e material de merchandising,
treinamento de equipes, apoio tecnoldgico e transferéncia de know-how. Essa forma
diferenciada da Fantini se relacionar com o seu distribuidor € o que garante a
exceléncia no abastecimento dos mais de 250 mil pontos de venda atendidos
semanalmente e a satisfagdo e de milhdes de consumidores.

A Fantini tem como um de seus principios o comportamento ético e isso incluem o
respeito total as leis, normas e a legislagdo que atua no segmento. Desta maneira,
tanto seus produtos gquanto agdes comerciais da empresa estdo dentro das regras
estabelecidas pela Agéncia Nacional de Vigildncia Sanitaria, 6rgdo responsavel o pela
regulamentacdo do setor.
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Grupo Multi

O Grupo Multi é formado por empresas da industria tabacaleira (Cibahia Tabacos
Especiais Ltda. e, indiretamente, Menendez Amerindo & Cia. Ltda.), por uma empresa
que atua na drea de adocantes naturais (Stevia Farma Industrial S.A.) e pela Mdltiplo
Fomento Mercantil. O Grupo possui intensa relagdo comercial, ha varios anos, com a
Alfredo Fantini, a qual seréd o maior originador dos recebiveis.

A tabela abaixo apresenta as demonstragbes financeiras (néo auditadas) relativas ac
exercicio encerrado em dezembro de 2006, expresso em milhares de reais:

Rubricas | Empresas| MultiPart. Cibahia Menendez | Steviafarma Fantini (*)
Estoques na 11.000 (2) 3.542 2027 16.855
Mituos 10,914 2194 na ra na
Imestimentos 2015 5.805 0 383 2535
tmobifizado 290 16.082 5.6a3 3.002 2206
Ativo/Passivo Total = 16.694 50.427 18.886 13.325 118,154
Fomecedores 269 10.909 312 574 - 15,180
Adiant/Financ/Pare Imp, 11.887 28.621 9.181 15.967 219477
Capital Social 20 1.800 854 8.000 700
Resena de Reawafiagio ) 5.600 456 1.571 50
Patriménio Liquido (780) 4,044 1.204 5.917) | (196.853)
Receita Op. Bruta 1.389 26.301 9.153 7.022 143.614
Resultado Liquido {303) {4.952) (102) (1.747) {24 665)

Pode-se observar que os principais dados das demonstragdes financeiras denotam uma
situacdo patrimonial complicada, com financiamento integral das atividades com
recursos de terceiros, resultando, inclusive, em resultados negativos.

A operacionalizagdo com o FIDC permitird a estas empresas reduzirem seu custo de
captagdo, de forma que poderdo reorganizar sua administracdo de caixa, visando
aumento de rentabilidade e lucratividade dos negdcios.

INFORMACOES SELECIONADAS SOBRE 0S SACADOS

Os sacados dos Direitos de Crédito que compde a carteira do Fundo atuam no setor
brasileiro de tabaco e no setor farmacéutico. Em sua grande maioria sdo distribuidores
que compram os produtos das empresas originadoras pertencentes ao Grupo Multi
(Cibahia, Menendez Amerino e Steviafarma)} e da Alfredo Fantini. Porém, a Mdltiplo
Fomento Mercantil esta preparada para realizar transactes de formento com outras
empresas dos setores onde atua.

Os Originadores dos titulos sempre exerceram rigidas condigies nas negociagbes com
seus clientes, o que serd mantido nas operacdes realizadas pela Multiplo Fomento
Mercantil. Tais condigBes podem ser visualizadas acima, no item “Politica de Crédito”.

Durante o processo de estruturacdo do Fundo, a KPMG Auditores Independentes fol
contratada para realizar uma revisdo limitada, pré-operacional, nos recebiveis dos
Originadores ao longo dos Ultimos 36 meses. O objetivo deste procedimento foi
analisar a performance da carteira de recebiveis e o sistema de cobranga relacionado
com a emissdo e cobranga de faturas. A base de dados utilizados compreendeu o
periodo de 1° de julho de 2003 a 30 de junho de 2006.
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ESTRUTURA DA OPERACAO

FLUXOGRAMA DA SECURITIZACAO

DMINIS:TRADORA
Paaamento
SACADOS
F
1 Faturas
ORIGINADORES
3
y
CEDENTE
2 Preco de Aquisicdo
Pagamentos 4
Quota 4
y
Quotistas Quotistas
Subordinados Seniores

Analise do Fluxo de Pagamentos

O Custodiante recebera, na Conta do Fundo, na data de recebimento, os valores
relativos aos Direitos de Crédito de titularidade do Fundo pagos pelos Sacados.

A Cedente transferira ao Fundo os valores referentes a liquidagdo antecipada dos
Direitos de Crédito por parte dos Sacados, em até 1 Dia Util, contado do recebimento
de tais valores, sem prejuizo dos ajustes referentes a liquidagdo antecipada previstos
no Contrato de Cessao.

Caso a Cedente venha a receber valores referentes a liquidagdo dos Direitos de Crédito
por parte dos Sacados, os recebera na qualidade de fiel depositéria de tais valores e os
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transferiréd aoc Fundo em até 2 Dias L’Jteis, contados do recebimento de tais valores,
sem prejuizo dos ajustes referentes a liquidagdo antecipada previstos no Contrato de
Cessao.

As taxas de cessdo a serem praticadas pelo Fundo estdo reguladas pelo Regulamento e
pelo Contrato de Cessdo, e ndo poderdo ser inferiores a Taxa DI, acrescida de 18% a0 .
ano, conforme a Secdo “Preco e Pagamento dos Direitos Creditdrios”.

DIREITOS DE CREDITO

O Fundo tem como objeto, preponderantemente, a aquisi¢do de Direitos de Crédito de
acordo com a politica de investimento descrita no Capitulo IV do Regulamento. Os
Direitos de Créditoc sdo decorrentes de aquisi¢bes, pela Muitiplo Fomento Mercantil
Ltda., de direitos de crédito oriundos de operagdes dos segmentos industrial, cormercial
e de prestagdo de servigos realizadas pelas Originadoras.

Os Direitos de Crédito devem representar créditos existentes da data da cessdo que
independam de qualquer evento futuro para sua liquidagdo e cobranga, ou seja,
deverdo ser Direitos de Crédito performados.

ORIGINACAO E FORMALIZACAO DOS DIREITOS DE CREDITO

A Cedente ndo se responsabiliza pela solvéncia ou solvabilidade dos Sacados,
responsabilizando-se civil e criminalmente pela existéncia, certeza, liguidez e
exigibilidade dos Direitos de Crédito, nos termos do Artigo 295 do Cédigo Civil
Brasileiro, bem como pela legalidade, legitimidade, veracidade e correta formalizagdo
dos Direitos de Crédito ofertados ao Fundo, por eventuais oposicles ou excegies
apresentadas pelos Sacados contra a2 Cedente, o Fundo, a Administradora e o
Custodiante.

CEssA0 DOS DIREITOS DE CREDITO
A cess3o dos Direitos de Crédito se opera com relagdo a todos os direitos, privilégios,
preferéncias, prerrogativas e acgbes assegurados aos titulares de tais Direitos de

Crédito, nos termos do Contrato de Cess3o.

O Contrato de Cessdo, bem como cada respectivo Termos de Cessdo é celebrado de
forma irrevogavel e irretratavel.

CRITERIOS DE ELEGIBILIDADE

Todos e quaisquer Direitos de Crédito a serem adquiridos pelo Fundo deveréo atender,
cumulativamente, aos critérios de elegibilidade abaixo definidos:

(a) os titulos de crédito, sejam duplicatas, cheques ou notas promissérias,
deverdo ter valor maximo de R$ 400.000,00 e valor minimo de
R$ 750,00;

(b) os Direitos de Crédito devem ter prazo maximo de 12 meses e prazo

minimo de 10 dias, contados da data efetiva de aquisi¢do dos Direitos de
Crédito pelo Fundo;
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(c) o prazo de vencimento dos Direitos de Crédito ndo podera ser superior a
data de resgate da Ultima série de Quotas Seniores em circulagdo;

{(d) os Sacados ndo poderdo estar inscritos em servigo de protecdo ao
crédito - SERASA;

(e) no momento da cessdo, considerando-se a aquisicdo pro forma, a
carteira de Direitos de Crédito devera permanecer enquadrada nos
limites de concentracio descritos no Paragrafo Unico do Artigo 8¢ do
Regulamento; e

() os Sacados ndo poderdo estar em atraso no cumprimento de qualquer
obrigagdo perante o Fundo.

Além dos Critérios de Elegibilidade acima elencados, 2 Cedente declara e garante, em
favor do Fundo, na forma do Contrato de Cess&o, que os Direitos de Crédito que serdo
ofertados ao Fundo atenderdo, na data da cess&o ao Fundo, as seguintes condigbes:

{(a) os Direitos de Crédito devem ser oriundos de operagbes industriais,
comerciais e de prestagdo de servigos;

(b) os Sacados ndo poderdo estar em atraso superior a 5 Dias Uteis no
cumprimento de qualquer obrigagdo perante a Cedente;

{c) os Direitos de Crédito com prazo superior a 90 dias devem ter parcelas
periddicas e consecutivas;

(d) os Sacados ndo poderdo estar inscritos em servigo de protegio ao
crédito - SPC, SERASA e CCF;

(e) os Sacados ndo poderdo ser parte em processo falimentar, de
recuperacdo judicial ou extrajudicial efou qualquer outro processo de
recuperacdo financeira; e

() ndo sera realizada nenhuma cesséo de Direitos de Crédito que faga com
que o prazo médio de vencimento dos Direitos de Crédito que compdem
a carteira do Fundo supere 75 dias, considerando-se, como par@metro, a
meédia, ponderada pelos respectivos valores financeiros, dos prazos
médios dos Direitos de Crédito que compdem a carteira do Fundo.

Ademais, o Fundo (i) apenas poderd adquirir Direitos de Crédito originados de
operagBes perfomadas, cujo produto ou servigo ja foi devidamente entregue e/fou
prestado, conforme o caso, ndo podendo haver qualquer condicdo para que o Direito
de Crédito seja efetivamente devido pelo Sacado; e (ii) ndo podera adquirir Direitos de
Crédito que estejam vencidos e ndo pagos, na data de aquisicdo pelo Fundo.

TITULARIDADE DOS DIREITOS DE CREDITO

Todas as cessdes de Direitos de Crédito sdo celebradas, nos termos do Contrato de
Cessdo, em carater irrevogavel e irretratavel, transferindo para o Fundo, em carater
definitivo, a plena titularidade dos Direitos de Crédito cedidos, juntamente com todos
os direitos, garantias, privilégios, preferéncias, prerrogativas e acbes a estes
relacionados.
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PRECO E PAGAMENTO DOS DIREITOS DE CREDITO

Pela aquisicio de cada Direito de Crédito Elegivel, serd pago pelo Fundo a Cedente, em
moeda corrente nacional, conforme indicado em cada Termo de Cessdo, o valor
apurado de acordo com a seguinte expresséo:

_ VN
(Fator,,)""

onde:
PA = Prego de Aquisi¢do do Direito de Crédito objeto da cessdo.
VN = Valor nominal do Direito de Crédito objeto da cessdo.
DU = Nidmero de Dias Uteis compreendido entre a data de aquisigéo, inclusive,

e a data de vencimento do Direito de Crédito objeto da Cess2o, exclusive.
Fatorce = Fator de cessdo, calculado com 8 (oite) casas decimais, com

arredondamento, de acordo com a férmula abaixo:

252 252
Fator,, = 1+£ X 1+E§E
100 100

Onde “DI” corresponde a taxa média dos DI - Depésitos Interfinanceiros
de um dia, Extra-Grupo, calculada e divulgada pela CETIP, ao ano, base
252 (duzentos e cinqlenta e dois) Dias Uteis no fechamento do Dia Util
imediatamente anterior & data da cesséo, equivalente ao prazo médio dos
valores atuais das parcelas cedidas; e "FSE” corresponde ao fator spread
de 18% {dezoito por cento), excedente a Taxa DI.

Em fungdo da situacgéo patrimonial dos Originadores de Direitos de Crédito, bem como,
em funcdo da situacdo de crédito dos Sacados dos Direitos de Crédito, a taxa de
cessdo, conforme calculada pela formula acima, mostra-se adequada, considerando-se
os padrées do mercado, proporcionande um elevado spread, com margem para
absorgdo de eventuais perdas do Fundo, minimizando os riscos de perdas patrimoniais
aos Quotistas.

RESOLUCAO DA CESSAO DOS DIREITOS DE CREDITO

Considerar-se-a resolvida a cessdo de todas as parcelas de um Direito de Crédito,
operada de pleno direito, independentemente de qualquer aviso ou notificagdo a
Cedente e sem qualquer dnus ou custo para o Fundo, nas seguintes hipéteses:

a) caso 0 pagamento de 2 parcelas de um Direito de Crédito, com datas de
vencimento consecutivas, referentes a mesma transacdo comercial, industrial
ou de prestacdo de servigos, seja recusado pelo respectivo Sacado por alegagdo
de vicios, defeitos ou inexisténcia do negocio juridico subjacente;
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b) caso qualquer Direito de Crédito seja reclamado por terceiros
comprovadamente titulares da propriedade, Onus, gravames ou encargos
constituidos previamente a sua aquisi¢cdo pelo Fundo;

c) caso seja verificada, a qualquer tempo, pela Cedente, pela Administradora e/ou
pelo Custodiante a existéncia de vicios, defeitos ou inexisténcia de lastro em
Direitos de Crédito; ou

d) caso seja verificado, a qualquer tempo, pela Cedente, pela Administradora efou
pelo Custodiante que o Direito de Crédito cedido ao Fundo tenha sido originado
em data posterior 3 Data de Aquisigdo.

A Cedente estara obrigada a restituir ao Fundo, exclusivamente em moeda corrente
nacional, no primeiro Dia Util imediatamente posterior a ocorréncia de qualquer das
condigbes acima listadas, o Preco de Aquisicdo dos Direitos de Crédito, integrantes da
carteira do Fundo, cuja cessdo tiver sido resolvida, atualizado pro rata temporis desde
a respectiva data de aquisigdo até a data de restituicdo dos valores devidos,
considerando-se a taxa de desconto utilizada na determinacdo do prego de aquisi¢éo.

PoLiTiCcA DE COBRANGA

O Fundo ¢ a Cedente definiram que os Direitos de Crédito adquirides pelo Fundo serdo
pagos pelos respectivos Devedores por meio das fichas de compensagdo bancérias
{("Bole Bancarios”) confeccionadas e enviadas pelo Custodiante para cada Devedor
apos a data de cada cessdo de Direitos Creditorios. Cabera ao Banco Bradesce S.A., na
qualidade de Custodiante e responsavel pelo processarnento do recebimento de
recursos decorrente do pagamento dos Boletos Bancarios, controlar o recebimento de
tais Direitos de Crédito, de forma a garantir que 0S recursos pagos por meio dos
Boletos Bancérios pelos Devedores em questdo sejam automaticamente depositados
na Conta do Fundo.

O Fundo e a Cedente adotardo os seguintes procedimentos de cobranga dos Direitos de
Crédito:

1. em até 3 dias da assinatura do Termo de Cessdo, o Custodiante enviara aos
respectivos devedores dos Direitos de Crédito, boleto bancério de cobranga para
liguidacdo dos Direitos de Crédito, o qual devera conter a identificagdo completa da
Cedente e da Qriginadora; e

2, a Cedente providenciard a notificagdo aos respectivos devedores da cessdo dos
Direitos de Crédito ao Fundo, em atendimento ac Artigo 290 do Cddigo Civil, a qual
podera, adicionalmente, estar inscrita no proprio boleto bancério;

3. apos 10 dias da cessdo dos Direitos de Crédito, a Cedente confirmara junto aos
respectivos devedores o recebimento do boleto de cobranga;

3.1. a confirmagdo descrita no item 2 acima sera realizada através de contato
telefénico e carta simples para todos os Direitos de Crédito;

3.2. a critério da Cedente, podera ser enviada carta para os respectivos

devedores dos Direitos de Crédito, solicitando confirmagdo, por escrito, acerca
da existéncia e legitimidade do Direito de Credito.
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4. em até 1 dia antes do vencimento do Direito de Crédito, a Cedente entrard em
contato por telefone com o respectivo devedor gue ndo confirmar o recebimento dos
boletos de cobranca, a fim de providenciar a emissdo da segunda via do boleto,
quando necessario;

5. ap6s 2 dias do vencimento do Direito de Crédito, a Cedente entrara em contato
com os respectivos devedores para dar ciéncia do vencimento do Direito de Crédito e
da respectiva necessidade de liquidacdo em até 3 Dias Utels

6. caso o Direito de Crédito n3o seja liquidado no prazo de 3 Dias Uteis
mencionado no item 4 acima, o titulo representativo do Direito de Crédito é levado a
protesto no competente Cartério de Protestos;

6.1. caso o protesto ndo seja sustado tempestivamente pelos respectivos
devedores, a Cedente entrara em contato com tais devedores para iniciar a
renegociagdo para liquidacdo do Direito de Crédito;

7. caso sejam constatadas quaisquer divergéncias durante todo o processo de
acompanhamento e cobranga dos Direitos de Crédito, a critério da Cedente, podera ser
concedida prorrogagdo, desconto ou parcelamento dos valores dos Direitos de Crédito,
ou outras alternativas eficazes para efetivar o recebimento extrajudicial dos valores
referentes aos Direitos de Crédito;

7.1 as prorrogacbes poderdo ser feitas respeitando-se 0 prazo maximo de 30
dias e serdo concedidas somente uma vez, mesmo se concedidas inicialmente
em prazo inferior ao prazo maximo aqui previsto;

8. nao havendo acordo ou negoaagao que permita o recebimento do valor dos
Direitos de Crédito vencidos e ndo pagos, conforme o procedimento acima previsto, o
Fundo iniciard o procedimento de cobranga judicial, pela Empresa de Cobranca
Independente, contra o Sacado e o respectivo garantidor {(devedor soliddrio), de
acordo com as disposigdes do respectivo Contrato de Cessao.

A Cedente serd responsavel, nos termos do Contrato de Cess3o, pela implementagao
dos procedimentos de cobranga extrajudicial dos Direitos de Crédito, cujos Sacados
estejam inadimplentes, na qualidade de mandatdrio do Fundo e prestador de servigo
especialmente contratado pelo Fundo, com anuéncia expressa do Custodiante, nos
termos do Contrato de Cobranga, e de acordo com a Politica de Cobranca descrita no
Anexo IV ao Regulamento. O Fundo poderd delegar, por decisdo da Gestaora, a partir
do 300 dia apds o vencimento dos Direitos Creditérios, a cobranca judicial e
extrajudicial dos referidos Direitos Creditorios a uma empresa de cobranga
independente, especialmente contratada para este fim (“Empresa de Cobranca
Independente”), para aumentar as chances de recebimentos dos referidos Direitos
Creditérios.

GARANTIAS

Os Direitos de Crédito do Fundo ndo contam com garantia: (i) da Administradora; (ii)
do Gestor; (iii) das Originadoras; (iv) do Custodiante; {v) de qualquer mecanismo de
seguro; ou (vi) do FGC.

As Unicas garantias aoc pagamento dos Direitos de Crédito pelos respectivos Sacados
séo dadas pela Cedente, contra a qual o Fundo possui uma Opgdo de Troca e uma
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Opcdo de Venda. Ademais, o investimento no Fundo conta com a colateralizag8o das
Quotas Subordinadas igual ou superior a 125% de Razdo de Garantia.

SUMARIO DOS PRINCIPAIS CONTRATOS
Contrato de Cessdo

O Contrato de Cessdo estabelece que a cessdo dos Direitos de Crédito se opera com
relagdo a todos os direitos, privilégios, preferéncias, prerrogativas e agdes assegurados
aos titulares de tais Direitos de Crédito. A Cedente garante a existéncia e validade dos
Direitos de Crédito.

O Contrato de Cessdo, bem como cada respectivo Termo de Cessdo é celebrado de
forma irrevogavel e irretratavel.

Contrato de Custédia

Par meio do Contrato de Custodia, o Custodiante se obrigou a prestar ao Fundo os
servigos de custddia dos Direitos de Crédito e Ativos Financeiros, incluindo os servigos
de que trata o Artigo 38 da Instrugdo CVM 356 e 0s servigos de controladoria e
escrituragdo de quotas.

Contrato de Gestdo

Por meio do Contrato de Gestdo, a Administradora contratou o Gestor para gerir a
carteira de ativos do Fundo.

Contrato de Servicos de Classificacdo de Risco

Por meio do Contrato de Servigos de Classificag8o de Risco, a Agéncia de Classificagdo
de Risco foi contratada para a prestacdo dos servigos de classificagdo de risco das
Quotas Seniores.

Contrato com Empresa de Auditoria

A Empresa de Auditoria foi contratada pelo Fundo para realizar a revisdo anual das
demaonstragdes financeiras e das contas do Fundo.

CONFLITO DE INTERESSES

A Cedente ou o grupo econdmico a que pertence nao estdo envolvidos nas atividades
de custédia, gestdo e administragdo, e ndo pertence ao mesmo grupo econdmico do
Administrador, do Gestor e do Custodiante, que s&o instituiges devidamente
habilitadas perante a CVM e BACEN para prestar tais servigos, conforme aplicavel,
portanto, entende-se que ndo existem conflitos de interesses na prestacdo de tais
Servigos.
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FATORES DE RISCO

Antes de decidir investir nas quotas do Fundo, os interessados devem
analisar, cuidadosamente, considerando sua prépria situacdo financeira e
objetivos de investimento, todas as informacoes constantes deste Prospecto
e, especialmente, avaliar os fatores de risco descritos nesta Se¢io.

Os Direitos de Crédito e os Ativos Financeiros, por sua propria natureza, estao
sujeitos a flutuacdes de mercado e/ou a riscos de crédito das respectivas
contrapartes que poderdo gerar perdas ao Fundo e aos Quotistas, hipéteses
em que a Administradora, o Gestor, o Custodiante, a Cedente ou qualquer de
suas Partes Relacionadas nao poderiao ser responsabilizados, entre outros
eventos, (i) por qualquer depreciacado ou perda de valor dos ativos
integrantes da Carteira do Fundo; (ii) pela inexisténcia de mercado
secunddrio para os Direitos de Crédito e os Ativos Financeiros; ou (iii) por
eventuais prejuizos incorridos pelos Quotistas quando da amortizacdo ou
resgate de suas Quotas, nos termos do Regulamento.

As aplicacoes dos Quotistas nao contam com garantia da Administradora, do
Custodiante, de suas Partes Relacionadas, ou do FGC.

Ri1scos DE MERCADO
Efeitos da politica econémica do Governo Federal

O Fundo, seus ativos, a Cedente e os Sacados estdo sujeitos aos efeitos da politica
econdmica praticada pelo Governo Federal,

O Governo Federal intervém freqlientemente na politica monetéria, fiscal e cambial, e,
conseqientemente, tambem na economia do Pais. As medidas que podem vir a ser
adotadas pelo Governo Federal para estabilizar a economia e controiar a inflagdo
compreendem controle de salarios e pregos, desvalorizagdo cambial, controle de
capitais e limitagdes no comércio exterior, entre outras. O negdcio, a condigdo
financeira e os resultados da Cedente, os setores econdmicos especificos em que
atuam, os Ativos Financeiros do Fundo, bem como a originagdo e pagamento dos
Direitos de Crédito podem ser adversamente afetados por mudangas nas politicas
governamentais, bem como por: (i) flutuagbes das taxas de cémbio; (ii) alteracdes na
inflacdo; (iii) alteragbes nas taxas de juros; (iv) alteracGes na politica fiscal; e (v}
outros eventos politicos, diplomaticos, sociais e econdmicos gque possam afetar o
Brasil, ou 0s mercados internacionais.

Medidas do Governo Federal para manter a estabilidade econfmica, bem como a
especulagdo sobre eventuais atos futuros do governo podem gerar incertezas sobre a
economia brasileira e uma maior volatilidade no mercado de capitais nacional,
afetando adversamente os negdcios, a condigdo financeira e os resultados da Cedente,
bem como a liquidac8o dos Direitos de Crédito pelos respectivos Sacados.

Risco de descasamento de taxas
O Fundo aplicard suas disponibilidades financeiras primordialmente em Direitos de

Crédito. Considerando-se que o valor das Quotas Seniores serd atualizado de acordo
com as Metas de Rentabilidade Prioritéria atreladas a Taxa DI, conforme estabelecidas
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em cada Suplemento, podera ocorrer o descasamento entre as taxas de retorno (i) dos
Direitos de Crédito e dos Ativos Financeiros integrantes da carteira do Fundo e (ii) das
Quotas Seniores. Caso ocorram tais descasamentos, o Fundo podera sofrer perdas,
sendo que a Cedente, Administradora, Gestor e o Custodiante ndo se responsabilizam
por quaisquer perdas sofridas pelos Quotistas, inclusive quando ocorridas em razdo de
tais descasamentos.

Flutuag3do dos Ativos Financeiros

O valor dos ativos financeiros que integram a carteira do Fundo pode aumentar ou
diminuir de acordo com as flutuagbes de precos e cotagbes de mercado. Em caso de
queda do valor dos ativos, o patriménio do Fundo pode ser afetado. A queda nos
precos dos ativos integrantes da carteira do Fundo pode ser temporaria, ndo existindo,
no entanto, garantia de que ndo se estenda por periodos longos efou indeterminados.

Riscos pE CREDITO
Risco de Crédito relativo aos Direitos de Crédito

Decorre da capacidade dos Sacados em honrarem seus compromissos pontual e
integralmente, conforme contratados. O Fundo sofrerd o impacto do inadimplemento
dos Direitos de Crédito detidos em carteira que estejam vencidos e ndo pagos e do ndo
cumprimento, pelos Sacados, de suas obrigagbes para com o Cedente e com o Fundo,
conforme o caso. O Fundo somente procedera ao resgate das Quotas emn moeda
corrente nacional na medida em que os pagamentos dos Direitos de Créditos sejam
carretamente efetuados em beneficio do Fundo, ndo havendo garantia de que o
resgate das Quotas ocorrera integralmente nas datas programadas em cada
Suplemento. Nessas hip6teses, ndo serd devido pelo Fundo, pelo Administrador, pelo
Gestor e pelo Custodiante, qualguer multa ou penalidade, de qualquer natureza.

Ademais, a Cedente somente t&m responsabilidade pela existéncia, certeza,
exigibilidade, correta originacdo e formalizacdo dos Direitos de Crédito cedidos ao
Fundo, nos termos da legislagdo aplicavel, ndo assumindo qualquer responsabilidade
pelo seu pagamento ou pela sclvéncia dos Sacados e outros devedores dos Direitos de
Crédito, ou mesmo pelo cumprimento, por parte da Cedente, de suas obrigagbes de

repasse dos pagamentos relativos aos Direitos de Crédito & Cedente e ao Fundo,
conforme o caso.

Risco de Crédito relativo aos Ativos Financeiros

Decorre da capacidade dos devedores e/ou emissores dos Ativas Financeiros efou das
contrapartes do Fundo em operacfes com tais ativos. Alteragfes no cenario
macroecondmico que possam comprometer a capacidade de pagamento, bem como
alteragbes nas condigbes financeiras dos emissores dos referidos ativos efou na
percepcdo do mercade acerca de tais emissores ou da qualidade dos créditos, podem
trazer impactos significativos aos pregos e liquidez dos ativos desses emissores,
provocando perdas para o Fundo e para os Quotistas. Ademais, a falta de capacidade
e/ou disposicdo de pagamento de qualquer dos emissores dos ativos ou das
contrapartes nas operacdes integrantes da carteira do Fundo, acarretara perdas para o
Fundo, podendo este, inclusive, incorrer em custos com o fim de recuperar os seus
créditos,
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R1scos DE LIQUIDEZ —
Liquidez relativa aos Ativos Financeiros

Diversos motivos podem ocasionar a falta de liquidez dos mercados nos quais os titulos
e valores mobilidrios integrantes da carteira sdo negociados, e/ou outras condigdes
atipicas de mercado. Caso isso ocorra, o Fundo estd sujeito a riscos de liquidez dos
Ativos Financeiros detidos em carteira, situagdo em que o Fundo pode ndo estar apto a
efetuar pagamentos relativos 8 amortizagdo e resgates de suas Quotas.

Liquidez relativa aos Direitos de Crédito

O investimento do Fundo em Direitos de Crédito Elegiveis apresenta pecullaridades em
relacdo as aplicagBes usuais da maioria dos fundos de investimento brasileiros, haja
vista que ndo existe, no Brasil, mercado secundario com liquidez para tais Direitos de
Crédito. Caso o Fundo precise vender os Direitos de Crédito detidos em carteira,
poderd ndo haver mercado comprador ou o prego de alienacdo de tais Direitos de
Crédito podera refletir essa falta de liquidez, causando perda de patriménio do Fundo.

Liquidez para negociacdo das Quotas em mercado secundério

Os fundos de investimento em direitos creditérios sdo um novo e sofisticado tipo de
investimento no mercado financeiro brasileiro e, por essa razdo, com aplicagéo restrita
a pessoas fisicas ou juridicas que se classifiguem como Investidores Qualificados.
Considerando-se isso, os investidores podem preferir formas de investimentos mais
tradicionais, o que afetard de forma adversa o desenvolvimento do mercado
secunddrio para negociac8o de quotas de fundos de investimento em direitos
creditorios e a liquidez desse tipo de investimento, inclusive a liquidez das Quotas do
Fundo. A baixa liquidez do investimento nas Quotas pode implicar irnpossibilldade de
venda das Quotas ou venda a preco inferior ao seu valor patrimonial, causando
prejuizo aos Quotistas.

Liquidacdo antecipada do Fundo

Por conta da falta de liquidez dos Direitos de Crédito e das Quotas descritas neste
paragrafo, e pelo fato do Fundo ter sido constituido na forma de condominio fechado, o
que inviabiliza o resgate de suas Quotas antes do prazo final de resgate, as Unicas
formas que os Quotistas tém para se retirar antecipadamente do Fundo s3o: (i) a
ocorréncia de casos de liguidagdo antecipada do Fundo previstos no Regulamento, e
deliberagdo, pela Assembléia Geral de Quotistas, sobre a liquidagao antecipada do
Fundo e/fou (ii) venda de suas Quotas no mercado secundario. Caso ocorra qualquer
das hipéteses de liquidagdo antecipada do Fundo, podera ndo haver recursos
disponiveis emn moeda corrente nacional para realizar o pagamento aos Quotistas, que
poderdo ser pagos com os Direitos de Crédito e Ativos Financeiros detidos em carteira.

Amortizacao e resgate condicionado das Quotas

As Unicas fontes de recursos do Fundo para efetuar o pagamento da amortizagdo efou
resgate das Quotas € a liquidacdo: (i) dos Direitos de Crédito pelos respectivos
devedores; e (ii) dos Ativos Financeiros pelas respectivas contrapartes. Apos o
recehimento desses recursos e, se for o caso, depois de esgotados todos os meios
cabiveis para a cobranga, extrajudicial ou judicial, dos referidos ativos, o Fundo néo
dispord de quaisquer outras verbas para efetuar a amortizagdo e/ou o resgate, total ou
parcial, das Quotas, o que podera acarretar prejuizo aos Quotistas.
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Ademais, o Fundo estd exposto a determinados riscos inerentes aos Direitos de Crédito
e Ativos Financeiros e aos mercados em que s@o negociados, incluindo a eventual
impossibilidade de a Administradora alienar os respectivos ativos em caso de
necessidade, especialmente os Direitos de Crédito, devido a inexisténcia de um
mercado secunddrio ativo e organizado para a negociagdo dessa espécie de ativo.
Considerando-se a sujeicdo da amortizagdo efou resgate das Quotas 2 liquidagdo dos
Direitos de Crédito efou dos Ativos Financeiros, conforme descrito no paragrafo acima,
tanto a Administradora quanto o Custodiante estdo impossibilitados de assegurar que
as amortizacdes efou resgates das Quotas ocorrerdo nas datas originalmente
previstas, ndo sendo devido, nesta hipétese, pelo Fundo ou qualquer outra pessoa,
incluindo a Administradora e o Custodiante, qualquer multa ou penalidade, de qualquer
natureza.

R1scOs OPERACIONAIS
Falhas de Procedimentos

Falhas nos procedimentos de cadastro, cobranga e fixagdo da politica de crédito e
controles internos adotados pela Cedente ou pelas Originadoras podem afetar
negativamente a qualidade dos Direitos de Crédito Elegiveis e sua respectiva cobranga,
em caso de inadimplemento.

Notificacdo da Cessdo

A Cedente enviara uma carta a cada Sacado, para que estes tomem conhecimento de
gue os Direitos de Crédito poderdo ser cedidos, na forma do Contrato de Cessdo, e, a
cada cessdo de Direitos de Crédito, enviarda uma comunicagdo a cada Sacado contendo
a discriminacdo dos Direitos de Crédito cedidos. No entanto, caso haja alguma falha no
processo de notificagdo aos Sacados, estes poderdo vir a realizar o pagamento relativo
aos Direitos de Crédito diretamente a Cedente, seja 0 pagamento no curso normal dos
prazos de vencimento, ou na liquidagdo antecipada da transagdo. Neste caso, a
Cedente receberd tais valores na qualidade de fiel deposi;éria, em beneficio do Fundo,
e deverd repassar tais valores ao Fundo em até 2 Dias Uteis da data em que receber
0S recursos, porém, tal procedimento pode ndo se concretizar, em virtude de diversocs
fatores, inclusive em razdo de falhas operacionais ou problemas de crédito da Cedente,
0 que podera causar prejuizo ao Fundo e aos Quotistas.

Documentos Comprobatérios

O Custodiante delega a8 Cedente, com a anuéncia da Administradora, a
responsabilidade legal pela guarda dos Documentos Comprobatérios dos Direitos de
Crédito cedidos ao Fundo. A Cedente poderd delegar a terceiros a custddia dos
Documentos Comprobatdrios, inclusive junto aos Originadores, sem afastar sua
responsabilidade legal e sua responsabilidade perante o Fundo e os Quotistas pela
guarda dos referidos documentos. O Custodiante realizard auditoria periodica, por
amostragem, nos Documentos Comprobatdrios dos Direitos de Crédito cedidos para
verificar a sua regularidade. Uma vez que essa auditoria € realizada ap6s a cessdo dos
Direitos de Crédito ao Fundo, a carteira do Fundo podera conter Direitos de Crédito
cujos Documentos Comprobatdrios apresentem irregularidades, que poderdo obstar o
pleno exercicio, pelo Fundo, das prerrogativas decorrentes da titularidade dos Direitos
de Crédito.

Ademais, embora o Custodiante e o Fundo tenham o direito contratual de acesso
irrestrito aos referidos Documentos Comprobatorios, a guarda de tals documentos por
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terceiros pode representar uma limitagdo ao Fundo de verificar a devida e correta
originagdo e formalizagdo dos Direitos de Crédito e de realizar a cobranca, judicial ou
extrajudicial, dos Direitos de Crédito vencidos e ndo pagos.

Movimentacio dos valores relativos aos Direitos de Crédito de titularidade do
Fundo

Todos os recursos decorrentes da liquidagdo dos Direitos de Crédito cedidos ao Fundo,
pelos respectivos devedores, serdo recebidos diretamente na Conta do Fundo, exceto
pelos valores pagos pelos devedores diretamente a8 Cedente, a qual os recebera em
nome do Fundo, na condicdo de fiel depositaria, e devera repassa-los em 2 Dias Uteis
para a Conta do Fundo.

Em virtude de liquidagdo antecipada dos Direitos de Crédito, os pagamentos feitos
pelos Sacados poderdo ser efetuados diretamente junto a Cedente, que receberdo tais
valores na qualidade de depositarios, em beneficio do Fundo, com a obrigagcdo de
repassar imediatamente os valores para a Conta do Fundo. Caso haja qualquer
problema de crédito da Cedente, tais como intervencgdo, liquidacdo extrajudicial,
recuperacdo judicial, faléncia ou outros procedimentos de protecéo de credores, o
Fundo poderd ndo receber tais pagamentos pontualmente, e poderd ter custos
adicionais com a recuperacdo de tais valores, o que pode afetar diversamente o
Patrimdnio Liquido, causando prejuizo ao Fundo e aos Quotistas.

Ademais, em caso de alteragdo da Conta do Fundo, ou de substituicdo do Custodiante,
a Cedente e Sacados serdo notificados e solicitados a realizar os repasses de
pagamentos dos Direitos de Crédito para a nova conta competente indicada pelo Fundo
a Cedente. Nao ha garantia de que os Sacados efetuardo os pagamentos referentes
aos Direitos de Crédito diretamente na nova conta indicada, mesmo se notificados para
tanto. Caso os pagamentos referidos acima sejam realizados em qualquer outra conta
que ndo esteja sob controle do Fundo, ou de terceiro contratado como Custodiante, a
Cedente ou terceiros serdo obrigados a restituir ao Fundo os valores referentes a tais
pagamentos. Ndo ha garantia de que a Cedente ou terceiros cumprirdo ou estardc
aptos a cumprir com a obrigagdo descrita acima, situacdo em que o Fundo poderd
sofrer perdas, podendo inclusive incorrer em custos para conseguir recuperar os seus
direitos.

Risco de sistemas

Dada a complexidade operacional propria dos fundos de investimento em direitos
creditérios, ndo ha garantia de gque as trocas de informacbBes entre os sistemas
eletrénicos das Originadoras, Cedentes, Custodiante, Administradora e do Fundo se
dardo livres de erros. Caso qualquer desses riscos venha a se materializar, a aquisic8o,
cobranga ou realizacdo dos Direitos de Crédito poderd ser adversamente afetada,
prejudicando o desempenho do Fundo.

OUTROS RISCOS

Risco de Instrumentos Derivativos

A contratacio pelo Fundo de modalidades de operagbes de derivativos podera
acarretar variagdes no valor de seu patrimdnio liquido superiores aquelas que
ocorreriam se tais estratégias ndo fossem utilizadas. Tal situagdo podera, ainda,

implicar em perdas patrimaniais ao Fundo e aos Quotistas. Mesmo para o Fundo, que
utiliza derivativos exclusivamente para protecic das posigles & vista, existe o risco da
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posigdo ndo representar um “hedge” perfeito ou suficiente para evitar perdas ao
Fundo.

Risco de descontinuidade

A politica de investimento do Fundo descrita no Capitulo IV estabelece que o Fundo
deve destinar-se, primordialmente, & aplicacdo em Direitos de Crédito. Neste sentido,
a8 continuidade do Fundo pode ser comprometida, independentemente de qualgquer
expectativa por parte de Quotistas quanto ao tempo de duragdo de seus investimentos
no Fundo, em funcdo da continuidade das operagdes regulares da Cedente e da sua
capacidade de originar Direitos de Crédito Elegiveis para o Fundo conforme os Critérios
de Elegibilidade estabelecidos no Capitulo V do Regulamento e de acordo com a politica
de investimento descrita no Capitulo IV do Regulamento.

A Cedente é uma companhia recém-constituida, com baixa capacidade financeira e
cujos sistemas ainda nZo foram testados, portanto, isso representa um risco de
descontinuidade dos negdcios, e consequentemente da geragdo de Direitos de Crédito
elegiveis para aquisigdo pelo Fundo. Caso, por qualquer motivo de mercado ou em
funcdo de uma eventual incapacidade técnica ou operacional a Cedente ndo consiga
desenvolver adequadamente suas atividades, o Fundo poderd ndo ter créditos
disponiveis para aquisicdo, o gque podera causar redugdo do valor das Quotas e
prejuizo aos Quotistas do Fundo.

Os Originadores apresentam uma situagao financeira complicada, auferindo constantes
prejuizos nos UGltimos exercicios, tendo um deles apresentado patrimdnio liquido
negativo no Gltimo periodo. Tal situagdc implica na busca por financiamento de baixo
custo e gerenciamento do crédito de forma conservadora, visando otimizar sua
capacidade financeira e a rentabilidade de seus negdcios. Caso os Originadores
utilizem a capacidade de crédito da Multipio Fomento Mercantil Ltda. para alavancar
comercialmente suas operagGes ao invés de otimizar sua atual capacidade financeira
deficitéria, poderd ocorrer descontinuidade de suas operagbes, e da geracgdo de
Direitos de Crédito para aquisicBo pelo Fundo, e conseguentemente poderd haver
perdas patrimoniais para os Quotistas.

Ademais, taso a situagdo financeira dos Originadores venha a se deteriorar com
relacio a atual situacdo descrita nos relatérios da Agéncia Classificadora de Risco,
poderdo ser declarados Eventos de Avaliagdo e Eventos de Liquidagdo, conforme o
Artigo 50, alinea “b” e Artigo 52, alineas “b” e *h” do Regulamento, podendo ocasionar
a liquidagdo antecipada do Fundo.

Riscos e custos de cobranca

Os custos incorridos com os procedimentos judiciais ou extrajudiciais necessérios a
cobrancga dos Direitos de Crédito e dos demais ativos integrantes da carteira do Fundo
e a salvaguarda dos direitos, interesses ou garantias dos conddéminos, sdo de inteira e
exclusiva responsabilidade do Fundo, devendo ser suportados até o limite total de seu
Patrimdnio Liquido, sempre observado o que seja deliberado pelos quotistas em
Assembléia Geral. A Administradora, o Gestor, o Custodiante, a Cedente e quaisquer
de suas respectivas pessoas controladoras, as sociedades por estes direta ou
indiretamente controladas e coligadas ou outras sociedades sob controle comum, ndo
sdo responsdveis, em conjunto ou isoladamente, pela adogdo ou manutencdo dos
referidos procedimentos, caso os titulares das Quotas Seniores e Subordinadas deixem
de aportar 0s recursos necessarios para tanto.
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Limitacao do gerenciamento de riscos

A realizagdo de investimentos no Fundo expfe o investidor aos riscos a que o Fundo
estd sujeito, os quais poderdo acarretar perdas para os Quotistas. Embora a
Administradora e o Gestor mantenham sistema de gerenciamento de riscos das
aplica¢des do Fundo, ndo ha qualquer garantia de completa eliminagdo da possibilidade
de perdas para o Fundo e para os Quotistas. Em condicbes adversas de mercado, esse
sistema de gerenciamento de riscos podera ter sua eficiéncia reduzida.

Risco de inadimpléncia dos Direitos de Crédito

A Cedente é responsdavel somente pela existéncia, certeza, exigibilidade e boa
formalizagdo dos Direitos de Credito cedidos ac Fundo, ndo assumindo quaisquer
responsabilidades pelo seu pagamento ou pela solvéncia dos Sacados nos termos do
Regulamento. Dessa forma, a inadimpléncia, total ou parciai, por parte dos Sacados,
no pagamento dos Direitos de Crédito, poder@ causar prejuizos para o Fundo e,
conseqlientemente, para seus Quotistas.

Risco decorrente da precificacao dos ativos

Os ativos integrantes da carteira do Fundo serdo avaliados de acordo com critérios e
procedimentos estabelecidos para registro e avaliagdo conforme regulamentagdo em
vigor. Referidos critérios, tais como os de marcacdo a mercado dos Ativos Financeiros
{(“mark-to-market”), poder&o causar variagdes nos valores dos ativos integrantes da
carteira do Fundo, resultando em aumento ou reducdo do valor das Quotas.

Inexisténcia de garantia de rentabilidade

0 indicador de desempenho adotado pelo Fundo para a rentabilidade de suas Quotas é
apenas uma meta estabelecida peto Fundo, ndo constituindo a8 Meta de Rentabilidade
Prioritdria garantia minima de rentabilidade aos investidores, seja pela Administradora,
pelo Custodiante, pelo Gestor, pela Cedente, pelo FGC ou qualquer outra garantia.
Caso os ativos do Fundo, incluindo os Direitos de Crédito, ndo constituam patriménio
suficiente para a valorizagdo das Quotas Seniores, com base na Meta de Rentabilidade
Prioritaria, a rentabilidade dos Quotistas sera inferior & meta indicada no Regulamento,
ou no respectivo Suplemento, conforme o caso. Dados de rentabilidade verificados no
passado com relacdo a qualquer fundo de investimento em direitos creditérios no
mercado, ou ao proprio Fundo, ndo representam garantia de rentabilidade futura.

Risco de Controle da Assembléia Geral pelos Quotistas Subordinados

O Regulamento estabelece que as matérias sujeitas a aprovagdo dos Quotistas serdo
deliberadas em Assembléia Geral de Quotistas na forma prevista no Capitulo XX do
Regulamento. Caso, em fungdo de diversos aportes feitos pelos Quotistas
Subordinados em fungdo das regras de manutencdo da Razdo de Garantia, poderd
ocorrer que, nas matérias elencadas no Artigo 59, §2° do Regulamento, o controle da
deliberacdo seja dos Quotistas Subordinados. Neste sentido, se a desvalorizagdo das
Quotas Subordinadas fizer com que os Quotistas Subordinados aportem valores em
montantes que fagam com que existam mais Quotas Subordinadas em circulagao do
que Quotas Seniores em circulagdo, os titulares de Quotas Seniores poderdo ndo ter
poder de influéncia nas decisbes enumeradas no Artigo 59, §2° do Regulamento.

Os Quotistas Subordinados terSo ainda direito de veto quanto &s alteracbes das

caracteristicas das Quotas Seniores, conforme o Artigo 59, §1° do Regulamento, o0 que
podera limitar o poder dos Quotistas Seniores aiterarem as caracteristicas de suas
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quotas, inclusive quando & possibilidade de deliberarem eventual resgate antecipado
dos valores aportados no Fundo.

Outros Riscos

O Fundo também podera estar sujeito a outros riscos advindos de motivos alheios ou
exo6genos ao controle da Administradora e do Gestor, tais como maoratdria,
inadimplemento de pagamentos (default), mudanga nas regras aplicaveis aos Direitos
de Crédito e Ativos Financeiros, alteragdo na politica monetéria, alteracdo da politica
fiscal aplicavel ao Fundo, os quais poderdo causar prejuizos para o Fundo e para os
Quotistas.
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REGULAMENTO
Do
FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MULTI
RECEBIVEIS COMERCIAIS, DE SERVICOS E INDUSTRIAIS

O FIDC MULTI - RECEBIVEIS COMERCIAIS, DE SERVICOS E
INDUSTRIAIS, disciplinado pela Resolug8o n.° 2.907, de 29 de novembro de 2001,
do Conselho Monetario Nacional ("CMN"), pela Instrugdo n® 356, de 17 de dezembro
de 2001, alterada pela Instrugdo n.% 393 de 22 de julho de 2003, ambas da Comissao
de Valores Mobilidrios - CVM (“lnstrucdoc CVM_356"), e demais disposicOes legais e
regulamentares aplicdveis (o “Fundo”), serd regido pelo presente regulamento (o

“Regulamentg”).

CAPiTULO I - FORMA DE CONSTITUICAO DO FUNDO

Artigo 19 O Fundo é constituido sob a forma de condominio fechado, com
prazo de duracdo de 60 (sessenta) meses € tem por objeto a captagdo de recursos
para aquisigio de Direitos de Crédito, de acordo com as disposicdes deste
Regulamento.

Paragrafo_Unico Os termos iniciados em letra mailscula utilizados neste
Regulamento, estejam no singular ou no plural, terdo o significado que lhes é
atribuido no Anexo I ac presente Regulamento.

CapituLo IT - OBIETO

rtigo 20 O Fundo €& wuma comunhdo de recursos destinados,
preponderantemente, a aquisi¢do de Direitos de Crédito de acordo com a politica de
investimento descrita no Capitulo IV deste Regulamento. Os Direitos de Crédito sdo
decorrentes de aquisigbes, pela Maltiplo Fomento Mercantil Ltda. ("Cedente”), com
sede na cidade de Barueri, Estado de Sdo Paulo, na Alameda Rio Negro, n.© 585, 79
andar, cjs. 77 e 78, Alphaville, inscrita no CNP)/MF sob o0 n° 07.825,115/0001-64,
registrada na ANFAC - Associacdo Nacional das Sociedades de Fomento Mercantil sob o
n.9 2810, de titulos de crédito oriundos de operaces performadas dos segmentos
mercantil, industrial e de prestacdo de servigos, realizadas por empresas do Grupo
Muiti, e outras empresas dos segmentos mercantil, industrial, e de prestacdo de
servicos (“Originadoras”), e serdo selecionados, de acordo com os Critérios de
Elegibilidade estabelecidos no Capitulo V abaixo.

Paragrafo Unico Os Direitos de Crédito sdo individualmente representados
por cheques, duplicatas e notas promissérias, em conjunto com seus
respectivos anexos, seguros, garantias e outros instrumentos vinculados,
inclusive os respectivos comprovantes de entrega das mercadorias e ou efetiva
prestagdo dos servigos (0s “Direitos de Crédito”), tendo como credores as
respectivas Originadaoras, contra seus respectivos devedares (os “Sacados”).
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CaprituLo III - PUBLICO ALVO

Artigo 3¢ As Quotas do Fundo serdo destinadas exclusivamente a
investidores qualificados, conforme regulamentagao da CVM em vigor.

CAPITULO IV - POLITICA DE INVESTIMENTO E COMPOSICAOQ DA CARTEIRA

Artigo 49 O objetivo do Fundo € proporcionar aos seus Quotistas a
valorizac8o de suas Quotas por meio da aplicagdo de seu Patriménio Liquido na
aquisicio de: (i) Direitos de Crédito que atendam aos Critérios de Elegibilidade e as
CondicBes de Cessio, ambos estabelecidos no Capitulo V deste Regulamento, e (ii)
Ativos Financeiros, observados todos os indices de composigdo e diversificagdo da
carteira do Fundo, estabelecidos neste Regulamento.

Paragrafo 10 O Fundo adquirird Direitos de Crédito dos segmentos industrial,
comercial e de prestagdo de servigos.

Paragrafo 29 Os Direitos de Crédito serdo adquiridos pelo Fundo juntamente
com todos os direitos, privilégios, preferéncias, prerrogativas e acdes
assegurados aos seus titulares, nos termos do{s) Contrato(s) de Cessdo.

Paragrafo 39 Os Direitos de Crédito e Ativos Financeiros devem ser registrados,
custodiados ou mantidos em conta de depdsito diretamente em nome do Fundo,
conforme o caso, em contas especificas abertas no SELIC, no sistermna de
liquidacéo financeira administrado pela CETIP ou em instituicbes ou entidades
autorizadas a prestac@o desse servigo pelo BACEN ou pela CVM, excetuando-se
as aplicagdes do Fundo em gquotas de fundos de investimento financeiro.

Arti o Durante o 1° (primeiro) ano a partir da Data da 12 Integralizagdo
de Quatas, o Fundo devera ter alocado no minimo 80% (oitenta por cento) do seu
Patriménio Liquido em Direitos de Crédito, sendo que, apés o 19 {primeiro) ano e até o
final do 2° (segundo) ano, contado da Data da 123 Integralizagdo de Quotas, tal
alocagdo minima de Direitos de Crédito sera de 70% (setenta por cento) do Patriménio
Liguido, e, a partir do 39 (terceiro) ano, contado da Data da 12 Integralizacio de

Quotas, a alocagdo minima em Direitos de Crédito serd de 60% (sessenta por cento)
do Patrim&nio Liquido.

Arti 0 A parcela do Patriménio Liquido do Fundo que ndo estiver alocada
em Direitos de Crédito serda necessariamente alocada nos ativos financeiros abaixo
relacionados (os “Ativos Financeiros”):

(a) moeda corrente nacional;

(b) titulos de emissdo do Tesouro Nacional ou do Banco Central do

Brasil, desde que pés-fixados, indexados a Taxa SELIC, por origem ou
sinteticamente; e

(c) operagdes compromissadas lastreadas nos titulos mencionados nas
alineas “a” e “b" acima.

Paragrafo Qnig_o_ A Administradora e o Gestor envidardo seus melhores esforgos
para que o Fundo mantenha o prazo médio de sua carteira de Ativos
Financeiros em niveis que possibilitem o enquadramento do Fundo, para fins
tributdrios, como um fundo de investimento de longo prazo, conforme o
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disposto na Instrugdo Normativa n® 487, de 30 de dezembro de 2004, emanada
pela Secretaria da Receita Federal - Ministério da Fazenda, conforme alterada,
de tempos em termos, ou conforme a regulamentac¢do que venha a substitui-la,
durante o prazo de duragdo do Fundo.

Artigo 79 Considerando a composicao da carteira do Fundo e o fato de que
o valor das Quotas Seniores sera atualizado na forma estabelecida no Artigo 36 deste
Regulamento, poderd ocorrer o descasamento entre os valores de atualizagdo (i) dos
Direitos de Crédito e dos Ativos Financeiros e (ii) das Quotas Seniores. Para proteger
as posicbes da carteira detidas a vista, o Gestor devera, em regime de melhores
esforgos, utilizar instrumentos derivativos de renda fixa, na bolsa de mercadorias e
futuros (BM&F), exclusivamente na modalidade “com garantia”, até o limite destas.

Pardgrafo Unico Os dispéndios efetivamente incorridos a titulo de prestacSo de
margens de garantia em espécie, ajustes didrios, prémios e custos operacionais
decorrentes da manutengdo de posicbes em mercados organizados de
derivativos, inclusive os valores liquidos das operagbes devem ser considerados
para efeito de cdlculo de Patrimdnio Liquido do Fundo.

Artigo 89 A Administradora e o Gestor deverdoc observar os limites de
composicdo e diversificacdo da carteira do Fundo descritos neste Artigo.

Paragrafg 19 O total de Direitos de Crédito adquiridos pelc Fundo,
vinculados a cada Sacado, devera respeitar os seguintes limites méximos:

(a) até 35% {trinta e cinco por cento) do Patriménio Liguido do Fundo
poderd ser alocado em Direitos de Crédito devidos pelos 5 (cinco)
maiores Sacados dos Direitos de Crédito integrantes da Carteira do
Fundo, considerados em conjunto; e

(b) até 15% (quinze por cento) do Patrimdnio Liquido do Fundo podera ser
alocado em Direitos de Crédito devidos por um Unico Sacado.

Paragrafo 29 Como parémetro para os limites dispostos nas alineas “a” e “b”
acima, serdo considerados os Sacados em conjunto com os demais Sacados que
sejam empresas do mesmo Grupo Econdmico, entendendo-se por “Grupog
Econdmico” o grupo de empresas composto por empresas controladoras,
controladas, coligadas e sob controle comum da Cedente, de acordo com o
Artigo 243 da Lei 6.404/76.

Paragrafo 3° A Cedente mantera o Custodiante informado acerca dos "Grupos
Econdmicos” que sejam coobrigados ou sacados dos Direitos de Crédito,
atualizando as informagdes prestadas, sempre que necessario.

Paragrafo 49 O Custodiante verificard e informard a Administradora, no ultimo
dia (til de cada més-calenddrio, o prazo médio remanescente de vencimento
dos Direitos Creditérios que compdemn a Carteira do Fundo, considerando-se, a
média, ponderada pelos respectivos valores financeiros, dos prazos
remanescentes até o vencimento de cada um dos Direitos Creditérios que
compodem a Carteira do Fundo (o “Prazo Médio Ponderado”). Caso o Prazo Médio
Ponderado seja superior a 70 (setenta) dias, por 3 (trés) apuragbes
consecutivas, 0 Custodiante informard a Administradora, que devera observar
os procedimentos de Evento de Avaliagdo, conforme o disposto no Artigo 50 e
seqguintes deste Regulamento.
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Artigo 99 Com relagéo aos Ativos Financeiros serdo observados os seqguintes
limites:

{a) o tota! de emissdo e/ou coobrigacdo de uma mesma pessoa juridica, de
seu controlador, de sociedades por ele direta ou indiretamente
controladas e de coligadas ou outras sociedades sob controle comum,
bem como de um mesmo estado, municipio, fundo de investimento ou
pessoa fisica, ndo pode exceder 10% (dez por cento) do Patrimdnio
Liquido; e

{(b) o total de emissdo efou coobrigacdo de uma mesma instituigdo
financeira, de seu controlador, de sociedades por ele direta ou
indiretamente controladas e de coligadas ou outras sociedades sob
controle comum, ndo pode exceder 20% (vinte por cento) do Patriménio
Liquido.

Paragrafo Unico 0O Fundo n8o podera realizar operagGes nas quais a
Administradora, seu controlador, sociedades por ela direta ou indiretamente
controladas e de coligadas ou outras sociedades sob controle comum atuem na
condicdo de contraparte.

Artigo 1 Os percentuais de composigdo e diversificagdo da carteira do
Fundo, indicados neste Capitulo, serdo observados pelo Gestor diariamente, com base
no Patriménio Liquido do Fundo do Dia Util imediatamente anterior.

Artigo 11 As aplicagbes no Fundo n&o contam com garantia: (i) da
Administradora; (ii} do Gestor; (iii) da Cedente; (iv) das Originadoras; (v) do
Custodiante; (vi) de qualquer mecanismo de seguro; ou {vii) do Fundo Garantidor de
Créditos - FGC.

CAPITULO V - CRITERIOS DE ELEGIBILIDADE

iqo 12 Todos e quaisquer Direitos de Crédito a serem adquiridos pelo
Fundo deverdo atender, cumulativamente, aos critérios de elegibilidade abaixo
definidos (os “Critérios de Elegibilidade”):

(g) os titulos de crédito, sejam duplicatas, cheques ou notas promissorias,
deverdo ter valor maximo de R$ 400.000,00 {gquatrocentos mil reais) e
valor minimo de R$ 750,00 (setecentos e cinqiienta reais};

(h) os Direitos de Crédito devem ter prazo maximo de 12 {doze) meses e
prazo minimo de 10 (dez) dias, contados da data efetiva de aquisigao
dos Direitos de Crédito pelo Fundo;

(i) o prazo de vencimento dos Direitos de Crédito ndo podera ser superior a
data de resgate da Uitima série de Quotas Seniores em circulagag;

() os Sacados nac poderdo estar inscritos em servico de protegdo ao
crédito - SERASA;

{k) no momento da cessdo, considerando-se & aquisigdo pro forma, a
carteira de Direitos de Crédito devera permanecer enquadrada nos
limites de concentragdo descritos no Paragrafo Unico do Artigo 8% acima;
e
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() os Sacados ndo poderdo estar em atraso no cumprimento de qualquer
obrigacdo perante o Fundo.

Paragrafp 16 Além dos Critérios de Elegibilidade acima elencados, a Cedente
declara e garante, em favor do Fundo, na forma do Contrato de Cesséo, que 0s
Direitos de Crédito que serdo ofertados ao Fundo atenderdo, na data da cessdo
ao Fundo, as seguintes condigdes (*Condicbes de Cessdo”):

{(g) os Direitos de Credito devem ser oriundos de operagdes industriais,
comerciais e de prestagdo de servigos;

(h) os Sacados ndo poder&o estar atraso superior a 5 (cinco) dias Uteis no
cumprimento de qualquer cbrigagdo perante a Cedente;

(N os Sacados ndo poderdo estar inscritos em servico de protecdo ao
crédito - SPC, SERASA e CCF;

{i) os Direitos de Crédito com prazo superior a 90 (noventa) dias devem ter
parcelas periddicas e consecutivas;

{k) os Sacados ndo poderdo ser parte em processo falimentar, de
recuperagao judicial ou extrajudicial e/ou qualquer outro processo de
recuperagdo financeira; e

0] ndo sera realizada nenhuma cessdo de Direitos de Crédito que faca com
que 0 prazo médio de vencimento dos Direitos de Crédito que compfem
a carteira do Fundo supere 75 {setenta e cinco) dias, considerando-se,
como prazo meédio a média, ponderada pelos respectivos valores
financeiros, dos prazos médios dos Direitos de Crédito que comp8em a
carteira do Fundo.

Paragrafo 29 Os Direitos de Crédito ser&o originados de acordo com a potitica
de concessdo de crédito da Cedente, que adquirird os Direitos de Crédito das
empresas do Grupo Multi e de outros criginadores primarios, de acordo com sua
avaliacdo de crédito, a qual segue os seguintes critérios:

IX. Ser uma empresa constituida e em operacdo por no minimo 3 (trés)
anos;

X. Ndo ter o nome incluso no Cadastro de Emitentes de Cheques sem
Fundos — CCF do BACEN e sua inscrigdo no CPF/MF esteja em situagdo
regular;

XI. Ndo possuir registro no cadastro da Centralizagdo dos Servicos dos

Bancos S.A. - SERASA, em razdo de titulos protestados por falta de
pagamento ou de aceite;

XII. Apresentar boa performance de pagamentos junto as instituigdes
financeiras e fornecedores, mediante consulta a Central de Risco de
Crédito administrada pelo BACEN;

XIII. Seus sdcios devem estar com situagdo cadastral sem restrigdes graves e

patriménio compativel ao volume das operagdes realizadas, quando
garantidores das mesmas;
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XIV. Em caso de haver garantias na operac3o que da lastro aos Direitos de
Crédito, estas devem apresentar vida (til adequada ac prazo da
operacdo;

XV. Deve ser efetuada a formalizagdo de cadastro completo, mediante a
apresentagdo de copias autenticadas dos documentos requisitados pela
Cedente, e de copias simples dos 3 (trés) ultimos balangos; e

XVI. 0O prazo de vencimento das duplicatas e fichas de compensac¢do a serem
adquiridos pela Cedente deverd ser superior a 10 {dez) dias e inferior a
12 (doze) meses.

Paragrafo 30 Os Direitos de Crédito deverfo ter lastro em operacgdes
performadas, cujo produto ou servicos ja foi entregue ou devidamente prestado, nas
quais nao haja quaisquer condigdes para que seja devido o pagamento,

Paragrafo 49 Os Direitos de Crédito ndo podem estar vencidos e ndo pagos no
momento da aquisicdo pelo Fundo.

Artigo 13 0O Fundo adquirira Direitos de Crédito Elegiveis e todos e
quaisquer direitos, garantias, privilégios, prerrogativas e agGes, em carater definitivo e
sem direjto de regresso contra a Cedente ou coobrigagdo desta, observados:

a) os demais termos e condigOes deste Regulamento;
b) os termos, condicBes e procedimentos do(s) Contrato(s) de Cessao;,
C) os procedimentos pertinentes a aquisigdo dos Direitos de Crédito e o

atendimento aos Critérios de Elegibilidade e as Condigdes de Cessdo,
definidos neste Regulamento; e

d) a politica de investimento definida no Capitulo Quatro.

Artigo 14 Sem prejuizo do disposto neste Capitulo, a Cedente responde tdo
somente pela existéncia, certeza, exigibilidade e correta formalizag8o dos respectivos
Direitos de Crédito cedidos ao Fundo, ficando isenta de responsabilidade quanto a
solvéncia dos respectivos Direitos de Crédito, nos termos deste Regulamento e do(s)
Contrato(s) de Cess3o.

CapriTuLo VI - FATORES DE RISCO

Artigo 15 A carteira do Fundo, e, por conseqiéncia, seu patrimdnio, estdo
submetidos a diversos riscos, dentre os quais destacamos, de forma ndo taxativa, os
abaixo relacionados. Antes de adquirir Quotas, o investidor deve ler cuidadosamente
este Capitulo.

Paragrafo 19 Risco de Mercado:

(a) Efeitos da politica econdmica do Governg Federal. O Fundo, seus ativos,
a Cedente e os Sacados estdio sujeitos aos efeitos da politica econbmica
praticada pelo Governo Federal.

O Governo Federal intervém freqlientemente na politica monetdria, fiscal
e cambial, e, consegientemente, também na economia do Pais. As
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(b)

(c)

medidas que podem vir a ser adotadas pelo Governo Federal para
estabilizar a economia e controlar a inflagdo compreendem controle de
salarios e pregos, desvalorizagdo cambial, controle de capitais e
limitagbes no comércio exterior, entre outras. O negdcio, a condigdo
financeira e os resultados da Cedente, 0s setores econdmicos especificos
em que atuam, os Ativos Financeiros do Fundo, bem como a originacdo e
pagamento dos Direitos de Crédito podem ser adversamente afetados
por mudancas nas politicas governamentais, bem como por: (i)
flutuacBes das taxas de cambio; (ii) alteragbes na inflagdo; (iii)
alteracdes nas taxas de juros; (iv) alteragBes na politica fiscal; e (v)
outros eventos politicos, diplomaticos, sociais e econdmicos que possam
afetar o Brasil, ou os mercados internacionais.

Medidas do Governo Federal para manter a estabilidade econfmica, bem
como a especulagdo sobre eventuais atos futuros do governc podem
gerar incertezas sobre a economia brasileira € uma maior volatilidade no
mercado de capitais nacional, afetando adversamente os negbcios, a
condigdo financeira e os resultados da Cedente, bem como a liquidagdo
dos Direitos de Crédito pelos respectivos Sacados.

Risco de descasamento de taxas. O Fundo aplicard suas disponibilidades
financeiras primordialmente em Direitos de Crédito. Considerando-se
que o valor das Quotas Seniores serd atualizado de acordo com as Metas
de Rentabilidade Prioritéria atreladas a Taxa DI, conforme estabelecidas
em cada Suplemento, podera ocorrer o descasamento entre as taxas de
retorno (i) dos Direitos de Crédito e dos Ativos Financeiros integrantes
da carteira do Fundo e (ii) das Quotas Seniores. Caso ocorram tais
descasamentos, o Fundo podera sofrer perdas, sendo que a Cedente,
Administradora, Gestor e o Custodiante ndo se responsabilizam por
quaisquer perdas sofridas pelos Quotistas, inclusive quando ocorridas em
razdo de tais descasamentos.

Flutuacdo dos Ativos Finapceiros. O valor dos ativos financeiros que
integram a carteira do Fundo pode aumentar ou diminuir de acordo com
as flutuagbes de pregos e cotagbes de mercado. Em caso de queda do
valor dos ativos, o patrimdnio do Fundo pode ser afetado. A queda nos
precos dos ativos integrantes da carteira do Fundo pode ser temporaria,
ndo existindo, no entanto, garantia de que n3o se estenda por periodos
longos efou indeterminados.

Paragrafo 22 Risco de Crédito:

(a)

Risco de Crédito relativo aos Direitos de Crédito. Decorre da capacidade
dos Sacados em honrarem seus compromissos pontual e integralmente,
conforme contratados. O Fundo sofrera o impacto do inadimplemento
dos Direitos de Crédito detidos em carteira que estejiam vencidos e ndo
pagos e do ndo cumprimento, pelos Sacados, de suas obrigagGes para
com a Cedente e com o Fundo, conforme o caso. O Fundo somente
procederd ao resgate das Quotas em moeda corrente nacional na
medida em que os pagamentos dos Direitos de Créditos sejam
corretamente efetuados em beneficio do Fundo, ndo havendo garantia
de que o resgate das Quotas ocorrera integralmente nas datas
programadas em cada Supiemento. Nessas hipdteses, ndo serd devido
pelo Fundo, pela Administradora, pelo Gestor e pelo Custodiante,
qualquer multa ou penalidade, de qualquer natureza.
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(b)

Ademais, a Cedente somente tém responsabilidade pela existéncia,
cer’teza, exigibilidade, correta originacdo e formalizacdo dos Direitos de
Crédito cedidos ao Fundo, nos termos da legislagdo aplicave!, néo
assumindo qualquer responsabilidade peloc seu pagamento ou pela
solvéncia dos Sacados e outros devedores dos Direitos de Crédito, ou
mesmo pelo cumprimento, por parte da Cedente, de suas obrigagbes de

repasse dos pagamentos relativos aos Direitos de Crédito & Cedente e ao
Fundo, conforme o caso.

Risco de Crédito relativo aos Ativos Financeiros. Decorre da capacidade
dos devedores efou emissores dos Ativos Financeiros efou das
contrapartes do Fundo em operagBes com tais ativos. Alteracdes no
cenario macroeconémico que possam comprometer a capacidade de
pagamento, bem como alteragdes nas condi¢des financeiras dos
emissores dos referidos ativos e/ou na percepcio do mercado acerca de
tais emissores ou da qualidade dos créditos, podem trazer impactos
significativos aos precos e liquidez dos ativos desses emissores,
provocando perdas para o Fundo e para os Quotistas. Ademais, a falta
de capacidade e/ou disposigdo de pagamento de qualquer dos emissores
dos ativos ou das contrapartes nas operagfes integrantes da carteira do
Fundo, acarretard perdas para o Fundo, podendo este, inclusive, incorrer
em custos com o fim de recuperar os seus créditos.

Paragrafo 3° Risco de Liquidez:

(a)

(b)

(c)

Liguidez relativa a@os_ Ativos Financeirgs. Diversos motivos podem
ocasionar a faita de liquidez dos mercados nos quais os titulos e valores
mobilidrios integrantes da carteira sdo negociados, e/ou outras
condicdes atipicas de mercado. Caso isso ocorra, 0 Fundo estd sujeito a
riscos de liquidez dos Ativos Financeiros detidos em carteira, situagdo
em que o Fundo pode ndo estar apto a efetuar pagamentos relativos a
amortizacdo e resgates de suas Quotas.

Liquidez relativa aps Direitos de Créditg. O investimento do Fundo em

Direitos de Crédito Elegiveis apresenta peculiaridades em relagdo as
aplicagdes usuais da maioria dos fundos de investimento brasileiros, haja
vista que ndo existe, no Brasil, mercado secundario com liquidez para
tais Direitos de Crédito. Caso 0 Fundo precise vender os Direitos de
Crédito detidos em carteira, podera ndo haver mercado comprador ou o
preco de alienacdo de tais Direitos de Crédito poderd refletir essa falta
de liquidez, causando perda de patrimdnio do Fundo.

Liquidez para negociac8o das Quotas em merc secundario. Os fundos
de investimento em direitos creditorios sdo um novo e sofisticado tipo de
investimento no mercado financeiro brasileiro e, por essa razéo, com
aplicacdo restrita a pessoas fisicas ou juridicas que se classifiquem como
Investidores Qualificados. Considerando-se isso, os investidores podem
preferir formas de investimentos mals tradicionais, o que afetarad de
forma adversa o desenvalvimento do mercado secundério para
negociacdo de quotas de fundos de investimento em direitos creditérios
e a liquidez desse tipo de investimento, inclusive a liquidez das Quotas
do Fundo. A baixa liquidez do investimento nas Quotas pode implicar
impossibilidade de venda das Quotas ou venda a prego inferior ao seu
valor patrimonial, causando prejuizo aos Quotistas.
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(d)

(e)

80 antecipada do_Fundo. Por conta da falta de liguidez dos
Direitos de Crédito e das Quotas descritas neste paragrafo, e pelo fato
do Fundo ter sido constituido na forma de condominio fechado, o que
ipviabillza 0 resgate de suas Quotas antes do prazo final de resgate, as
unicas formas que os Quotistas tém para se retirar antecipadamente do
Fundo s&o: (i) a ocorréncia de casos de liquidagio antecipada do Fundo
previstos no Regulamento, e deliberacdo, pela Assembléia Geral de
Quotistas, sobre a liquidagBo antecipada do Fundo e/ou (ii) venda de
suas Quotas no mercado secundario. Caso ocorra qualquer das hipéteses
de liquidaco antecipada do Fundo, poderd ndo haver recursos
disponiveis em moeda corrente nacional para realizar o pagamento 20s
Quotistas, que poderdo ser pagos com o0s Direitos de Crédito e Ativos
Financeiros detidos em carteira.

Amortizacdo e resgate condicionado das Quotas. As Unicas fontes de
recursos do Fundo para efetuar o pagamento da amortizagdo efou
resgate das Quotas € a liquidagdo: {i) dos Direitos de Crédito pelos
respectivos devedores; e (ii) dos Ativos Financeiros pelas respectivas
contrapartes. Apds o recebimento desses recursos e, se for o caso,
depois de esgotados todos os meios cabiveis para a cobranga,
extrajudicial ou judicial, dos referidos ativos, o Fundo n&o dispord de
quaisquer outras verbas para efetuar a amortizagdo efou o resgate, total
ou parcial, das Quotas, o que podera acarretar prejuizo aos Quotistas.

Ademais, o Fundo estd exposto a determinados riscos inerentes aos
Direitos de Crédito e Ativos Financeiros e aos mercados em que s&0
negociados, incluindo a eventual impossibilidade de a Administradora
alienar os respectivos ativos em caso de necessidade, especialmente os
Direitos de Crédito, devido & inexisténcia de um mercado secundario
ativo e organizado para a negociagdo dessa espécie de ativo.
Considerando-se a sujeicdio da amortizacdo e/ou resgate das Quotas a
liquidac8o dos Direitos de Crédito e/ou dos Ativos Financeiros, canforme
descritoc no paragrafo acima, tanto a Administradora quanto o
Custodiante estdo impossibilitados de assegurar que as amortizagbes
e/ou resgates das Quotas ocorrerdo nas datas originalmente previstas,
ndo sendo devido, nesta hipotese, pelo Fundo ou qualquer outra pessoa,
incluindo a Administradora e o Custodiante, qualquer multa ou
penalidade, de qualquer natureza.

Paraagrafo 49 Risco Operacional:

(b)

(c)

Falhas de_ Procedimentos. Falhas nos procedimentos de cadastro,
cobranca e fixacdo da politica de crédito e controles internos adotados

pela Cedente ou pelas Originadoras podem afetar negativamente a
qualidade dos Direitos de Crédito Elegiveis e sua respectiva cobranga,
em caso de inadimplemento.

Notificaciio da Cessdo. A Cedente enviard uma carta a cada Sacado, para
que estes tomem conhecimento de que os Direitos de Crédito poderdo
ser cedidos, na forma do Contratc de Cessdo, e, a cada cessdo de
Direitos de Crédito, enviard uma comunica¢do a cada Sacado contendo a
discriminacdo dos Direitos de Crédito cedidos. No entanto, caso haja
alguma falha no processo de notificacdo aos Sacados, estes poderao vi!-
a realizar o pagamento relativo aos Direitos de Crédito diretamente a
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(d)

(e)

Cedente, seja 0 pagamento no curso normal dos prazos de vencimento,
ou na liquidagdo antecipada da transacdo. Neste caso, a Cedente
recebera tais valores na qualidade de fiel depositdria, em beneficio do
Fundo, e devera repassar tais valores ao Fundo em até 2 (dois) dias
Uteis da data em que receber os recursos, porém, tal procedimento pode
nao se concretizar, em virtude de diversos fatores, inclusive em razdo de
falhas operacionais ou problemas de crédito da Cedente, o que podera
causar prejuizo ao Fundo e aos Quotistas.

Documentos Comprobatérios. O Custodiante delega & Cedente, com a
anuéncia da Administradora, a responsabilidade legal pela guarda dos
Documentos Comprobatérios dos Direitos de Crédito cedidos ao Fundo. A
Cedente poderd delegar a terceiros a custddia dos Documentos
Comprobatérios, inclusive junto aos Originadores, sem afastar sua
responsabilidade legal e sua responsabilidade perante o Fundo e os
Quotistas pela guarda dos referidos documentos. O Custodiante realizara
auditoria periddica, por amostragem, nos Documentos Comprobatérios
dos Direitos de Crédito cedidos para verificar a sua regularidade. Uma
vez que essa auditoria € realizada ap0s a cessdo dos Direitos de Crédito
ao Fundo, a Carteira do Fundo podera conter Direitos de Crédito cujos
Documentos Comprobatérios apresentem irregularidades, que poderdo
obstar o pleno exercicio, pelo Fundo, das prerrogativas decorrentes da
titularidade dos Direitos de Crédito.

Ademais, embora o Custodiante e o Fundo tenham o direito contratual
de acesso irrestrito aos referidos Documentos Comprobatérios, a guarda
de tais documentos por terceiros pode representar uma limitagdo ao
Fundo de verificar a devida e correta originagdo e formalizagdo dos
Direitos de Crédito e de realizar a cobranga, judicial ou extrajudicial, dos
Direitos de Crédito vencidos e ndo pagos.

Movimentaga valor relativos aos Direi rédito de
titularidade do Fundoe. Todos os recursos decorrentes da liquidagdo dos
Direitos de Crédito cedidos ao Fundo, pelos respectivos devedores, serdo
recebidos diretamente na Conta do Fundo, exceto pelos valores pagos
pelos devedores diretamente a Cedente, a qual os receberda em nome do
Fundo, na condigdo de fiél depositdria, e devera repassa-los em 2 (dois)
dias Uteis para a Conta do Fundo.

Em virtude de liquidacBo antecipada dos Direitos de Crédito, os
pagamentos feitos pelos Sacados poderdo ser efetuados diretamente
junto & Cedente, que receberdo tais valores na qualidade de
depositdrios, em beneficic do Fundo, com a obrigagdo de repassar
imediatamente os valores para a Conta do Fundo. Caso haja qualquer
problema de crédito da Cedente, tais como intervengdo, liquidagdo
extrajudicial, recuperacgdo judicial, faléncia ou outros procedimentos de
protecdo de credores, o Fundo poderd ndo receber tais pagamentos
pontualmente, e podera ter custos adicionais com a recuperagdo de tais
valares, o que pode afetar diversamente o Patriménio Liguido, causando
prejuizo ao Fundo e aos Quotistas.

Ademais, em caso de alteracio da Conta do Fundo, ou de substituicéo
do Custodiante, a Cedente e Sacados serdo notificados e solicitados a
realizar os repasses de pagamentos dos Direitos de Crédito para a nova
conta competente indicada pelo Fundo a Cedente. N8o ha garantia de
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(f)

que os Sacados efetuarfo os pagamentos referentes aos Direitos de
Crédito diretamente na nova conta indicada, mesmo se notificados para
tanto. Caso os pagamentos referidos acima sejam realizados em
qualquer outra conta que ndo esteja sob controle do Fundo, ou de
terceiro contratado como Custodiante, & Cedente ou terceiros serdo
obrigados a restituir aoc Fundo os valores referentes a tais pagamentos.
Ndo ha garantia de que a Cedente ou terceiros cumprirdo ou estardo
aptos a cumprir com a obrigacdo descrita acima, situacdo em que o
Fundo podera sofrer perdas, podendo inclusive incorrer em custos para
conseguir recuperar 0s seus direitos.

Risco de sistemas. Dada a complexidade operacional prépria dos fundos
de investimento em direitos creditérios, ndo ha garantia de que as trocas
de informagbes entre o0s sistemas eletrénicos das Originadoras,
Cedentes, Custodiante, Administradora e do Fundo se dardo livres de
erros. Caso qualquer desses riscos venha a se materializar, a aquisigéo,
cobranga ou reallzagéio dos Direitos de Crédito podera ser adversamente
afetada, prejudicando o desempenho do Fundo.

Paragrafo 5 Qutros Riscos:

(a)

(b)

Risco de Instrumentos Derivativas. A contratagdo pelo Fundo de
modalidades de operacbes de derivativos poderd acarretar variagGes no
valor de seu patriménio liquido superiores aquelas que ocorreriam se tais
estratégias ndo fossem utilizadas. Tal situacdo podera, ainda, implicar
em perdas patrimoniais ao Fundo e aos Quotistas. Mesmo para o Fundo,
que utiliza derivativos exclusivamente para protegdo das posigdes a
vista, existe o risco da posigdo ndo representar um “hedge” perfeito ou
suficiente para evitar perdas ao Fundo.

Risco de descontinuidade. A politica de investimento do Fundo descrita
no Capitulo IV estabelece que o Fundo deve destinar-se,
primordialmente, a aplicagdo em Direitos de Crédito. Neste sentido, a
continuidade do Fundo pode ser comprometida, independentemente de
qualquer expectativa por parte de Quotistas quanto ao tempo de
duragdo de seus investimentos no Fundo, em fungdo da continuidade das
operagdes regulares da Cedente e da sua capacidade de originar Direitos
de Crédito Elegiveis para o Fundo conforme os Critérios de Elegibilidade
estabelecidos no Capitulo V deste Regulamento e de acordo com a
politica de investimento descrita no Capitulo IV acima.

A Cedente é uma companhia recém-constituida, com baixa capacidade
financeira e cujos sistemas ainda ndc foram testados, portanto, isso
representa um risco de descontinuidade dos negdcios, e
consequentemente da geracio de Direitos de Crédito elegiveis para
aquisicBo pelo Fundo. Caso, por qualquer motivo de mercado ou em
funcdo de uma eventual incapacidade técnica ou operacional a Cedente
ndo consiga desenvolver adequadamente suas atividades, o Fundo
poderd ndo ter créditos disponiveis para aquisigdo, o que poderd causar
redugdo do valor das Quotas e prejuizo aos Quotistas do Fundo.

Os Originadores apresentam uma situagdo financeira complicada,
auferindo constantes prejuizos nos (ltimos exercicios, tendo um deles
apresentado patriménio liquido negativo no Gitimo periodo. Tal situagdo
implica na busca por financiamento de baixo custo e gerenciarnento do
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(c)

(d)

(e)

(f)

crédito de forma conservadora, visando otimizar sua capacidade
financeira e a rentabilidade de seus negécios. Caso os Originadores
utilizem a capacidade de crédito da Miltiplo Fomento Mercantil Ltda.
para alavancar comercialmente suas operagdes ao invés de otimizar sua
atual capacidade financeira deficitaria, poderd ocorrer descontinuidade
de suas operacbes, e da geracdo de Direitos de Crédito para aquisicdo
pelo Fundo, e consequentemente podera haver perdas patrirmoniais para
os Quotistas.

Ademais, caso a situacgdo financeira dos Originadores venha a se
deteriorar com relagdo & atual situagdo descrita nos relatdrios da
Agéncia Classificadora de Risco, poderdo ser declarados Eventos de
Avaliagdo e Eventos de Liquidagdo, conforme o Artigo 50, alinea "b” e
Artigo 52, alineas “b” e “h” deste Regulamento, podendo ocasionar a
liquidacdo antecipada do Fundo.

Riscos e custos de cobranca. Os custos incorridos com os procedimentos
judiciais ou extrajudiciais necessdarios a cobranga dos Direitos de Crédito
e dos demais ativos integrantes da carteira do Fundo e & salvaguarda
dos direitos, interesses ou garantias dos conddminos, sdo de inteira e
exclusiva responsabilidade do Fundo, devendo ser suportados até o
limite total de seu Patrimbnio Liguido, sempre observado o que seja
deliberado pelos quotistas em Assembléia Geral. A Administradora, o
Gestor, o Custodiante, a Cedente e quaisquer de suas respectivas
pessoas controladoras, as sociedades por estes direta ou indiretamente
controladas e coligadas ou autras sociedades sob controle comum, ndo
sdo responsaveis, em conjuntc ou isoladamente, pela adogdo ou
manutengdo dos referidos procedimentos, caso os titulares das Quotas
Seniores e Subordinadas deixem de aportar 0s recursos necessarios para
tanto.

Limitacdo do gerenciamento de riscos. A realizagdo de investimentos no

Fundo expbe o investidor aos riscos a que o Fundo esta sujeito, 0s quais
poderdo acarretar perdas para os Quotistas. Embora a Administradora e
o Gestor mantenham sistema de gerenciamento de riscos das aplicagdes
do Fundo, ndo ha qualquer garantia de completa eliminagdo da
possibilidade de perdas para o Fundo e para os Quotistas. Em condicbes
adversas de mercado, esse sistema de gerenciamento de riscos podera
ter sua eficiéncia reduzida.

Risco de inadimpléncia dos Direitos de _Crédito. A Cedente é responsavel
somente pela existéncia, certeza, exigibilidade e boa formalizacéo dos
Direitos de Crédito cedidos ao Fundo, ndc assumindo quaisquer
responsabilidades pelo seu pagamento ou pela solvéncia dos Sacados
nos termos deste Regulamento. Dessa forma, a inadimpléncia, total ou
parcial, por parte dos Sacados, no pagamento dos Direitos de Crédito,
podera causar prejuizos para o Fundo e, conseqiientemente, para seus
Quotistas.

Risco decorrepte da precificacBo dos ativas. Os ativos integrantes da

carteira do Fundo ser8o avaliados de acordo com critérios e
procedimentos estabelecidos para registro e avaliagdo conforme
regulamentacdo em vigor. Referidos critérios, tais como os de marcagdo
a mercado dos Ativos Financeiros (“mark-to-market™), poderdo causar
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variagdes nos valores dos ativos Integrantes da carteira do Fundo,
resultando em aumento ou redugdo do valor das Quotas.

(9) Inexisténcia de garantia de rentabilidade. O indicador de desempenho
adotado pelo Fundo para a rentabilidade de suas Quotas é apenas uma
meta estabelecida pelo Fundo, ndo constituindo a Meta de Rentabilidade
Prioritaria garantia minima de rentabilidade aos investidores, seja pela
Administradora, pelo Custodiante, pelo Gestor, pela Cedente, pelo Fundo
Garantidor de Créditos -~ FGC ou qualquer outra garantia. Caso os ativos
do Fundo, incluindo os Direitos de Crédito, ndo constituam patrimdnio
suficiente para a valorizagdo das Quotas Seniores, com base na Meta de
Rentabilidade Prioritaria, a rentabilidade dos Quotistas serd inferior a
meta indicada no Regulamento, ou no respectivo Suplemento, conforme
o caso. Dados de rentabilidade verificados no passado com relagdo a
qualquer fundo de investimento em direitos creditdrios no mercado, ou
ao propric Fundo, nao representam garantia de rentabilidade futura.

(h) Risco de Controle da Assembléia Geral pelos Quotistas Subordinados. O

3

Regulamento estabelece que as matérias sujeitas a aprovagdo dos
Quotistas serdo deliberadas em Assembléia Geral de Quotistas na forma
prevista no Capitulo XXI abaixo. Caso, em fungdo de diversos aportes
feitos pelos Quotistas Subordinados em fungdo das regras de
manutengdo da Razdo de Garantia, poderd ocorrer que, nas matérias
elencadas no Artigo 59, §29 deste Regulamento, o controle da
deliberacdo seja dos Quotistas Subordinados. Neste sentido, se a
desvalorizacdo das Quotas Subordinadas fizer com que os Quotistas
Subordinados aportem valores em montantes que fagcam com que
existam mais Quotas Subordinadas em circulagdo do que Quotas
Seniores em circulagado, os titulares de Quotas Seniores poderac nao ter
poder de influéncia nas decisBes enumeradas no Artigo 59, §20 deste
Regulamento.

Os Quotistas Subordinados terSo ainda direito de veto quanto as
alteracbes das caracteristicas das Quotas Seniores, conforme o Artigo
59, §1° deste Regulamento, o que podera limitar o poder dos Quotistas
Seniores alterarem as caracteristicas de suas quotas, inclusive quando a
possibilidade de deliberarem eventual resgate antecipado dos valores
aportados no Fundo. ‘

(i) Outros Riscos. O Fundo também podera estar sujeito a outros riscos
advindos de motivos alheios ou ex6genos ao controle da Administradora
e do Gestor, tais como moratdria, inadimplemento de pagamentos
(default), mudanga nas regras aplicaveis aos Direitos de Crédito e Ativos
Financeiros, alteracdo na politica monetdria, alterag8o da politica fiscal
aplicavel ao Fundo, 0s quais poderfo causar prejuizos para o Fundo e
para os Quotistas.

CAPIiTULO VII - ADMINISTRADORA

Artigo 16 O Fundo serd administrado pela Mellon Servigos Financeiros
Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A., com sede na cidade do Rio de
Janeiro, Estado do Rio de laneiro, na Av. Presidente Wilson, n.® 231 - 119 andar,
inscrita no CNPJ/MF sob o n.© 02.201.501/0001-61, devidamente autorizada pela CVM
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a administrar carteira de valores mobiliarios, conforme Ato Declaratério n® 4.620, de
19 de dezembro de 1997 (“Adminjstradora”), e tera sua carteira gerida, na forma do
art. 39, II da Instrugdo CVM 356, por Mercatto Gestdo de Recursos Ltda., com sede
na cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Rua S&o José, n.9 40 - 11°
andar, inscrita no CNPJ/MF sob o n.? 02.193.145/0001-81, devidamente autarizado
pela CVYM a administrar carteira de valores mobilidrios conforme Ato Declaratério n.©
4.750, de 01 de abrit de 1998 ("Gestor™).

Paragrafo Unico A Administradora deverd administrar o Fundo cumprindo com
suas obrigagdes de acordo com os mais altos padroes de diligéncia e corregdo
do mercado, entendidos no minimo como aqueles que todo homem ativo e
probo deve empregar na condugdo de seus proprios negdcios, praticando todos
o0s seus atos com a estrita observancia (i) da lei e das normas regulamentares
aplicaveis, (ii) deste Regulamento, (iii) das deliberagbes da Assembiéia Geral,
(iv) dos deveres fiduciarios de diligéncia e lealdade, de informagdo e de
preservacdo dos direitos dos Quotistas.

Arti 7 Observadas as limitacbes estabelecidas neste Regulamento e nas
demais disposicbes legais e regulamentares vigentes, a Administradora e o Gestor tém
poderes para praticar todos os atos necessarios a administragdo e gestdo do Fundo e
para exercer os direitos inerentes aos Direitos de Crédito e aos outros ativos que
integrem a carteira do Fundo.

Paragrafo 19 As atribuigbes da Administradora sdo aquelas dispostas no Artigo
34 da Instrucdo CVM 356 e suas posteriores alteragOes, e toda e qualquer
obrigagdo da Administradora exigidas peia Instrugao CVM 356.

Paragrafo 2° Sem prejuizo do disposto no paragrafo anterior, e da legislagdo e
regulamentacéo aplicavel, sdo obrigagbes da Administradora:

(a) informar imediatamente & Agéncia de Classificacdo de Risco e aos
Quotistas:

(i) 3 substituicdo da Administradora, da Empresa de Auditoria, da
Empresa de Consultoria ou do Custodiante;

(ii) a ocorréncia de qualquer Evento de Avaliagdo ou de Liquidagdo;
{iii) desenquadramento de razao de garantia; e

(iv) a celebragdo de aditamentos a qualquer contrato relacionado ao
Fundo que tenha sido analisado quando da emissdo da
Classificagdo de Risco.

(b) disponibilizar, em sua sede, & Agéncia de Classificag8c de Risco, os
relatérios preparados pelo Custodiante nos termos do Contrato de
Custédia;

{(c) informar os quotistas, através de publicagdo no Periddico utilizado para
divulgacdo das informagbes do Fundo, sobre eventual rebaixamento da
classificaciio de risco das Quotas do Fundo, no prazo maximo de 3 (trés)
Dias Uteis contados da sua ciéncia de tal fato; e

{d) no caso de pedido ou decretagdo de recuperacao judicial ou extrajudicial,
faléncia, intervencdo ou liquidacdo extrajudicial do Custodiante, ou
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qualquer outra instituigdo financeira onde estejam depositados quaisquer
recursos ou Direitos de Crédito da carteira do Fundo, requerer o
imediato direcionamento do fluxo de recursos provenientes de tais

Direitos de Crédito para outra conta de depésitos, de titularidade do
Fundo.

Paragrafo 3° As vedages @ Administradora s3o aquelas dispostas no Artigo 35
da Instrucdo CVM 356, e as vedagbes a Administradora, agindo em nome do
Fundo, sdo aquelas dispostas no Artigo 36 da Instrugdo CVM 356.

Artigo 18 Serd devida a Administradora, a titulo de honorarios pelas
atividades de administragdo do Fundo, uma Taxa de Administracdo equivalente a 1%
(um por cento) ao ano, calculada por Dia Util a base de 1/252 (um inteiro e duzentos e
cinglilenta e dois avos), incidente sobre o valor diario do Patriménio Liquido ("Taxa de

Administracao”).

Paragrafo u'nigo A remuneracdo de que trata este Artigo sera paga pelo
Fundo mensalmente até o 5° (guinto) Dia Util do més subseqliente ao vencido,
a partir do més em gque ocorrer a primeira subscri¢gdo de Quotas, sendo vedada
qualquer participagdo nos resultados auferidos pelo Fundo.

Artigo 19 A Administradora podera estabelecer que parcelas da Taxa de
Administracio sejam pagas diretamente pelo Fundo ac Gestor ou outros prestadores
de servicos contratados, desde que o somatorio dessas parcelas nao exceda o0
montante total da Taxa de Administragso.

CapiTuLo VIII - SUBSTITUICAO E RENUNCIA DA ADMINISTRADORA

Artigo 20 A Administradora, mediante aviso divulgado no Periddico utilizado
para a divulgacio de informagdes do Fundo, poderd renunciar & administragdo do
Fundo, desde que convoque, no mesmo ato, Assembléia Geral para decidir sobre sua
substituigdo ou sobre a liquidagdo do Fundo, nos termos da legislacdo aplicave! e do
disposto no Capitulo XXI abaixo.

Artigo 21 No caso de rendncia, a Administradora deverd permanecer no
exercicio de suas fungbes até sua efetiva substituicdo, que deverd ocorrer no prazo
maéaximo de 30 (trinta) dias contados da data de realizagdo da Assembléia Geral, sob
pena de passado tal prazo, a Administradora solicitar 2 CVM a indicacdo de
administrador temporario.

paragrafo Unico A Administradora devera, sem qualguer custo adicional para o
Fundo, colocar & disposigdo da instituigdo que vier a substitui-la, no prazo de 10
(dez) dias corridos contados da data da deliberagdo da sua substituigdo, todos
os registros, relatdrios, extratos, bancos de dados e demais informacdes sobre
o Fundo, e sua respectiva administragdo, que tenham sido obtidos, gerados,
preparados ou desenvolvidos pela Administradora, ou por gqualquer terceiro
envolvido diretamente na administragio do Fundo, de forma que a instituicdo
substituta possa cumprir, sem solugdo de continuidade, com o0s deveres € as
obrigagBes da Administradora, nos termos deste Regulamento.
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Artigo 22 Nas hipéteses de substituicdo da Administradora e de liguidacdo
do Fundo aplicam-se, no que couberem, as normas em vigor que dispdem sobre
responsabilidade civil ou crimina! de administradores, diretores e gerentes de

instituicbes financeiras, independentemente das que regem a responsabilidade civil da
propria Administradora.

CAPiTULO IX - CONTRATACAO DE TERCEIROS

Artigo 23 Os servigos de custdodia qualificada e controladoria dos Direitos de
Crédito e demais ativos do Fundo serdo exercidos pelo Banco Bradesco S.A. instituigdo
financeira reqularmente autorizada a operar pelo Banco Central do Brasil, bem como
credenciada perante a CVM para a prestacéo de servicos de custddia qualificada, com
sede na Cidade de Osasco, Estado de S&o Paulo, no nicleo administrativo denorminado
Cidade de Deus, Vila Yara, inscrita no CNPJ/MF sob o n°® 60.746.948/0001-12
("Custodiante” ou “Agente Escriturador”, conforme o caso).

pardgrafo Unico Os servicos de custddia, escrituracdo e controladoria conforme
indicado no caput deste Artigo, serdo prestados pelo Custodiante nos termos do
Contrato de Custédia e Controladoria, a ser firmado entre a Administradora e o
Custodiante,

Artigo 24 Sem prejuizo de suas demais responsabilidades nos termos deste
Regulamento, o Custodiante, com a anuéncia da Administradora, contratou a Cedente
para realizar a guarda fisica dos documentos comprobatérios dos Direitos de Crédito,
na qualidade de fiel depositério, conforme indicados, exemplificativamente, no

Paragrafo Unico do Artigo 2° deste Regulamento (*Documentos Comprobatérios”).
Paragrafo Unico A Cedente poderd contratar terceiros para a guarda dos

Documentos Comprobatérios, sem prejuizo de suas responsabilidades perante o
Fundo e os Quotistas.

Arti 5 Como Auditor Independente do Fundo foi contratada a KPMG
Auditores Independentes S/C, sociedade com sede na cidade de S3o Paulo, Estado de
Sdo Paulo, na Rua Dr. Renato Paes de Barros, n.? 33, inscrita no CNPJ/MF sob o n.©
057.755.217/0001-29, devidamente cadastrada na CVM ("Empresa de Auditoria”).

Artigo 26 Como Agéncia de Classificagio de Risco do Fundo e das séries
emitidas pelo Fundo foi contratada a Lopes Filho & Associados, Consultores de
Investimento Ltda., sociedade com sede na cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de
Janeiro, na Rua Araljo Porto Alegre, 36 — 80 andar, inscrita no CNP1/MF sob o n.°
29.511.508/0001-36, devidamente autorizada a prestar os servigos de classificagéo de

risco ("Agéncia de Classificacdo de Risca”).

CAPITULO X - POLITICA DE COBRANCA

Artigo 27 O Fundo e a Cedente definiram que os Direitos de Crédito
adquiridos pelo Fundo serdo pagos pelos respectivos Devedores por meio das fichas de
compensacdo bancdrias ("Boletos Bancdrios”) confeccionadas e enviadas pelo
Custodiante para cada Devedor apés data de cada cessdo de Direitos Creditérios.
Caberd ao Banco Bradesco S.A., na qualidade de Custodiante e responsavel pelo
processamento do recebimento de recursos decorrente do pagamento dos Boletos
Bancarios, controlar o recebimento de tais Direitos de Crédito, de forma a garantir que
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0s recursos pagas por meio dos Boletos Bancarios pelos Devedores em questdo sejam
automaticamente depositados na Conta do Fundo.

Paraarafo Primeiro Caso a Cedente venha a receber valores referentes a
liquidagdo dos Direitos de Crédito por parte dos Sacados, o5 receberd na
qualidade de fiel depositaria de tais valores e os transferiréd ao Fundo em até 2
(dois) Dias Uteis, contados do recebimento de tais valores, sem prejuizo dos
ajustes referentes a liguidagdo antecipada previstos no Contrato de Cessio.

Paragrafo Sequndo A Cedente obriga-se a nctificar os Sacados, nos termos do
Contrato de Cessdo, a respeito da cessdo dos Direitos de Crédito ao Fundo.

Artigo 28 A Cedente sera responsavel, nos termos do Contrato de Cessdo,
pela implementacdo dos procedimentos de cobranga extrajudicial dos Direitos de
Crédito, cujos Sacados estejam inadimplentes, na qualidade de mandatério do Fundo e
prestador de servico especialmente contratado pelo Fundo, com anuéncia expressa do
Custodiante, nos termos do Contrato de Cobranga, e de acordo com a Politica de
Cobranga descrita no Anexo IV a este Regulamento, observado o disposto no Paragrafo
Unico abaixo.

Paragrafo Unico O Fundo podera delegar, por decisdo do Gestor, a partir do

30 (trigésimo) dia apés o vencimento dos Direitos Creditérios, a cobranga

judicial e extrajudicial dos referidos Direitos Creditérios a uma empresa de

cobranca independente, especialmente contratada para este fim (“Empresa de

Cobranca Independente”), para aumentar as chances de recebimentos dos

referidos Direitos Creditérios.

CarituLo XI - QUOTAS

Artigo 29 A Administradora, em nome do Fundo, podera emitir uma ou mais
séries de Quotas Seniores, observado que:

(a) nenhum Evento de Avaliagdo ou Evento de Liquidag8o tenha ocorrido e
esteja em vigor;

(b) a emissdo de nova série de Quotas Seniores nac implique no
rebaixamento da classificac8o de risco das séries de Quotas Seniores
em circulagdo;

(c) o respectivo Suplemento seja devidamente preenchido e levado a
registro em Cartério de Titulos e Documentos;

(d) a emissdo seja levada a registro perante 8 CVM, conforme a Instrugdo
CVM 356; e
(e) a Razdo de Garantia seja mantida, considerando-se a composicdo do

Patrimdnio Liquido pro forma, apds a emissdo das Quotas Seniores.

Pardgrafo 1° Cada emissdo de séries de Quotas Seniores pelo Fundo devera
ser, necessariamente, precedida do preenchimento do Suplemento da
respectiva série, na forma do Anexo III a este Regulamento, o qual devera
conter as seguintes informagdes relativas a série: (i) quantidade de Quotas
Seniores, (ii) Data de Emiss3o, (iii) Amortizagdo Programada (se for o caso),
(iv) Data de Resgate, (v) Data Base para o célculo da Amortizacdo/Resgate e
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(vi) Meta de Rentabilidade Prioritaria da respectiva série de Quotas Seniores (o
" !!ngmeDLO”).

Pardgrafo 20 A Meta de Rentabilidade Prioritaria de cada série de Quotas
Seniores serd estabelecida no Suplemento de emissdo da respectiva série, e as
Quotas terdo seu valor calculado com base no Artigo 36 abaixo.

Paragrafo 3¢ As Quotas Seniores tém as seguintes caracteristicas, vantagens,
direitos e obrigagbes comuns: ,

(a) prioridade de amortizagdo efou resgate em relagdo as Quotas
Subordinadas, observado o disposto neste Regulamento;

(b) Valor Unitario de Emiss3o fixado no respectivo Suplemento de Emisséo;

{c) valor unitdrio calcuiado todo Dia Util,_para efeito de definicdo de seu
valor de integralizagdo, amortizacdo ou resgate, observados os critérios
definidos no Artigo 36 deste Regulamento; e

(d) direito de votar todas e quaisquer matérias objeto de deliberagdo nas
Assemnbléias Gerais, sendo que a cada Quota Sénior correspondera 1
{(um) voto, de acordo com os quoruns de deliberacdo descritos no
Capitulo XXI abaixo.

Paragrafo 49 As Quotas Seniores serdo distribuidas no prazo maximo de 180
(cento e oitenta) dias corridos contados da data do registro da distribuicdo na
CVM, podendo ser prorrogado por igual periodo, mediante expressa autorizago
da CVM.

Paragrafo 59 Fica autorizado o cancelamento do saldo ndo colocado das Quotas
Seniores emitidas pelo Fundo.

Paragrafo 69 A subscricdo minima inicial de guotas seniores serd de R$
250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais).

Artigo 30 O Fundo podera emitir Quotas Subordinadas a serem subscritas
privadamente pela Cedente em uma ou mais ocasides, conforme os termos do
Regulamento, podendo ser mantido em circulagdo um ndmero indeterminado de
Quotas Subordinadas.

Paragrafo 1° As Quotas Subordinadas tém as seguintes caracteristicas,
vantagens, direitos e obrigagdes:

(a) subordinam-se as Quotas Seniores para efeito de amortizagdo e resgate,
observado o disposto neste Regulamento;

{b) somente poderdo ser resgatadas apés o resgate integral das Quotas
Seniores em circulagdo, admitindo-se o resgate em Direltos de Crédito;

{c) Valor Unitadrio de Emiss8o de R$ 10.000,00 (dez mil reais) na Data da 12
IntegralizacSo de Quotas Subordinadas, sendo que as Quotas
Subordinadas distribuidas posteriormente terdo seu Valor Unitério de
Emissdo calculado com base na alinea “d” abaixo;

{d) valor unitdrio calculado todo Dia Util, para efeito de definicio de seu
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valor de integralizagio, amortizag8o ou resgate, observados os critérios
definidos no Artigo 37 deste Regulamento;

(e) direito de veto com relacdo &s matérias descritas no Paragrafo Unico do
Artigo 59 abaixo, observadas as regras do Capitulo XXI deste
Regulamento; e

(f) é expressamente vedado gqualquer tipo de subordinacdo ou tratamento
ndo igualitario entre os titulares de Quotas Subordinadas.

Pardgrafo 20 Apés o encerramento da primeira distribuicdo de Quotas
Subordinadas, a Administradora podera realizar nova distribuicdo de Quotas
Subordinadas, em namero indeterminado.

Artigo 31 As Quotas Seniores sdo transferiveis e terdo a forma escritural,
permanecendo em contas de depdsito em nome de seus titulares.

Artigo 32 As Quotas poderdc ser objeto de resgate antecipado na hipétese
de ocorréncia de qualquer Evento de Liquidagdo, observado o disposto no Capituio XIX
deste Regulamento.

CaAPiTULO XII - EMISSAO, INTEGRALIZACAO E VALOR DAS QUOTAS

Artigo 33 As Quotas Seniores e as Quotas Subordinadas serdo emitidas por
seu valor calculado na forma dos Artigos 36 e 37 deste Regulamento, respectivamente,
na data em gue os recursos sejam colocados peios Investidores Qualificados, conforme
0 caso, a disposicio do Fundo {valor da Quota de D + 0), por meio de qualgquer forma
de transferéncia de recursos autorizada pelo BACEN, servindo o comprovante de
depésito como recibo de quitagdo.

Artigo 34 A condigio de Quotista caracteriza-se pela abertura, pelo Agente
Escriturador, de conta de depdsito em nome do respectivo Quotista.

Pardgrafo 1° No ato de subscricdo de Quotas Seniores, o subscritor (i) assinara
o boletim de subscricdo (que também serd assinado pela Administradora), e (ii)
se comprometerd a integralizar as Quotas subscritas na forma prevista no
anlncio de inicio de distribuicio da respectiva série de Quotas Seniores,
respeitadas as demais condigBes previstas neste Regulamento.

Paragrafo 2° O extrato da conta de depésito emitido pelo Agente Escriturador
serda o documento habil para comprovar (i) a obrigacdo da Administradora,
perante o Quotista, de cumprir as prescricbes constantes deste Regulamento e
das demais normas aplicdveis ao Fundo; e (ii) a propriedade do ndmero de
Quotas pertencentes a cada Quatista.

Artigo 35 N3do serdo cobradas taxas de ingresso, performance ou de saida
pela Administradora.

Artigo 36 A partir da Data da 13 Integra!izagﬁo de Quotas Seniores, seu
respectivo valor unitario seré calculado todo Dia Util, para efeito de determinagdo de
seu valor de integralizagdo, amortizag8o ou resgate, devendo corresponder ao menor
dos seguintes valores:

(a) o Patrimdnio Liquido dividido pelo ndmero de Quotas Seniores em
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circulagdo; ou

(b) o valor unitério da Quota Sénior no Dia Util imediatamente anterior
acrescido dos rendimentos no periodo com base na Meta de
Rentabilidade Prioritaria estabelecida para cada série de Quotas
Seniores, no respectivo Suplemento.

Paragrafo 19 Os critérios de determinagdo do valor das Quotas Seniores,
definidos no caput deste Artigo, t&m como finalidade definir (i) o valor de
integralizagdo de Quotas Seniores durante o periodo de distribuigdo e {ii) qual a
parcela do Patrimdnio Liquido que deve ser prioritariamente alocada aos
titulares das Quotas Seniores na hipdtese de amortizagdo e/ou resgate de suas
Quotas, e ndo representam e nem devem ser considerados, em hipdtese
alguma, como promessa ou aobrigacdo legal ou contratual de remuneragdo por
parte da Administradora, do Gestor, do Fundo, da Cedente ou do Custodiante.

Pardgrafo 2° Independentemente do valor do Patrimdnio Liquido, os titulares
das Quotas Seniores ndo faro jus, quando da amortizagdo ou resgate de suas
Quotas, a8 uma remuneragdo superior ao valor de tais Quotas, calculado
conforme o caput deste Artigo, na respectiva Data de Amortizagdo ou Data de
Resgate, o que representa o limite maximo de remuneragdc possivel para essa
classe de Quotas.

Pardgrafo 3° Em todo Dia Util, apés a incorporagéo dos resultados descritos no
itemm (b) do caput deste Artigo as Quotas Seniores, o eventual excedente
decorrente da valorizacdo da carteira do Fundo no periodo serd incorporado as
Quotas Subordinadas, de acordo com o disposto no Artigo 37.

Artigo 37 A partir da Data da 12 Integralizagdo de Quotas Subordinadas, as
Quotas Subordinadas deverdo ter seu valor calculado todo Dia Util, para efeito de
determinacdo de seu valor de integralizagdo, amortizacdo ou resgate, devendo
corresponder ao valor do Patriménio Liquido, deduzido o valor das Quotas Seniores,
dividido pelo nimero de Quotas Subordinadas em circulagdo na respectiva data de
calculo.

CAPETULO XIII - AMORTIZAGAO E RESGATE DAS QUOTAS

Artigo 38 As Quotas Seniores de cada série serdo resgatadas integralmente
pelo Fundo nas respectivas Datas de Resgate, observado o previsto neste
Regulamento.

Artigo 3 Sem prejuizo do previsto no Artigo 41 abaixo, o Fundo podera
realizar Amortizagdes Programadas de gqualquer série de Quotas Seniores ou Quotas
Subordinadas, de acordo com as condigbes estabelecidas no Regulamento ou no
respectivo Suplemento.

Paragrafo Unico A amortizac8o ou resgate de Quotas Subordinadas deverao
se limitar ao Excesso de Cobertura, e se subordinardc & atribuigdo de
rendimento, amortizacdo ou resgate das Quotas Seniores, na forma prevista
neste Regulamento.

Artigo 40 Observada a ordem de alocacgio dos recursos prevista no Artigo

44 deste Regulamento, e desde que o Patriménio Liquido permita e o Fund9 tenha
disponibilidades para tanto, a Assembléia Geral poderd determinar alteragoes nas
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Amortizacdes Programadas de uma ou mais séries especificas de Quotas Seniores em
circulagdo, nas datas e valores a serem estipulados na referida Assembléia Geral,
respeitado o quorum de deliberagdo previsto no Capitulo XXI deste Regulamento.

Artigo 41 Sem prejuizo do disposto no artigo 40 acima, os titulares das
Quotas Seniores e das Quotas Subordinadas ndo poderdo, em nenhuma hipdtese,
exigir do Fundo a amortizacdo ou 0 resgate de suas Quotas em condigdes diversas das
previstas neste Regulamento e do respectivo Suplemento.

CAPITULO XIV - PAGAMENTO A0S QUOTISTAS

Artigo 42 Observada a ordem de alocagdo dos recursos prevista no Artigo
44 deste Regulamento, a Administradora devera transferir ou creditar os recursos
financeiros do Fundo correspondentes {i) aos titulares das Quotas Seniores, em cada
Data de Amortizagdo ou Data de Resgate, conforme 0 caso, nos montantes apurados
conforme os Artigos 39 deste Regulamento, e (ii) aos titulares das Quotas
Subordinadas na hipétese prevista no Artigo 49 deste Regulamento ou apds o resgate
integral das Quotas Seniores, nos montantes apurados conforme o Capitulo XII acima.

Paragrafo 1° A Administradora efetuard o pagamento das amortizagGes ou
resgates de Quotas por meio de qualguer forma de transferéncia de recursos
autorizada pelo BACEN.

Pardgrafo 2° Os recursos depositados na Conta do Fundo deverdo ser
transferidos aos titulares das Quotas, quando de sua amortizagdo ou resgate,
de acordo com os registros de titularidade mantidos pelo Agente Escriturador,
nas respectivas Datas de Amortizagdo ou Data de Resgate, conforme o caso.

Paragrafo 3° Os pagamentos serdo efetuados em moeda corrente nacional ou,
na hipétese prevista no Artigo 53 deste Regutamento, em Direitos de Crédito.

Pardagrafg 49 Caso a data de pagamento dos valores devidos aos Quotistas ndo
seja um Dia Util, a Administradora efetuard o pagamento no Dia Util
imediatamente subseqliente, sem qualquer acréscimo aos valores devidos.

pardgrafo 5¢ A fim de viabilizar os pagamentos do Fundo, a Administradora,
conforme orlentagdo do Gestor, deverd instruir o Custodiante a constituir uma
Reserva de Liquidez para pagamento das amortizacdes e resgates das Quotas
Seniores (“Reserva de Liquidez”), alocando os percentuais descritos no
Paragrafo 6° abaixo em ativos de liquidez diaria, de acordo com a Politica de
Investimento. Para tanto, a Administradora e o Gestor deverdo condicionar a
aquisicdo de novos Direitos de Crédito ao cumprimento do cronograma do
Paragrafo 6° abaixo.

Pardgrafo 6° A tabela abaixo mostra os valores que deverdao compor a Reserva
de Liquidez (em percentual sobre o valor das amortizacbes e resgates) e o
namero de dias respectivos antes das datas de amortizacdo e resgates:

Numero de dias corridos antes das Datas | Percentual do valor futuro estimado das
de Amortizacdo ou da Data de Resgate respectivas amortizacdes e resgates
60 50%
30 100%

Paragrafo 79 A Administradora somente descontinuara os procedimentos
descritos no Pardgrafo 5°, quando a soma do valor de saque, resgate e/ou
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alienagdo dos outros ativos, liquidos de quaisquer impostos, taxas,

contribuigGes, encargos ou despesas de qualquer natureza, seja equivalente ao
cronograma do Paragrafo 6°,

Paragrafo 8° Quando da execug¢do dos procedimentos definidos neste Artigo, o
Gestor devera investir os fundos disponiveis na Reserva de Liguidez
exclusivamente em ativos com liquidez diaria, de forma a garantir o pagamento
tempestivo das amortizacbes e resgates, sempre observada a politica de
investimento definida neste Regulamento.

Paragrafo 99 Os procedimentos descritos neste item ndo constituem promessa
ou garantia, por parte da Administradora ou do Gestor, de que haveré recursos
suficientes para a constitui¢do da Reserva de Liquidez, representando apenas
um objetivo a ser perseguido pela Administradora e pelo Gestor.

Pardgrafo 10 Caso os montantes disponiveis na Reserva de Liguidez deixem de
atender ao disposto no Paragrafo 5° acima, a Administradora devera
interromper imediatamente a aquisi¢cdo de novos Direitos de Crédito e destinar
todas as disponibilidades do Fundo, em moeda corrente nacional, para a
recomposicac da Reserva de Liquidez,

CapriTuLO XV - NEGOCIAGCAO DAS QUOTAS

Artigo 43 As Quotas Seniores ser80 registradas para negociagdo no
BOVESPAFIX e na CETIP, de acordo com a legislagdo vigente, observado que: (i) os
Quotistas serSo responsaveis pelo pagamento de todos os custos, tributos ou
emolumentos decorrentes da negociacdo ou transferéncia de suas Quotas; e (ii) cabera
exclusivamente aos eventuais intermediadrios da negociagdo assegurar que oS
adquirentes das Quotas sejam Investidores Qualificados.

CAPITULO XVI - ORDEM DE ALOCAGAC DE RECURSOS

Artigo 44 Diariamente, a partir da Data da 12 Integralizagdo de Quotas
Seniores e até a liquidagdo integral das Obrigagbes do Fundo, a Administradara,
conforme orientagdo do Gestor, se obriga a utilizar os recursos dispaniveis para
atender as exigibilidades do Fundo, obrigatoriamente, na sequinte ordem de
preferéncia:

(a) pagamento dos Encargos do Fundo;

(b) provisionamento de recursos equivalentes ao montante estimado dos
Encargos do Fundo a serem incorridos no més calendério imediatamente
subseqiiente ac més calendario em que for efetuado o respectivo
provisionamento;

(©) provisionamento dos recursos necessarios & composigdo da Reserva de
Liquidez;

(d) devolugdo aos titulares das Quotas Seniores dos valores aportados ao
Fundo, acrescidos dos rendimentos previstos em cada Suplemento de
emissdo de Quotas Seniores, por meio do resgate ou amortizacéo da
série de Quotas especifica;
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(e) provisionamento de recursos para pagamento das despesas relacionadas
a liquidagdo e extingdo do Fundo, ainda que exigiveis em data posterior
ao encerramento de suas atividades; e

)] pagamento dos valores referentes 2 amortizagdo e/ou ao resgate das
Quotas Subordinadas.

CAPITULO XVII - METODOLOGIA DE AVALIACAO DOS ATIVOS DO FUNDO

Artiqo 45 Os ativos que compBemn a carteira do Fundo terdo seus valores
calculados todo Dia Util, mediante a utilizagdo dos seguintes critérios: (i} os Ativos
Financeiros serdo precificados de acordo com procedimentos para registro e avaliagéo
de titulos, valores mobilidrios e instrumentos derivativos, conforme estabelecido na
regulamentagdo em vigor, utilizando-se preferencialmente os critérios de marcagéo a
mercado adotados pelo Custodiante, de acordo com o disposto no Contrato de
Custodia; e {ii) os Direitos de Crédito serdo contabilizados com base em seu custo de
aquisicdo, com apropriagdo de rendimentos feita em base exponencial, pelo prazo a
decorrer até o seu vencimento, sempre observadas as regras aplicdveis emanadas pelo
BACEN, pela CVM e pela legislagdo e regulamentagdo aplicével.

Paragrafo 1° o Fundo terd escrituragdo contabil prépria.

Paragrafo 2° Os rendimentos auferidos com os Direitos de Crédito, inclusive o
&gio ou o desdgio apurado na sua aquisicdo, serdo reconhecidos em razao da
fluéncia de seus prazos de vencimento, computando-se a valorizagdo em
contrapartida & adequada conta de receita ou despesa no resultado do periodo.

Pardgrafo 3% As demonstragbes financeiras anuais do Fundo terdo notas
explicativas divulgando informag¢des que abranjam, no minimo, o montante, a
natureza e as faixas de vencimento dos Direitos de Crédito e dos Ativos
Financeiros integrantes da carteira do fundo e os valores de cada Direito de
Crédito e Ativo Financeiro, calculados de acordo com o disposto no Contrato de
Custddia, bem como os pardmetros utilizados na determinagdo desses valores.

Artigo 46 As perdas e provises com os Direitos de Crédito serao
reconhecidas no resultado do periodo conforme as regras e procedimentos definidos na
Resolugdo do Conselho Monetério Nacional n° 2,682, de 21 de dezembro de 1999. O
valor ajustado em razdo do reconhecimento das referidas perdas e provises passara a
constituir a nova base de custo, admitindo-se a reversdo de tais perdas e provisdes,
desde que por motivo justificado subseqlente ao que levou ao seu reconhecimento,
limitada aos seus respectivos valores, acrescidos dos rendimentos auferidos.

Paragrafo 1 O Fundo considerard como perda todos os Direitos de Crédito e
Ativos Financeiras em atraso a partir de 90 (noventa) dias apés o0 seu
vencimento. Nesses casos, o Custodiante devera contabilizar a totalidade dos
valores devidos e ndo pagos ao Fundo como perda.

Paragrafo 20 Caso os créditos inadimplidos sejam de alguma forma
recuperados, apos 0 provisionamento ou contabilizacio de perdas acima
referidos, 0os mesmos serdo destinados exclusiva e integralmente ac Fundo, e o
Custodiante deverd entdo (i) reverter a provisdo ou 0s prejuizos, conforme o
caso e (ii) reabilitar ou outorgar poderes a Cedente para que providencie a
reabilitagdo do Sacado inadimplente junto aos servigos de protegdo ao crédito.
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CAPEITULO XVIII - ENQUADRAMENTO A RAZAO DE GARANTIA

] igo 47 Desde a Data da 12 Integralizacdo de Quotas Seniores até a
tltima Data de Resgate, a Administradora verificara, todo Dia Util, se a relacdo,
expressa em valores percentuais, entre o valor do Patriménio Liquido e o valor total

das Quotas Seniores do Fundo (a “Razdc de_Garantia”) € iguai ou superior a 125%
{cento e vinte e cinco por cento).

Artigo 48 Caso a Razdo de Garantia seja inferior a 125% (cento e vinte e
cinco por cento), por 5 (cinco) Dias Uteis consecutivos, serdo adotados os seguintes
procedimentos:

{a) a Administradora comunicard, imediatamente, tal ocorréncia ao(s)
titular(es) das Quotas Subordinadas, mediante o envio de
correspondéncia ou por meio eletrénico, em ambos 0s casos com aviso
de recebimento, para realizarem aporte adicional de recursos para o
reenquadramento do Fundo & Razdo de Garantia, mediante a emissao e
subscrigdo de novas Quotas Subordinadas; e

(b) o{s) titular(es) das Quotas Subordinadas devera(do) notificar a
administradora, no prazo maximo de 01 dia (til contado a partir do
recebimento da comunicacdo prevista na alinea “a” deste paragrafo, de
sua intencdo em subscrever Quotas Subordinadas. Caso o titular das
Quotas Subordinadas tenham manifestado intencdo de subscrever novas
Quotas, tais guotistas deverdo subscrever, no prazo maximo de 5 (cinco)
Dias Uteis contados a partir do recebimento da comunicagdo prevista na
alinea “a” deste pardgrafo, tantas Quotas Subordinadas quanto seja
necesséario para restabelecer a Razao de Garantia.

Paragrafo 10 Caso os titulares das Quotas Subordinadas n&o realizem o aporte
adicional de recursos conforme a alinea "b” do caput deste Artigo, a
Administradora devera adotar os procedimentos do Artigo 51 deste
Regulamento.

Pardgrafo 29 Caso ocorra o desenquadramento da Razdo de Garantia previsto
neste Artigo, a Administradora e ou o Gestor, conforme o caso, deverdao
interromper imediatamente qualquer procedimento de amortizagdo de Quotas
Subordinadas e a aquisigdo de Direitos de Crédito. ‘

Artigo 49 A partir do ultimo Dia Util do 120 (décimo segundo) més, apés a
Data da 12 Integralizac8o de Quotas, caso a Razdo de Garantia seja superior a 133%
(cento e trinta e trés por cento) (o “"Excesso de Cobertura”) nas Datas de Amortizagdo
das Quotas Subordinadas, a Administradora podera realizar a amortizagdo parcial das
Quotas Subordinadas, até o limite do Excesso de Cobertura, mediante solicitacdo dos
respectivos Quotistas, de acordo com o Pardgrafo 1° abaixo, desde que sejam
atendidos os seguintes requisitos:

(i) a Reserva de Liquidez esteja devidamente constituida de acordo com os
pardmetros estabelecidos neste Regulamento e néo seja afetada pela
amortizacdo parcial mencionada neste artigo;

(ii) o Fundo tenha liquidado todos os seus encargos e despesas vencidos,

bem como tenha feito as provisdes exigidas pela regulamentacdo
pertinente;
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(iii) na data da amortizagdo, os limites de concentragéo dispostos no Capitulo
IV deste Regulamento nao tenham sido excedidos; e

{iv) até a data da amortizagdo, ndo se tenha verificado qualquer dos Eventos
de Avaliagdo ou Eventos de Liguidacdo, ou, caso tenham ocorrido tais
eventos, eles tenham sido adequadamente sanados.

Paragrafa 19 Para fins do previsto no caput deste Artigo, a Administradora
devera comunicar a ocorréncia de Excesso de Caobertura aos titulares de Quotas
Subordinadas a partir do ultimo Dia Util do 129 (décimo segundo) més,
contando-se da Data da 13 Integralizag2o de Quotas, e a cada 180 (cento e
oitenta) dias subsequentes, contando-se da data da comunicagdo anterior
("Datas de Amortizacdo de Quotas Subordinadas”).

Paragrafo 2¢ Cada titular das Quotas Subordinadas deveréd comunicar a
Administradora, em até 15 {quinze) dias contados da comunicagdo prevista no
Paragrafo 1° deste Artigo, a quantidade de Quotas Subordinadas que deverdo
ser amortizadas, observada a manutengdo do limite da Razdo de Garantia
definido no artigo 48 acima.

Paragrafo 30 A Administradora, observado o disposto no caput do Artigo 49,
devera realizar a amortizagdo parcial das Quotas Subordinadas em até 5 (cinco)
Dias Uteis apds o recebimento da comunicagdo dos Quotistas prevista no
Paragrafo 29 deste Artigo.

Paradgrafo 4° O montante do Excesso de Cobertura ndo utilizado para fins de
amortizacdo de Quotas Subordinadas, na forma deste Artigo, deverd integrar o
Patriménio Liquido do Fundo.

Parégrafo 52 N&o poderd haver amortizag8o de Quotas Subordinadas, na forma
prevista neste Artigo, nos 5 (cinco) meses que antecederem o resgate da Ultima
série de Quotas Seniores em circulagéo.

Paragrafo 6° A amortiza¢éo ou resgate de Quotas Subordinadas serdo vedados,
caso quaisquer de tais ocorréncias afetem & manutencdo da Razdo de Garantia,
apés o calculo pro forma da amortizagdo ou resgate, enquanto houver Quotas
Seniores em Circulagdo.

CAPITULO XIX - EVENTOS DE AVALIAGAO E EVENTOS DE LIQUIDACAQ

Artigo 50 S3o considerados eventos de avaliago do Fundo quaisquer dos
seguintes eventos (os “Eventos de Avaliacdq”):

(w) qualguer evento que implique em transferéncia ou alteragdo, direta ou
indireta, do controle da Cedente, em relagdo ao que prevalecia a época
da constituicio do Fundo, bem como quatquer operagdo de cisdo, fusdo
ou reorganizacgdo societdria que envolva a Cedente;

(x) caso a Cedente sofra processo de renegociagdo de dividas, ou situagdo

de endividamento que evidencie a iminéncia de que ocorra insolvéncia
bem como a Cedente pleitear pedido de auto-faléncia;
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(v}

(2)

(aa)

(bb)

(cc)

(dd)

(ee)

(ff)

(99)
(hh)

(i)

(33)

caso ocorra a concessdc de qualquer medida liminar, antecipagdo de
tutela, medida cautelar, incluindo a medida cautelar fiscal de que trata a
Lei Federal n.© 8.397/92, que imponha restric3o a alienacdo de ativos
de titularidade da Cedente;

descumprimento pela Cedente ou pelas Originadoras de qualquer de
suas respectivas obrigaghes estabelecidas neste Regulamento e nos
demais Documentos da Operagao que ndo seja um Evento de Avaliagéo
ou um Evento de Liquidagdo, desde gque tal descumprimento (i) ndo seja
devidamente regularizado ou justificado dentro do prazo de 5 (cinco)
Dias Uteis caontado do recebimento, pela Cedente, de aviso, por escrito,
enviado pela Administradora, informando-os da ocorréncia do respectivo
evento, e (ii) possa, a exclusivo critério da Administradera ou do Gestor,
comprometer a boa ordem legal, administrativa e operacional do Fundo e
os direitos, as garantias e as prerrogativas dos titulares das Quotas
Seniores;

ocorréncia de uma das hipoteses de avaliagdo ou resiligdo contratual,
conforme estabelecidas na Cldusula VIII do Contrato de Cess3o;

caso a Razdo de Garantia ndo seja atendida dentro do prazo estabelecido
para o reenquadramento nos termos do Capitulo XVIII deste
Regulamento;

rebaixamento da classificacdo de risco de qualquer série de Quotas
Seniores em circulagdo em dois niveis abaixo da classificacdo de risco
originalmente atribuida;

inobservancia, pelo Custodiante, de seus deveres e obrigagdes previstos
neste Regulamento, no Contrato de Cessdo e no Contrato de Custddia,
desde que, notificado pela Administradora para sanar ou justificar o
descumprimento, ndo o faga no prazo de 24 (vinte e quatro) horas
contado do recebimento da referida notificagdo;

impossibilidade, por qualguer motivo, de aquisicéc de Direitos de Crédito
que preencham os Critérios de Elegibilidade, que acarrete redugdo dos
Direitos de Crédito para niveis inferiores 8 60% do Patrimdnio Liquido,
por periodo superior a 30 (trinta) dias corridos;

inobservancia dos limites maximos de concentracdo por Sacado, que ndo
seja sanada dentro de 5 (cinco) Dias Uteis;

ndo constituicdo da Reserva de Liquidez nos termos deste Regulamento;

ocorréncia de qualquer evento que, no entendimento da Administradora
ou do Gestor, gere risco potencial aos Quotistas Seniores;

inobservancia, pela Administradora, de seus deveres € obrigacbes
previstos neste Regulamento, verificado pelo Custodiante, desde que, se
notificado por este para sanar ou justificar o descumprimento, ndo o faca
no prazo de 5 (cinco) Dias Uteis contado do recebimento da referida
notificagao;

aquisicdo, pelo Fundo, de Direitos de Crédito emn desacordo com oS
Critérios de Elegibilidade previstos neste Regulamento;
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(kk) o somatério do valor contabil dos Direitos de Crédito vencidos e nao
pagos, por prazo igual ou superior a 90 (dias) dias corridos, representar,
a qualquer momento, 5% (cinco por cento) ou mais do Patrimdnio
Liquido do Fundo;

(1) caso o somatdrio dos pagamentos dos Direitos de Crédito integrantes da
carteira do Fundo, feitos pelos Sacados, diretamente a Cedente, seja
superior @ 3% (trés por cento) da totalidade de Direitos de Crédito que
tenham vencimento nos 30 (trinta) dias imediatamente anteriores;

{(mm) renuncia da Administradora;

(nn) caso a Taxa DI seja maior ou igual a 130% (cento e trinta por cento) da
Taxa DI do dia (til imediatamente anterior;

(0o0) descumprimento, pelo Fundo, dos limites de alocagdo minima do
Patriménio Liquido em Direitos de Crédito, conforme estipulado no Artigo
590 deste Regulamento;

(pp) ocorréncia de extingSo, impossibilidade legal de aplicagdo, falta de
apuracdo ou de divulgag8o de quaisquer dos indices ou parémetros
estabelecidos neste Regulamento para o ca’lgulo do valor das Quotas
Seniores, por prazo superior a 10 (dez) Dias Uteis consecutivos ou a 15
(quinze) Dias Uteis alternados, durante um periodo de 180 (cento e

oitenta) dias imediatamente anterior a8 dltima data em que ocorrer o
evento;

(qq) criacio de novos impostos, taxas ou contribuigSes, elevagdo das
aliquotas j& existentes ou modificagdo de suas bases de calculo, que
possa comprometer negativamente a boa ordem legal, administrativa e
operacional do Fundo e os direitos, as garantias e as prerrogativas dos
titulares das Quotas Seniores; e

(rr) caso ndo seja observadoc o Prazo Médio Ponderado, conforme
determinado no Artigo 8, 8§49 deste Regulamento, em 3 (trés)
apuracdes mensais consecutivas.

Artigo 51 Na ocorréncia de qualquer Evento de Avaliagdo sera convocada
Assembléia Geral, nos termos do Capitulo XXI, para avaliar o grau de
comprometimento das atividades do Fundo em raz3o0 do Evento de Avaliagdo, podendo
a Assembléia Geral deliberar (i) pela ndo liquidagdo do Fundo, ou (ii) que o Evento de
Avaliago que deu causa a Assembléia Geral constitui um Evento de Liguidagdo,
estipulando os procedimentos para a liguidagdo do Fundo independentemente da
convocacdo de nova Assembléia Geral nos termos do Paragrafo 20 do Artigo 55 deste
Regulamento.

Pardgrafo 1° Mesmo que o Evento de Avaliagio seja sanado antes da
realizagdo da Assembléia Geral prevista no caput deste Artigo, a referida
Assembléia Geral serd instalada e deliberard normalmente, podendo inclusive
decidir pela liquidagdo do Fundo.

Paragrafo 20 No momento de verificagio de qualquer Evento de Avaliagdo, os

procedimentos de aquisicdo de novos Direitos de Crédito deverdo ser
imediatamente interrompidos.
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Artigo 52 S8o considerados eventos de liquidagdo antecipada do Fundo (os
" s de Llguidacéo”) quaisquer dos seguintes eventos:

(i) Caso a Cedente, seu controlador, sociedades por eles direta ou
indiretamente controladas ou coligadas, ou outras sociedades sob controle
comum venham a ingressar em regime de administragdo especial, ou
sofrer processo de recuperagéo judicial ou extrajudicial ou falimentar, ou
perca sua condi¢cdo de empresa de fomento mercantil;

(j) A ocorréncia de eventos que prejudiquem ou impossibilitem as atividades
do Fundo, assim entendidos aqueles que afetem substancialmente a
origem efou a cessdo de Direitos de Crédito em montante suficiente para
assegurar os niveis minimos de composiggo e diversificacdo da carteira do
Fundo, inclusive, mas ndo se limitando, ao descumprimento pela Cedente
da obrigacdo de ceder ao Fundo Direitos de Crédito livres e
desembaragados, que representem a todo momento, a partir do 909 dia,
exceto na hipdtese de autorizacdo de prorrogacdo desse prazo pela CVM,
conforme dispasto no Artigo 40 da Instrugdo n® 356 da CVM e alteragdes
posteriores, no minimo 50% (cinqienta por cento) do Patriménio Liguido
do Fundo;

(k) Se ocorrer, por 2 (duas) vezes consecutivas, a falta de consenso entre os
Quotistas, reunidos em Assembléia Geral, para definir um novo indice ou
par@metro estabelecido neste Regulamento para o caiculo do valor das
Quotas Seniores;

() cessagdo ou renuncia pela Administradora, a qualquer tempo e por
gualquer motivo, da prestagdo dos servicos de administracdo do Fundo
previstos neste Regulamento, sem gue tenha havido sua substituigdo por
outra instituigdo, de acordo com os procedimentos estabelecidos neste
Regulamento;

(m) cessagdo pelo Custodiante, a qualquer tempo e por qualquer mativo, da
prestacio dos servigos objeto do Contrato de Custédia, sem que tenha
havido sua substituicio por outra instituigdo, nos termos do referido
contrato;

(n) faléncia, intervengdo ou liquidagao extrajudicial da Administradora, do
Custodiante, ou de quaisquer prestadores de servigos ao Fundo;

(0) n&o pagamento dos valores de amortizacdo ou resgate nas datas previstas
neste Regulamento; e

(p) verificagdo, por parte da Administradora ou do Gestor, da inviabilidade de
continuidade do Fundo;

pParaqrafo 1° Ocorrendo qualquer dos Eventos de Liguidag3o, a Administradora
devera dar inicio aos procedimentos de liquidac8c antecipada do Fundo
definidos nos préximos Paragrafos deste Artigo.

Paragrafo 20 Na hipdtese prevista no Paragrafo 1° deste Artigo, a
Administradora deverd: (i) interromper imediatamente a aquisicdo de Direitos
de Crédito, (ii) interromper quaiquer procedimento de amortizagdo ou resgate
de Quotas Subordinadas, e (lil) convocar imediatamente uma Assembléia Geral,

92



a fim de que os titulares das Quotas Seniores deliberem sobre os
procedimentos que serZo adotados para preservar seus direitos, interesses e
prerrogativas, assegurando-se, no caso de decisdo assemblear pela interrupgéo
dos procedimentos de liquidagdo antecipada do Fundo, o resgate Quotas
Seniores detidas pelos Quotistas dissidentes, na forma prevista no Suplemento
e neste Regulamento.

Paragrafo 3¢ Caso o Fundo ndo tenha recursos, em moeda corrente nacional,
suficientes para efetuar © resgate das Quotas Seniores dos Quotistas
dissidentes, no prazo previsto no Paragrafo anterior, todos os recursos em
moeda corrente nacional disponiveis no Fundo serdo prioritariamente utilizados
para o resgate de tais Quotas. Os Quaotistas dissidentes poderdo aprovar, em
assembléia especial de Quotistas dissidentes, o resgate de suas Quotas em
Direitos de Crédito.

Pardgrafo 49 Caso a deliberagiio da Assembléia Geral referida no Paragrafo 2°
deste Artigo determine a liquidagdo antecipada do Fundo, o Fundo resgatara
todas as Quotas Seniores compulsoriamente, ao mesmo tempo, em igualdade
de condicBes e considerando o valor da participacdo de cada Quotista no valor
total das Quotas Seniores em circulagdo, observados o0s seguintes
procedimentos:

{a) a Administradora liquidard todos os Ativos Financeiros do Fundo,
transferindo todos os recursos para a Conta do Fundo;

(b) todos os recursos decorrentes do recebimento, pelo Fundo, dos valores
dos Direitos de Crédito, serSo imediatamente destinados a Conta do
Fundo.

{c) observada a ordem de alocacdo dos recursos definida no Capitulo XVI, a
Administradora debitard a Conta do Fundo e procederd ao resgate
antecipado das Quotas Seniores em circulagéo até o limite dos recursos
disponiveis.

Paragrafo 5 Na hipétese de insuficiéncia de recursos para o pagamento
integral das Quotas Seniores, a Administradora podera convocar Assemnbléia
Geral de Quotistas para deliberar sobre a possibilidade do resgate dessas
Quotas em Direitos de Crédito, nos termos e condigdes constantes da legislagdo
em vigor;

Pardgrafo 6° Até o pagamento integral das Quotas Seniores, quer em dinheira
ou em Direitos de Crédito, ficard suspenso o resgate das Quotas Subordinadas

Pardgrafo 79 Os procedimentos descritos no Paragrafo 3° do Artigo 49 acima
somente poder§o ser interrompidos apés o resgate integral das Quotas
Seniores, quando o Fundo poderda promover o resgate das Quotas
Subordinadas.

Artigo 53 Caso apds 2 (dois) meses da data de ocorréncia do Evento de

Liquidacdo e observadas as deliberacBes da Assembiéia Geral referida no Paragrafo 2°
do Artigo 55 acima, o Fundo ndo dispoenha de recursos para o resgate integral das
Quotas Seniores, serd constituido pelos titulares das Quotas Seniores em circulagdo
um condominio nos termos do Artigo 1.314 e ss. do Cddigo Civil, que sucedera o
Fundo em todos os seus direitos e obrigacdes, inclusive quanto a titularidade dos
Direitos de Crédito existentes na data de constituicdo do referido condominio, devendo
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a Administradora, em conjunto com a Gestora, preparar € encaminhar @ CVM todas as
informacBes e documentos necessarios ao cancelamento do registro do Fundo.

CaAPiTULO XX - DESPESAS E ENCARGOS DO FUNDO

]

Artigo 54 Constituem Encargos do Fundo, além da Taxa de Administragdo,
as seguintes despesas:

{a) taxas, impostos ou contribuicbes federais, estaduais, municipais ou
autdrquicas, que recaiam ou venham a recair sobre os bens, direitos e
Obrigagdes do Fundo;

{b) despesas com impressdo, expedicdo e publicagio de relatorios,
formularios e informagdes periddicas, previstas no presente
Regulamento ou na legislagdo pertinente;

{c) despesas com correspondéncias de interesse do Fundo, inclusive
comunicagbes aos Quotistas;

(d) honorarios e despesas do auditor encarregado da revisdo das
demonstragbes financeiras e das contas do Fundo, da andlise de sua
situagdo e da atuacdo 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, inclusive o valor da condenagdo, caso
o Fundo venha a ser vencido;

{g) quaisquer despesas inerentes a constituicdo ou a liquidagdo do Fundo ou
3 realizagdo de Assembléia Geral de Quotistas;

(h) taxas de custddia de ativos do Fundo;

(i) despesas com a contratacdo de Agéncia de Classificagdo de Risco; e

(i) despesas com profissional especialmente contratado para zelar pelos
interesses dos Quotistas, na forma do inciso I, do Artigo 31, da
Instrucdo CVM 356.

Paraarafo Unico As despesas ndo previstas neste Regulamento como Encargos

do Fundo devem correr por conta da Administradora.

CapPiTuLO XXI - ASSEMBLEIA GERAL

Artigo 55 Sem prejuizo das demais atribuicdes previstas neste
Regulamento, compete privativamente A Assembléia Geral, observados os respectivos
quoruns de deliberagdo:

(a)

tomar anualmente, no prazo maximo de 4 (quatro) meses apbs o
encerramento do exercicio social, as contas relativas ao Fundo e
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delib‘erar sobre as demonstragbes financeiras apresentadas pela
Administradora;

{b) deliberar sobre a substituigda da Administradora;

() deliberar sobre a elevagdo da Taxa de Administracdo cobrada pela

Administradora, inclusive na hipétese de restabelecimento de taxa que
tenha sido objeto de redugao;

{d) deliberar sobre a incorporacdo, fusdo, ciséo ou liquidacdo do Fundo,
observado o procedimento do Capitulo XIV deste Regulamento;

(e) aprovar qualquer alteragdo do Regulamento e dos demais Documentos
da Operacgdo; e

) aprovar a substituicdo do Custodiante, do Gestor, da Empresa de
Auditoria e da Agéncia de Classificagdo de Risco.

Artigo 5 O Regulamento poderd ser aiterado independentemente de
Assembléia Gera!, sempre que tal alteracdo decorrer exclusivamente da necessidade
de atendimento a determinagdes das autoridades competentes e de normas legais ou
regulamentares, incluindo corregtes e ajustes de carater nSo material nas definigbes e
nos par8metros utilizados no calculo dos indices estabelecidos neste Regulamento,
devendo tai alteracdo ser providenciada, impreterivelmente, no prazo determinado
pelas autoridades competentes.

Artigo 57 A convocacdo da Assembléia Geral deve ser feita com 10 (dez)
dias corridos de antecedéncia, quando em primeira convocagéo, e com 5 (cinco) dias
corridos de antecedéncia, quando em segunda convocagdo, e far-se-a por meio de
aviso publicado no Periddico, do qual constara o dia, a hora e o local em que sera
realizada a Assembléia Geral e, ainda que de forma sucinta, a ordem do dia, sempre
acompanhada das informag@es e dos elementos adicionais necessdrios a analise prévia
pelos Quotistas das matérias objeto da Assembiéla Geral.

Parégrafo 1° A Assembléia Geral poderd ser convocada (i) pela Administradora
ou (ii) por Quotistas que representem, no minimo, 5% (cinco por cento) das
Quotas em circulagéo.

Pardgrafo 20 A Assembléia Geral se instalaré em primeira convocagdo, com a
presenca de Quotistas que representem, no minimo, 51% (cingiienta por cento)
das Quotas em circulagdo, e, em segunda convocagdo, com os Quotistas
presentes. Independentemente das formalidades previstas na lei e neste
Regulamento, serd considerada regular a Assembléia Geral a que
comparecerem todos os Quotistas.

Paragrafo 3° A presidéncia da Assembléia Geral caberd & Administradora.

Paragrafo 42 Sem prejuizo do disposto no Paradgrafo 5° deste Artigo, &
Administradora, o Gestor efou 0s Quotistas que detenham, no minimo, 5%
(cinco por cento) das Quotas em circulagdo poderdo convocar representantes do
Custodiante, da Empresa de Auditoria, ou quaisquer terceiros, para participar
das Assembléias Gerais, sempre que a presenga de qualquer dessas pessoas for
relevante para a deliberagdo da ordem do dia.

Paragrafo 59 Independentemente de quem tenha convocado, o representante
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da Administradora e o do Gestor deverdo comparecer a todas as Assembléias
Gerais e prestar aos Quotistas as informacgdes que |he forern solicitadas.

Paraarafo 60 Salvo motivo de forga maior, a Assembléia Geral deve realizar-se
no local onde a8 Administradora tiver a sede, e quando for realizada em outro
local, os anlncios devem indicar, com clareza, o lugar da reunido, que em
nenhum caso pode realizar-se fora da localidade da sede.

Pardgrafo 7¢ Admite-se que a segunda convocacdo da Assembléia Geral seja
providenciada juntamente com a primeira convocagao.

rtigo 58 A cada Quota Sénior corresponde 1 (um) voto, sendo admitida a
representacdo do Quotista por mandatario legalmente constituido hd menos de | (um)
ano, sendo que o instrumento de mandato deverd ser depositado na sede da
Administradora no prazo de 2 (dois) Dias Uteis antes da data de realizagdo da
Assembléia Geral.

Artigo 59 Ressalvado o disposto nos Pardgrafos deste Artigo e observado o
previsto na regulamentagdo aplicavel, toda e qualquer matéria submetida &
deliberagdo dos Quotistas deverd ser aprovada pelos votos favoraveis dos titulares da
maioria das Quotas Seniores presentes a Assembléia Geral.

Paragrafo 1© A maioria dos titulares de Quotas Subordinadas terdo direito a
veto na deliberacdo referente a alteracdo das caracteristicas, vantagens,
direitos e obrigagdes de qualquer classe de Quotas Seniores;

Pardgrafo 2° Os titulares de Quotas Subordinadas terdo direito a voto na
deliberacdo referente as seguintes matérias:

(e) cobranca de taxas e encargos pela Administradora, de qualquer
natureza, que ndo estejam expressamente previstas neste Regulamento;

(f) aumento das despesas e encargos ordindrios do Fundo, inclusive a
contratacdo de prestadores de servigos e assuncdo de despesas néo
expressamente previstas neste Regulamento, salvo se o0 aumento
decorrer de exigéncia legal ou regulamentar; e

{g) matérias descritas nas alineas “b” e “f” do Artigo 55 acima.

Artigo 60 As deliberacbes tomadas pelos Quotistas, observados os quoruns
estabelecidos neste Regulamento, serdo existentes, validas e eficazes perante o Fundo
e obrigardo a todos os Quotistas, independentemente de terem comparecido a
Assembléia Geral ou do voto proferido na mesma.

Artigo 61 Os Quotistas poderdo, a qualquer tempo, reunir-se em assembléia
a fim de deliberar sobre matéria de seu interesse, observados os procedimentos de
convocacdo e deliberagdo previstos neste Regulamento.

Artigo 62 A Assembléia Geral pode, a2 qualquer momento, nomear um ou

mais representantes para exercerem as fungoes de fiscalizacdo e de controle gerencial
das aplicagBes do Fundo, em defesa dos direitos e dos interesses dos Quotistas.

Paraarafo 12 Somente pode exercer as fungdes de representante dos Quotistas
pessoa fisica ou juridica que atenda aos seguintes requisitos:
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(a) ser Quotista ou profissional especiaimente contratado para zelar pelos
interesses dos Quotistas;

(b) 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; e

{c) ndo exercer cargo na Cedente, nos Sacados ou nas Originadoras dos
Direitos de Crédito Integrantes da carteira do Fundo ou em sociedades
ou empresas do grupo da Administradora.

Artigo 63 As decisdes da Assembléia Geral devem ser divulgadas aos
Quotistas no prazo méximo de 30 (trinta) dias contados da sua realizagao.

CApiTULO XXII - PUBLICIDADE E REMESSA DE DOCUMENTOS

Artigo 64 A Administradora € obrigada a divulgar, ampla e imediatamente,
qualquer ato ou fato relevante relativo ao Fundo, por meio de publicagdo no Periddico
utilizado para a divulgacio de informagbes do Fundo, devendo permanecer a
disposicdo dos conddminaos para consulta, na sede e agéncias da Administradora e nas
instituigbes autorizadas a distribuir Quotas do Fundo, de modo a garantir a todos os
Quotistas acesso as informagbes que possam, direta ou indiretamente, influir em suas
decisBes quanto & respectiva permanéncia no mesma, se for o caso.

Artigo 65 A Administradora deve, no prazo méximo de 10 (dez) dias apbs o
encerramento de cada més, colocar & disposicio dos Quotistas, em sua sede e
dependéncias, informagdes sobre: (i) o nimero de Quotas de propriedade de cada um
e o respectivo valor; (i) a rentabilidade do Fundo, com base nos dados relativos ao
dltimo dia do més; (i) o comportamento da carteira de Direitos de Crédito e demais
ativos do Fundo, abrangendo, inclusive, dados sobre o desempenho esperado e
realizado; e (iv) a proporgdo entre o valor do Patriménio Liquido do Fundo e 0 valor
das Quotas Seniores. As obrigagbes aqui estabelecidas ndo prejudicam e ndo se
confundem com as obrigagbes de divulgacdo contidas no Artigo 34, inciso IV da
Instrugdo CVM 356.

Artigo 66 A Administradora deve colocar as demonstragdes financeiras do
Fundo & disposicdo de qualquer interessado que as solicitar, observados os seguintes
prazos maximos: (i) de 20 (vinte) dias apds o encerramento do periodo a que se
referirem, em se tratando de demonstragdes financeiras mensais; e (if) de 60
(sessenta) dias apds o encerramento de cada exercicio social, em se tratando de
demonstracdes financeiras anuais.

Artigo 67 As demonstracBes financeiras do Fundo estardo sujeitas as
normas de escrituracdo expedidas pela CVM e serdo auditadas por auditor
independente registrado na CVM.

Artigo 68 A Administradora cabe divulgar, anualmente: (i) o valor do
Patriménio Liquido do Fundo; (ii) o valor da Cota; (iii) a relagdo entre o Patriménio
Liquido e o valor das Quotas Seniores; (iv) as rentabilidades acumuladas no més e no
ano civil; e (v) os relatorios das agéncias classificadoras de risco contratadas pelo
Fundo; sem prejuizo das demais obrigagbes previstas neste Regulamento e na
legislagdo vigente.
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gga_g@fj_unﬁg A divulgacdo das informag®es previstas neste Artigo deve ser
feita por meio de anuncio publicado, em forma de aviso, no Periddico utilizado
para a divulgacdo de informac¢Ges do Fundo. Qualquer mudanga, com relagdo ao
Periddico, devera ser precedida de aviso aos Quotistas.

CAPITULO XXIII - DISPOSIGOES FINAIS

Artigo 69 Todas as disposigdes contidas neste Regulamento que se
caracterizem como obrigagdo de fazer ou ndo fazer a ser cumprida pelo Fundo,
dever3o ser consideradas, salvo referéncia expressa em contrario, como de
responsabilidade exclusiva da Administradora.

Artiao 70 O Presente Regulamento, respectivos Suplementos e suas
alteracBes serdo levados a registro no Cartério de Registro e Titulos e Documentos
localizados na Sede da Administradora, em 10 (dez) Dias Uteis contados da
deliberacdo da Assembléia Geral ou da Administradora, € em 30 (trinta) dias quando a
alteracdo advir de exigéncia legal ou regulamentar.

Arti 1 O exercicio social do Fundo tem duracdo de um ano, encerrando-
se em 31 dezembro de cada ano.

Artigo 72 As demonstracdes financeiras anuais do Fundo ser8o auditadas
por auditor independente registrado na CVM e estardo sujeitas a4s normas contabeis
expedidas pela CVM. Enquanto a CVM ndo editar tais normas, aplicam-se ac Fundo as
disposigdes do COSIF, conforme o Artigo 45 deste Regulamento.

Artigo 73 Por ocasido da auditoria de que trata o Artigo 72 acima, os
demonstrativos trimestrais do Fundo serfio examinados para, apés isso, serem
submetidos & apreciagio da CVM, nos termos da Instrugdo 356/01.

Artigo 74 Fica eleito o foro da Comarca de Rio de Janeiro, Estado do Rio de
Janeiro, para dirimir quaisquer questdes oriundas do presente Regulamento.
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ANEXO I - DEFINIGOES

Administradora:
Agéncia de Classificacdo de Risco:
Agente Escri

Amaortizacdo Pro

Ativos Financeiros:

BACEN:

BOVESPAFIX:

Cedente:

CETIP:

Contrat Cessdo:

Contr. e Cobranca.

tem o significado que 'he é atribuide no
Artigo 17° deste Regulamento;

é a Lopes Filho & Associados, Consultores
de Investimento Ltda.

é& o0 Banco Bradesco S.A.;

é a amortizagdo parcial das Quotas
Seniores promovida pelo Fundo nas Datas
de Amortizacdo, conforme previsto no
Suplemento da respectiva série;

é a Assembléia Geral de Quotistas,
ordindria e extraordinaria, realizada nos
termos do Capitulo XXI;

s30 os bens, ativos, direitos e
investimentos financeiros, distintos dos
Direitos de Crédito, que compdem O
Patrimonio Liquido;

é o Banco Central do Brasil;

é o mercado de titulos de renda fixa privada,
mantido pela Bolsa de Valores de S&o Paulo;

é a Multiplo Fomento Mercantil Ltda., ou outras
sociedades empresarias que vierem a ceder Direitos
de Crédito ao Fundo, na forma deste Regulamento;

é a Central de Custédia e de Liguidagdo Financeira
de Titulos e seu sistema eletrénico para negociacéo
de titulos e valores mobilidrios;

a conta corrente a ser aberta e mantida pelo Fundo
junto ao Banco Bradesco S.A., que sera utilizada
para todas as movimentagGes de recursos pelo
Fundo, inclusive para pagamento das Obrigagdes do
Fundo;

é cada um dos contratos de cessdo de Direitos de
Crédito celebrados entre o Fundo, a Administradora
e a Cedente, e seus respectivos Termos de Cessao;

é o Contrato de Prestac8o de Servigos de Cobranga,
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Contrato de Custodia:

Contrato de Gestdo:

Contrato de Servicos
e Auditoria I end

Contrato de Servicos

de Classificacdo de Risco:

Critérios de Elegibilidade:

Custodiante:
CVM:

Da de izacdo:

Data 14 rali
Quotas:

Data de Resgate:

Dias Uteis:

Direitos de Crédito;

e:

a ser celebrado entre o Custodiante, por conta e
ordem do Fundo, e a Cedente;

é o Instrumento Particular de Contrato de Prestagao
de Servigos de Custédia de Valores Mobilidrios e
Ativos Financeiros para Fundos de Investimento em
Direitos Creditérios, firmado entre o Custodiante e a
Administradora, em nome do Fundo;

é o Contrato de Controladoria e Escrituragdo de
Quotas de Fundos de Investimentos, firmado entre
o Agente Escriturador e a Administradora, em nome
do Fundo;

é o contrato firmado pelo Fundo com o Gestor, ou
seu sucessor a qualquer titulo;

é o Contrato de Prestacdo de Servigos de Auditoria,
firmado entre a Auditoria Independente e a
Administradora;

é o Contrato para Elaboragdo de Rating de FIDC,
firmado entre a Agéncia de Classificagdo de Risco e
Administradora;

tem o significado que |he é atribuido no Artigo 12
deste Regulamento;

E 0 Banco Bradesco S.A.;
é a Comiss3o de Valores Mobilidrios;

sio as datas das Amortizacdes Programadas
previstas em cada Suplemento, ou a data de
amortizacdo deliberada em Assembléia Geral de
Quotistas, conforme o caso;

é a Data da 128 Integralizagdo de Quotas Seniores
de cada série, ou das Quotas Subordinadas,
conforme © caso, em Que O0S recursos s&o
efetivamente colocados, pelos Investidores
Qualificados, & disposigdo do Fundo;

é a data em que se dard o resgate integral de cada
série de Quotas Seniores, indicada no Suplemento
da respectiva série;

significa qualquer dia, de segunda a sexta-feira,
exceto (i) feriados ou dias em que, por qualquer
motivo, ndo houver expediente comercial ou
bancério no Estado ou na sede social da
Administradora; e (i) feriados de dmbito nacional;

sd80 todos os direitos de crédito adquiridos ou a
serem adquiridos pelo Fundo, oriundos de Direitos
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Direitos de_Crédito Elegiveis:

Encargo F

| Empresa de Auditoria:
Eventos de Avaliacdo:

Eventos de Liguidacdo:

Excesso de Cobertura:

Funhdo:

Instrucdo CVM 356:

Investidores Qualificados:

Obrigacoes do Fundo:

Meta de Rentabilidade Prioritaria:

de Crédito de titularidade da Cedente, oriundo de
operacbes celebradas entre os Originadores e os
Sacados, observado o disposto no Artigo 49 e
demais condigbes previstas neste Regulamento;
significa os Direitos de Crédito que satisfagam
cumulativamente, na Data de Aquisicdo, aos
Critérios de Elegibilidade definidos no artigo 12
deste Regulamento;

tem o significado que Ihe & atribuido no Artigo 26
deste Regulamento;

sio os seguintes documentos e seus eventuais
aditamentos: Contratos de Cessdoc e respectivos
Termos de Cessdo, Regulamento, Contrato de
Custddia, Contrato de Escrituragdo, Contrato de
Gestdo, Contrato de Servigos de Classificacdo de
Risco, e Contrato de Servigos de Auditoria
Independente, Contrato de Cobranga, Contrato de
Deposito;

tém o significado que Ihe é atribuido no Artigo 54
deste Regulamento;

é a KPMG Auditores Independentes S/C;

tém o significado que |he é atribuido no Artigo 50
deste Regulamento;

tém o significado que Ihe é atribuido no Artigo 53
deste Regulamento;

tem o significado que |he € atribuido no Artigo 51
deste Regulamento;

tem o significado que lhe é atribuido no Artigo 1°
deste Regulamento;

é a Instrucdo n.0 356 da CVM, de 17 de dezembro
de 2001, com as alterages promovidas pela
Instrugdo CVM n.9 393, datada de 22 de julho de
2003;

s3o todos os investidores autorizados nos termos da
regulamentagdo em vigor a investir em fundos de
investimento em direitos creditérios;

sdo todas as obrigagBes do Fundo previstas neste
Regulamento € nos demais Documentos da
Operacdo, incluindo, mas ndo se limitando, ao
pagamento dos Encarges do Fundo, da
remuneracdo e da amortizacdo, e ao resgate das
Quotas;

é a meta de remuneracdo de cada série de Quotas
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Originadores;

Patrimbnio lLiquido:

Periddico:

Politica de Cobranca:

Quotas:

Quotas Seniores:

Quotas Subordinadas:

Quotistas:

Raz3do de Garantia:

Regulamento:

Reserva de Liguidez:

Resclucio CMN 2.907:

Sacados:

ELIC:

Suplemento:

Taxa_de Administracdo:

Taxa DI:

Seniores estabelecida no respectivo Suplemento, de
acordo com este Regulamento;

S3o empresas do Grupo Multi, e outras que atuam
no setor industrial, comerciai e de prestagdo de
servicos, as quais dardo origem aos Direitos de
Crédito por meio de suas atividades empresariais.

significa o somatério dos valores dos Direitos de
Créditc e dos Ativos Financeiros integrantes da
carteira do Fundo, subtraidas as exigibilidades
referentes aos Encargos do Fundo e as provisbes
referidas no Capitulo XX deste Regulamento;

& o jornal Manitor Mercantil;

é a politica de cobranga adotada pelo Fundo em
face dos devedores que estejam inadimplentes no
pagamento dos respectivos Direitos de Crédito;

sdo as Quotas Seniores e as Quotas Subordinadas;

sdo as quotas de classe Senior, emitidas pelo Fundo
em uma ou mais séries;

sdo as quotas subordinadas, emitidas pelo Fundo
em uma ou mais distribuigbes;

sdo os titulares das Quotas;
é a relagdo, expressa em valores percentuais, entre
o valor do Patrimdnio Liquido e o valor total das
Quotas Seniores, observado o disposto no Artigo 50
deste Regulamento;

€ o regulamento do Fundo;

tem o significado que lhe € atribuido no Paragrafo
50 do Artigo 42 deste Regulamento;

é a Resolugdo do Conselho Monetdrio Nacional n°
2.907, de 29 de novembro de 2001;

tém o significado atribuido no Artigo 29 deste
Regulamento;

é o Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia;

tem o significado gue Ihe é atribuido no Artigo 29,
Pardgrafo 19 deste Regulamento;

temn o significado que lhe é atribuido no Artigo 18
deste Regulamento

Taxas meédias referenciais dos depdsitos
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Termo_de Adesdo
ao Requlamento:

Valor Unitario de Emissdo:

interfinanceiros (CDI Extra-Grupo), apuradas pela
CETIP e divulgadas pela resenha didria da ANDIMA,
expressas na forma percentual e calculadas
diariamente, sob forma de capitalizagdo composta,
com base em um ano de 252 Dias Uteis;

No caso de indisponibilidade temporéria da Taxa DI
quando da distribuigdo de rendimentos prevista no
Regulamento, sera utilizada, em sua substituicdo, a
mesma taxa didria produzida pela ultima Taxa DI
conhecida até a data do calculo, ndo sendo devidas
quaisquer compensagbes financeiras, tanto por
parte do Fundo quanto pelos titulares das Quotas
Seniores, quando das distribuigbes de rendimentos
posteriores;

Na auséncia de apuragdo e/ou divulgagdo da Taxa
DI por prazo superior a 30 (trinta) dias, ou, ainda,
no caso de sua extingdo ou por imposi¢éo legal, a
Administradora, mediante aviso aos Quotistas,
devera convocar Assembléia Geral de Quotistas
para definir a nova taxa substituta. Até a
deliberacdo da nova taxa substituta, serd utilizada
como Taxa DI a ultima Taxa DI conhecida antes da
auséncia de apuracdo efou divulgacéo, extingdo ou
imposig8o legal da Taxa DI, conforme o caso;

¢ o documento por meio do qual o Quotista adere a
este Regulamento e que deve ser firmado quando
de seu ingresso no Fundo, nos termos do Anexo II
do presente Regulamento;

é o valor unitdrio de emissdo das Quotas Seniores
de cada série, ou das Quotas Subordinadas, na
Data da 13 Integralizagdo de Quotas.
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ANEXO II - TERMO DE ADESAO

FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MULTI
RECEBiVEIS COMERCIAIS, DE SERVICOS E INDUSTRIAIS

Pelo presente termo de adesdc e para todos os fins de direito, o investidor abaixo
assinado, em atendimento ao disposto no artigo 23, paragrafo dnico da Instrugdo 356,
de 17 de dezembro de 2001, conforme alterada pela Instrugdo 393, de 22 de julho de
2003 (“Ipstrucdo CVM 356/01"), ambas expedidas pela Comissdc de Valores
Mobilidrios ("CVYM"”) adere, expressamente, aos termos do regulamento
("Regulamento”) do FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS
MULTI RECEBIVEIS COMERCIAIS, DE SERVICOS E INDUSTRIAIS, cujo contetido
deciara conhecer e aceitar integralmente.

Exceto se definido de outra forma no presente termo de adesdo, os termos e
expressdes aqui utilizados tém os mesmos significados definidos no Anexo I ao
Reguiamento.

0 investidor também declara:

{(a) ser investidor qualificado, nos termos do artigo 109 da Instrugdo CVM n°
409 de 18/08/2004 e suas posteriores alteracdes;

(b) ter recebido copia do Regulamento do Fundo, bem como conhecer e
reconhecer como validas e obrigatérias as suas normas, aderindo
formalmente, neste ato, as suas disposicdes;

{c) ter ciéncia de que as informagbes contidas no prospecto e no
Regulamento sdo suficientes ao completo entendimento do Fundo, de
suas operagdes e dos riscos envolvidos;

(d) ter ciéncia da politica de investimento e dos objetivos do Fundo, da Taxa
de Administragdo e do grau de risco desse tipo de aplicagao financeira
em funcdo das caracteristicas de seus ativos, tal como disposto nos
Capitulos IV e VI (“Politica de Investimento e Composigdo da Carteira” e
“Fatores de Riscos”, respectivamente) do Regulamento, e que podera
ocorrer perda total do capital investido no Fundo;

(e) que a politica de investimento do Fundo e os riscos a30s quais o Fundo
esta sujeito estdo de acordo com a sua situagdo financeira, seu perfil de
risco e sua estratégia de investimento;

() ter ciéncia de que o objetivo do Fundo ndo representa garantia de
rentabilidade;

(g) ter ciéncia de que as operagdes do Fundo ndo contam com 2 garantia da
Cedente, da Administradora, dos Originadores, do Custodiante, de
qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito
(FGC);

(h) ter ciéncia de que, no exercicio de suas atividades, a Administradora e 0
Gestor tém poderes para praticar todos os atos necessarios a
administracio e gest8o da carteira de ativos do Fundo, observando o
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(1)

(3

(k)

o

(m)

(n)

(0)

(P)

(@)

disposto no Regulamento, na legislagdc vigente, podendo definir como
atuar dentro das possibilidades e de mercado;

autorizgr a Administradora a determinar os hordrios limite para
aplicacbes e resgates, e ter ciéncia de que a Administradora podera, a
seu exclusivo critério, determinar o fechamento temporaric das
aplicagdes em funcdo de condigdes do mercado financeiro e alterar os
valores de movimentagdo do Fundo;

gue tomou ciéncia da possibilidade de alteracdo do Regulamento em
decorréncia de normas legais ou regulamentares, ou de determinagdo da
CVM, independentemente de realizagdo de assembléia geral, nos termos
do artigo 26, parégrafo Gnico, da Instrugdo CVM 356/01;

ter ciéncia de que o Periddico utitlizado para divulgagdo das informacgdes
do Fundo é o jornal “Monitor Mercantil”, sendo facultado &
Administradora alterar, a qualquer momento, o periédico destinado a
divulgacdo das informagdes do Fundo, mediante comunicagdo prévia, por
escrito;

que responsabiliza-se pela veracidade das declaragdes aqui prestadas,
bem como por ressarcir 2 Administradora de quaisquer prejuizos
(incluindo perdas e danos) decorrentes de falsidade, inexatidao ou
imprecisdo dessas declaragdes;

ter ciéncia de que poderd haver necessidade de aporte de recursos
adicionais, em caso de patrimdnio liquido negativo, decorrente de perdas
do capital investido;

que reconhece a validade das ordens solicitadas via fac-simile, email
e/ou telefone (ordens verbais), desde que autorizadas na Proposta de
Aplicagio em Conta de Fundos de Investimento, constituindo os
registros contabeis realizados pelo Administrador prova irrefutavel de
transmissio dessas ordens, em todos os seus detalhes;

gue reconhece sua inteira e exclusiva responsabilidade sobre as ordens
verbais, via fac-simile efou via email, desde que autorizadas na Proposta
de Aplicacdo em Conta de Fundos de Investimento, isentando, desde ja,
o Administrador de quaisquer responsabilidade, custos, encargos €
despesas advindos de reclamagdes ou litigios de qualquer natureza,
relativos ou decorrentes da execucdo das referidas ordens;

que se obriga a manter sua documentacdo pessoal e Proposta de
Aplicagdo em Conta de Fundos de Investimento atualizadas, de acordo
com as regras vigentes, manifestando sua aquiescéncia expressa ao fato
de que o Administrador ndo podera realizar o pagamento de resgates
caso haja omiss8o na documentagéo;

que tem pleno conhecimento das disposicbes da Lei 9613/98 e legislagéo
complementar, estando ciente de que as operacies em Fundos de
investimento no mercado financeiro estfio sujeitas a controle do Banco
Central do Brasil e da Comissdo de Valores Mobilidrios, que podem
solicitar informagbes sobre as movimentagbes de recursos realizadas
pelos Quotistas;
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{r) que se obriga a prestar ao Administrador quaisquer informagdes

adicionais que este julgar relevante, para justificar movimentagbes
financeiras;

(s) ter ciéncia de que os limites minimos para movimentagdo, 0s quais

constam no Prospecto, poderdo ser alterados pelo Administrador, em
prospectos subseqlientes;

(t) que autoriza expressamente o Administrador a fornecer ao Gestor copia
da Proposta de Aplicacio em Conta de Fundos de Investimento e da
documentagdo cadastral correspondente bem como, de toda e qualquer
informacdo relativa ao Fundo e as suas movimentagSes no Fundo
(aplicagbes e resgates).

[Local], [»] de [+] de [e]

Denominagao social do investidor
(Nomes e cargos dos representantes legais)

CNPJ/MF:
E-mail:

[INSERIR NOME DO QUOTISTA]
Testemunhas:
1, 2.
Nome: Nome:
RG: RG:
C.P.F.: C.P.F.:

106



ANEXO III - MODELO DE SUPLEMENTO

SUPLEMENTO AO REGULAMENTO
[«]2 DISTRIBUIGAO PUBLICA DE QUOTAS SENIORES

FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MULTI
RECEBIVEIS COMERCIAIS, DE SERVICOS E INDUSTRIAIS

Supiemento ao regulamento para emissdo da [¢] Série de Quotas Seniores da [e]
Distribuicdo Plblica de Quotas Seniores do FIDC Multi ~ Recebiveis Comerciais, de
Servicos e Industriais (o “Fundg”), realizada nos termos do seu Regulamento,

conforme as seguintes caracteristicas:

a) Quantidade de Quotas Seniores: [s];

b) O Valor Unitario de Emissdo: [¢];

¢) Data de Emissdo: [] de [+] de [o];

d) Amortizagdes Programadas: caréncia de 12 meses, contados a partir da 19
Subscricdo de Quotas Seniores, € 36 amortizagbes mensais, correspondendo cada
amortizacdo & 1/x do Patriménio Liquido, onde x é o nimero de meses remanescentes
até o resgate integral da Série;

g) Data de Pagamento do Resgate: [¢];

f) Data Base para calculo da Amortizagdo/Resgate: [«1

g) Meta de Rentabilidade Prioritaria: [+]% ([=] por cento) da Taxa DI,

Os termos utilizados neste Suplemento, iniciados em letras maidsculas (estejam no
singular ou no plural), que ndc sejam aqui definidos de outra forma, terdo os

significados que lhes séo atribuidos no Regulamento.

S&o Paulg, [+] de [«] de 2007.

FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MULTI RECEBIVEIS
COMERCIAIS, DE SERVICOS E INDUSTRIAIS

Por: :

Cargo: Administrador

Testemunhas:

1. 2.
Nome: Nome:
RG: RG:
C.P.F.: C.P.F.:
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ANEXO 1V - DESCRICAO DA POLITICA DE COBRANCA

O Fundo e a Cedente adotardo os seguintes procedimentos de cobranga dos Direitos de
Crédito:

1. em até 3 (trés) dias da assinatura do Termo de Cessdo, o Custodiante enviara
aos respectivos devedores dos Direitos de Crédito boleto bancério de cobranga para
liquidagdo dos Direitos de Crédito, o qual deverd conter a identificagdo completa da
Cedente e da Originadora; e

2. a Cedente providenciara a notificagdo aos respectivos devedores da cessdo dos
Direitos de Crédito ao Fundo, em atendimento ao Artigo 290 do Codigo Civil, a qual
poderd, adicionalmente, estar inscrita no préprio boleto bancario;

3. apbs 10 (dez) dias da cessdo dos Direitos de Crédito, a Cedente confirmara
junto aos respectivaos devedores o recebimento do boleto de cobranga;

3.1. a confirmacdo descrita no item 2 acima seré realizada através de contato
telefénico e carta simples para todos os Direitos de Crédito;

3.2. a critério da Cedente, poderd ser enviada carta para os respectivos
devedores dos Direitos de Crédito, solicitando confirmagdo, por escrito, acerca
da existéncia e legitimidade do Direito de Crédito.

4. em até 1 (um) dia antes do vencimento do Direito de Crédito, a Cedente entrara em
contato por telefone com o respectivo devedor que nao confirmar o recebimento dos
boletos de cobranga, a fim de providenciar a emissdo da segunda via do boleto,
quando necessario;

5. apés 2 (dois) dias do vencimento do Direito de Crédito, a Cedente entrara em
contato com os respectivos devedores para dar ciéncia do vencimento do Direito de
Crédito e da respectiva necessidade de liquidagdo em até 3 (trés) dias dteis;

6. caso o Direito de Crédito ndo seja liquidado no prazo de 3 (trés) dias Uteis
mencionado no item 4 acima, o titulo representativo do Direito de Crédito é levado a
protesto no competente Cartorio de Protestos;

6.1. caso o protesto ndo seja sustado tempestivamente pelos respectivos
devedores, a Cedente entrard em contato com tais devedores para iniciar a
renegociacdo para liquidagdo do Direito de Crédito;

7. caso sejam constatadas quaisquer divergéncias durante todo o processo de
acompanhamento e cobranga dos Direitos de Crédito, a critério da Cedente, podera ser
concedida prorrogagdo, desconto ou parcelamento dos valores dos Direitos de Crédito,
ou outras alternativas eficazes para efetivar o recebimento extrajudicial dos valores
referentes aos Direitos de Crédito;

7.1 as prorrogagdes poderdo ser feitas respeitando-se o prazo maximo de 30

(trinta) dias e serdo concedidas somente uma vez, mesmo Sse concedidas
inicialmente em prazo inferior ao prazo maximo aqui previsto,
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8. nao havendo acordo ou negociacdo que permita o recebimento do valor dos Direitos
de Crédito vencidos e ndo pagos, conforme o procedimento acima previsto, o Fundo
iniciard o procedimento de cobranga judicial, pela Empresa de Cobranga Independente,
contra o Sacado e o respectivo garantidor (devedor solidario), de acorde cem as
disposigbes do respectivo Contrato de Cessdo.
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ANEXO II

SUPLEMENTO AO REGULAMENTO
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SUPLEMENTO AOQ REGULAMENTO
12 DISTRIBUIGAO PUBLICA DE QUOTAS SENIORES

FUNDO DE INVESTIMENTO €M DIREITOS CREDITORIOS MULTI
RECEBivEIS COMERCIAIS, DE SERVICOS E INDUSTRIAIS

Suplemento ao Regulamento para emissdo da 13 Série de Quotas Seniores da 12
Distribuicdo Publica de Quotas Seniores do FIDC Multi - Recebiveis Comerciais, de
Servicos e Industriais (0 “Fundo”), realizada nos termos do seu Regulamento,
conforme as seguintes caracteristicas:

a) Quantidade de Quotas Seniores: minima - 40 (quarenta) Quotas Seniores,
totalizando R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de
reais);

maxima - 120 (cento e vinte) Quotas Seniores,
totalizando R$ 30.000.000,00 (trinta milhdes de
reais);
b) O Valor Unitario de Emissdo: R$ 250.000,00 (duzentos e cinglienta mil reais);
c) Data de Emissdo: Data de 12 Integralizagdo de Quotas;
d) Amortizagdes Programadas: caréncia de 12 (doze) meses, contados a partir da 19
Subscricdo de Quotas Seniores, e 36 (trinta e seis) amortizagdes mensais,
correspondendo cada amortizagdo a 1/x do Patriménio Liquido, onde X é o numero de
meses remanescentes até o resgate integral da Série;

e) Data Base para o calculo da Amortizagdo/Resgate: Data da 12 Integralizagdo de
Quotas;

f) Data de Resgate: 48 (quarenta e oito) meses ap6s a Data de Emisséo;

g) Meta de Rentabilidade Prioritaria: 115% (cento e quinze por cento) da Taxa DI;

Os termos utilizados neste Suplemento, iniciados em letras maiusculas (estejam no
singular ou no plural), que ndo sejam aqui definidos de outra forma, terdo os
significados que lhes sdo atribuidos no Regulamento.

Sdo Paulo, 25 de janeirc de 2007.

FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MULTI RECEBIVEIS
COMERCIAIS, DE SERVICOS E INDUSTRIAIS

Por:

Cargo: Administrador

Testemunhas:

1. 2.
Nome: Nome.
RG: RG:

C.P.F.: C.P.F.:



ANEXO0 I1I

SUMULA DE CLASSIFICACAO DE RISCO
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FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS
CREDITORIOS MULTI RECEBIVEIS

COMERCIAIS DE SERVICOS E INDUSTRIAIS

COTAS SENIORES
12 SERIE

Fundo de Investimento em Direitos Credit6rios

Janeiro de 2007



O tisco de defandt dos
fundos classificados nesta
faixa ¢ baixo. O lastro é de
boa qualidade, permitindo
bom gtau de garanta no
pagamento do principal €
remuneracio esperada.

O rating de fandos de
imvestingento da LERating ¢
Sformade por duas partes: a
primeira é derivada de wma
andlise dos docsmentor ¢
Regulamento do Furide, assn
couro as relaghes ¢ garanfias
aferecidas, reafigando wma
andlise de stress sobre efas.
Eista parte &, ainda,
complemientada por uma diie
difigence conn 6 adwinistrader ¢
o gestor. A ontra parte ¢
arinnda da avaliagio de
comifé de rating que defivie
classificagis.

Analista

Joel Sant A Junior
(55)21-2210-2152
Jjoel@frating.con

RATING PRELIMINAR
24 DE JANEIRO DE 2007

VALIDO ATE
26 DE FEVEREIRO DE 2007

DIVULGACAO DE RATING PRELIMINAR DE FUNDOS

FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MULTI
RECEBIVEIS COMERCIAIS, DE SERVICOS E INDUSTRIAIS

Uma avaliagic preliminar de FIDC da LFRating tem prazo de validade de 30 {trinta) dias, podendo ser prorrogada
duas vezes, por igual perfodo, por solicitagio do cliente. A sua elabora¢do da-se a partir de documentos o
informagdes preliminares, passiveis de serem altesados. O ratfug definitivo s6 é concedido apés toda a documentagio
estar concluida, assinada ¢ registrada.

Este Relatério foi elaborado tendo com base principal a versio 18' do Regulamento de 24.01.07

I. VISAO GERAL

Fundo: Fundo de Investimento em Direitos Creditorios Muld Recebiveis Comerciais, de Servicos
e Industriais.

Base Legal: Resolugiio n® 2.907/01 do CMN, regulamentada pela Instrugio CVM n® 356/01, com
nova redagio dada pela Instrugio CVM n° 393/03 e suas posteriores alteragdes.

Forma de Constituigiio: condominio fechado.
Classe de Cotas: uma ou mais séries de cotas seniores € cotas subordinadas.

Prazo de Duragdo do Fundo: 60 meses. A 1* séric de cotas seniores terd prazo de 48 meses, com
12 de caréneia e 36 amortizagSes mensais programadas.

Ativo Objeto: direitos de crédito decotrentes de aquisiges, pela Muldplo Fomento Mercantil
Leda., de trulos de crédito otiundos de operagdes performadas nos segmentos mercantil, industrial
e de prestagio de servigos, realizadas por empresas do Grupo Multi ¢ por outras empresas.

Institui¢io Administradora: Mellon Servigos Financeiros Distribuidora de Titulos ¢ Valores
Mobilidrios S.A..

Instituigio Gestora: Mercateo Gestao de Recursos Lida..
Instituigdo Custodiante ¢ Escrituradora: Banco Bradesco S.A..

Obijetivo, Politica de Investimento e Rentabilidade: proporcionar rendimento aos cotisias por
meio do investimento preponderante em direitos creditérios performados e em titwlos pds-
fixados de emissio do Tesouro Nacional ou do Banco Central do Brasil, sendo obrigatria a
realizaciio de operagdes de prote¢io da carteira i vista, exclusivamente na BM&F e na modalidade
“com garantia”. O Fundo buscard atingir na 1” sétie de cotas seniores rentabilidade correspondente
a 115% da raxa D1.

Remunetacio da Instituigio Administradora ¢ Gestora: pela administragio do Fundo a
Administeadora receberd taxa de 1% a.a. incidente sobre o valor do patriménio liquido, j inchiido
neste totzl o pagamento da remuneragio da Gestora.

Patriménio Sénior do Fundo: apos a primeira emissio, o pattiménio sénjor serd de no minimo
R$ 10 milhdes ¢ no maximo RS 30 mithées, formado por no minimo 40 cotas € no miaximo 120
cotas de prego unitirio de R§ 250.000,00.

As infarmagges wliligudas na realizppdn deste rating sio comsideradas _fidedionas, mas LERating nio pode garautir sua exutidao ¢
integridatfe. Todns o dudos frant rerificades granto 4 consistincia ¢ coeréncia, mas mewhumy anditorin focal fof pealivada para
confirmay o extsiina de ahives on naserdrie declaradar. Este rating, taorbém, nio se constifui eni sive recomendaydo de
investinnic seste funde, o as perdas e ganbos oorvendo por risio do aplicadar. Nemery Seqiencial deste Refatdrio: 2



O riscor de defandt dos
fundos classificados nesta
faixa & baixo, O lastro € de

hoa qualidade, permidndo
bom grau de garantia no
pagamento do principal e
remunetagio esperada.

O rating de fandos de
investimenty da 1. Rating ¢
formads por duas partes: a
primeira ¢ derivada de upea
andlise dos docrimentos e
Regulansento do Fundo, assin
conng as relagoer ¢ garantias
oferecidas, realigando wma
ardlixe de stross sobre elas.
Eista parte & ainda,
complementada por uma die
diligence com o adnrnistrador e
o gestor, A antra parle é
orinnda da avaliagdo de nmi
comité de rating que define d
classificagdo.

Analista

Joel Sant Ana Junior
(55)21-2210-2152
Jjoel@ifrating.com

RATING PRELIMINAR
24 DE JANEIRO DE 2007

VALIDO ATE
26 DE FEVEREIRO DE 2007

DIVULGACAO DE RATING PRELIMINAR DE FUNDOS

FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MULTI
RECEBIVEIS COMERCIAIS, DE SERVICOS E INDUSTRIAIS

Uma avaliagio preliminar d¢ FIDC da LFRating tem prazo de validade de 30 (tinta} dias, podendo scr protrogady
duas vezes, por ignal periodo, por solicitagio do cliente. A sua elaboragio di-se a partir de documentas ¢
informagées preliminares, passiveis de serem alterados. O rating definitivo s6 & concedido apds toda a documentagiol
gstar conclufda, assinada ¢ registrada.

Este Relatério foi elaborada tendo com base principal a versio 18" do Regulamento de 24.01.07

Eventos de Avaliagio: o Regulamento estabelece a ocorréncia de vinte e dois Eventos de Avaliagio
que dererminam a imediata suspensio da aquisigio de diteitos creditdrios, até que 2 Assembléia
Geral avalie o grau de comprometimento das atividades do Fundo.

Eventos de Liquidagio: de acordo com ¢ Regulamento, vito ourros eventos levam 2 CONVOCAGAO
de Assembléia Geral para deliberat sobre a sua liquidacio antecipada.

I1. NOTADE RATING

O Comité de Risco da LFRating, ¢cm reunides realizadas em 27 de dezembro de 2006 e em 24 de
janeiro de 2007, atribuiu o Rafing A- para a 1* série de cotas seniores emiddas pelo Fundo de
lavestimento em DiteitosCreditdtios Mult Recebiveis Comerciais, de Servigos e Industtiais, no
montante de até R§ 30 milkdes.

Na escala de avaliagio da LFRating, o rating A~ denota que o risco de default dos fundos classificados
nesta faixa é baixo. O lastro & de boa qualidade, permitindo bom grau de garantia no pagamento do
principal e remuneragio esperada.

IIL. FUNDAMENTOS DANOTA DE RATING

A nota atribuida 2o Fuado de Investimento em Direitos Creditdrios Multi Recebiveis Comerciais,
de Servicos e Industriais estd baseada, principalmente, nas seguintes varihveis:

1. O entendimento desta Agéncia de que, embora o processo de originagao de recebivels possa
transcorrer dentro de um clima de normalidade 20 longo da vida do Fundo, existem varias
condicionantes que podem conturbar esta evolugio levando 4 interrupgo do fluxo de recebiveis
e, conseqitentementc, a um respectivo Evento de Avaliacio e/ou de Liquidagio.

Ainda na mesma linha, a 1* Sétie prevé a emissio de no minimo R$ 10 milhdes ¢ no méximo R§
30 milhées em cotas seniores, enquanta que a capacidade mensal de geragio de recebiveis, de
acordo com anslise da KPMG para os 36 meses encerrados em jun.06, adngiu um picodeR% 15
inilhdes em set.05, oscilando a0 redor de R$ 12 milhdes nos seis primeiros meses de 2006.

Trata-se de uma operagio bem estruturada que buscou minimizar, através de eficiente estrutura
legal e de diversos mecanismos de protegio 10s cotistas, principalmente os efeitos negativos
mencionados no irem 1 acima, bem como resguardar os seus interesses em caso de INterrupgio
das operagdes antes do prazo otiginalmente pactuado.

As ifrmaies wiilizudas aa realigagdo deeke rating s comsideradas fitedignas, sas LFRating ndo pode garautir sw escutidio €
integridade. Todos us dadns forans terificades qianto & consicténia ¢ coerincia, mar nembame awditorier local foi realizada para
confirmar a existincia de ativos an wamerdrio declaados. Exte vating, lambénm, wio s consiitii e wma recomiendardo oz
imvestimentn neste fando, com a5 prrdas ¢ ganhor cotrends por sisto do aplicador. Niimsers Segliencial deite Relutdrio: 2
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3. O Fundo inicia com uma subordinacio de 20%, que cresce 4 cada més em fungio da incorporagio
de elevado excesso de spread, gerado pelo diferencial entre o prego de cesso e a corregio do
passivo senior. Apds os 12 primeitos meses essa relagio ¢ ampliada para, no minimo, 24,8%,
crescendo mensalmente até a acorréncia dos resgates de cotas subordinadas.

4, Os mecanismos de protegio 4 inadimpléncia sdo ainda reforgados pela outorga, da Cedente ao
Cessiondsio, de ura Opgao de Troca e de uma Opgio de Venda, que the permite trocar evender

i Cedente direitos creditérios, respeitadas determinadas condigdes.

5. A Cedesnte é uma empresa nova, com processo de capitalizagio em cutso e que ainda nio foi
testada a umn novo e significativamente maior volume de operagoes,

6. A estrutura do FIDC conta com um grupo de participantes qualificado ¢ com latga tradicio.

~J

. A segregacio integral das advidades de administragio, gestio € onginagao reforga a estrutura do
Fundo, nz defesa dos interesses dos cotistas. Na mesma linha, tem-se 0s servigos de custddia,
controladotia e cobranca, concentrados em instituigio de primeira linha,

8. O reguiamento prevé diversos eventos que resguardam os interesses dos cotistas senjores, com
destaque para os itens que permitem & Administradora ou 2 Gestora provocar um Evento de
Avaliacio, na ocorréncia de qualquer evento que, no seu entendimento, gere risco relevante em
potencial aos cotistas seniores.

9. A obrigatoriedade de Jedge com garantia para todos os direitos creditSrios, através de opetragdes
na BM&F, diminui o risco de mercado. Os demais ativos permitidoes para investimento pelo
Funde sio imitados a titulos piblicos de emissiio do Tesouro Nacional ou do BACEN, desde
que pds-fixados, pot origem ou sinteticamente.

10. Seré criada uma Reserva de Pagamento para a amortizagio das cotas seniores vincendas, na
proporgio de 50% em 60 dias ¢ de 100% em 30 dias.
IV. ESTRUTURA DO FUNDO
1. Participantes
1.1. Mltipio Fomento Mercantil Ltda.: ¢ a empresa do Grupo Muild, nica cedente do
Fundo. Atuara na qualidade de centralizadora e gerenciadora dos direitos creditorios das

originadoras. Apés adquiri-los, ceders tais direitos a0 Fundo, cm cariter definitivo e sem
dircito de regresso. Foi constituida em jul.05 e iniciou suas operagdes em mai.06, atuando

As infarniagies wiilizadas na reoligagao deste yating sdu contidervdas Jidedignas, mas LFRating wiv pode garantiy s exolidd e
integridade. Todos us dudos foram rerificwdns quanic & consisténde e coerésicia, mar nenbume anditorin focal foi reafizade pava
aonfirmar @ pxdsiéncia de afivos ow numerdrio declaradps. Este rating, fanmhiém, Hio st constitul e wnat recomendagdo de
investinnente neste fando, com a5 perdas ¢ ganhos eorvendo por risee do aplicador. Niimers Seqiiencial deste Relutérte: 2
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inicialmente para as empresas do Grupo. Recentemente, comegou a abrir a operagio a
terceiros, embora em pequena escala. B uma empresa nova e de porte ¢ capital reduzido.
Como forma de mitigar este risco, terd scu capital aumentado em R$ 3 milhées, até a data
da primeira integralizagio de cotas, efeito este considerado pata efeito da nota de rating
concedida ao Fundo,

1.2. Originadoras: durante o inicio de atvidades do Fundo as originadoras serio empresas do
setor de tabaco e uma empresa do mercado de adogantes naturais, ligadas societatia e/ou
cometcialmente 20 Grupo Multi. Postetiormente poderiio ser adquiridos créditos de terceiros.

1.3. Sacados: sio os devedores dos créditos objeto de cessio ao Fundo. Serio
preponderantemente empresas pertencentes A cadeia comercial do Grupo Mult, em especial
vs distribuidores de seus produtos. Bm uma segunda fase este universo poderd ser ampliado
para empresas fora do Grupo.

1.4. Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A.: ¢ a Administradora do FIDC. A empresa
surgiu de uma joinf senture entre o Mellon Bank Corporation (EUA) ¢ o Grupo Brascan
Brasil, constituida especificamente para a gestio e administragio de fundos de investimento
no Brasil. Atualmente constitui-se no maior administrador de fundos de gestores
independentes do Pais, com larga atuagio no mercado de Fundos de Dircitos Creditérios.

Além das atribuicdes dispostas na legislagio, cabe 2 Administradora informar imediatamente
i Agéncia de Classificagio de Risco ¢ aos Cotistas a substituigio da Administradora, da
Empresa de Auditotia ou do Custodiante; a ocorréncia de qualquer Evento de Avaliagio ou
de Liquidagio; o desenquadramento da razio de garantia e a celebragio de adiramentos a
qualquer contrato relacionado ao Fundo que tenha sido analisado quando da emissdo da
classifica¢io de risco.

1.5. Mercatto Gestio de Recursos Lida.: foi fundada em 1998, por um grupo de executivos
oriundos principalmente do Banco leatw. Atua de forma independente de grupos {inanceiros,
concentrando suas atividades na gestdo (ativa) de investimentos. IZm nov.06 possuia cerca
de R$ 900 milhoes de recursos administrados, tomando-se por base o Ranking de Gestio
de Fundos de Investimento elaborado pela ANBID, De acordo com informagdes do sieda
instituicio, este volume superava R$ 1,3 bilhdo (fundos nio registrados e carteiras
administradas).

A Mercatio terd como atividade principal a gestio da carteira do Fundo, através do
cumptimento da politica de invesdmento, composigio e diversificacio da carteira, Enrre
oucras funcdes, efetuari o bedge dos ativos - mitigando os riscos de mercado - bem comoa
gestao de liquidex. Vale ressaltar importante varidvel para a seguranga do cotista, comurn &
Administradora: tem o direito de pravocar um Evento de Avaliagio, caso entenda que hi
uma situagio nio prevista de risco relevante em potencial para o Fundo.

As informagies mtilizadar na vealizagdo deste raling o considerudar fidedignas, mas LFRating nio pode gorantiv suq exatiddn ¢
integridade. ‘Tudos ns dades faram verificedos guants d consisténcia ¢ coerénca, mar neshunta anditoria local foi realizada pera
confirmar a extskéncia de atives o mumerdtio declarados. Eiste rating, tambéus, 1o 5o constittii exs innd Fecomenday @
investimento neste funds, com as perdas e ganbos comende por visca dy aplicador. Niunero Seqiiercial deste Relatdrio: 2
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informagGes preliminares, passiveis de screm alterados. O rafing definitivo s6 é concedido apés toda a documentagiol
estar conclufda, assinada e registrada.

1.6. Banco Bradesco S.A..: fundado em 1943, é 0 maior banca privado brasileiro. I a instituigio

1.7.

contratada para excreer as atvidades de custodia e controladoria, G responsavel pela liquidagio
fisica ¢ financeira dos ativos, af incluida a vetificagio ¢ validagio dos direitos creditdrios.
Responde, tatnbém, pela guarda de ativos, bem como pela administragio ¢ informagio de
proventos associados a esses ativos, Os servigos de controladoria consistem na atividade
diaria de supervisio, monitotamento, avaliagio patrimonial, controle do ative ¢ do passivo,
escrituragio das cotas, fiscalizacio, compliance, ¢ controle legal da adeqiacio dos investimentos
e aplicagio dos recursos aos limites legais e regulamentares.

Tendo em vista caracteristicas especificas do setor de atagHo das principais originadotas ¢
contando com a anuéncia da Administradora, o Bradesco contratou a Cedente para realizar
a guarda fisica dos documentos comprobatdrios dos direitos de erédito, na qualidade de fiel
depositirio, sem prejuizo de suas responsabilidades. Esta, pot sua vez, wans feriu a guarda
dos documentos mediante a conrraragio das respectivas empeesas ofginadoras, resguardadas
todas as exigéncias e livre acesso pelo Custodiante e Administradora.

Adicionalmente, o Banco presta os servigos de recebimento, conciliagio e transferéncia de
valores.

KPMG Auditores Independentes: 2 KPMG foi criada em 1987, com a fusio da Peat
Marwick Internadonal (PM1) e da Klynveld Mania Goerdeler {IKMG), assim como suas
firmas-membro individuais. Nos dltimos trés séeulos, o histdrico da organizagio foi marcado
pelos nomes de seus principais membros-fundadores, cujas iniciais formam a sigla KPMG.
No Brasil, a KPMG foi formada em 1° de julho de 1987. Estd presente em onze cidades do
Pais e conta com mais de 1.200 funciondrios.

1.8 MHMEK Socicdade de Advogados: 2 empresa foi constituida em 2004. Conta com quatro

s6cios e onze profissionais e atua em diversas areas do direito, particularmente aquelas
ligadas aw mercado financeiro ¢ de capitais.

1.9. LFRating: agéneia classificadora de tisco do Fundo. A LFRating® foi criada em 2002 como

complemento dos servigos de avaliagio de instituigbes financeiras e nio financeitas que a
Lopes Filho & Associados jA realizava hd 26 anos, baseando seus trabalhos em wés ptincipios
fundamentais: independéncia entre o processo e 0 objeto de classificaciio; transparéneia dos
fundamentos da classificacio e capacidade téenica e édica irrepreensivel de todos os envolvidos
na classificagdo.

As informagies wiilizndas na realizaido detie rating sio considerndas fidedignas,
integridade.
confirmar a exditineta de alivos ou nunferdrie

mas \_FRating nio pode garantir sua exatidio ¢
“Tudos o5 dudas foranr verificadns quants & consisténcia ¢ coerdncia, mas nenbuma anditori tocal foi realizada para
declaridos. Exte rating, também, wio se constitni enr wma recomendagds de

insestinento weste fundo, com as perdas ¢ ganbas correndn por risc dn aplicador. Niimere Seqiiencial deste Rolidme: 2
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2. Caracteristicas

O FIDC Muld - Recebiveis Comerciais, de Setvicos e Industtiais é constituido sob a forma de
condominic fechado, com prazo de duragio de 60 meses. Contado, a 1° Série de cotas seniores
terd prazo de 48 meses, com 12 de caréncia e 36 amortizagdes mensais.

Cotas

O Fundo poderi emitir uma ou mais séries de cotas seniores, desde que () nenhum Evento de
Avaliagio ou de Liquidagio tenha ocorrido e esteja em vigot, (b) a emissio de nova série nfo
impligue no rebaixamento da classificagio de risco das séries em circulagio e (c) a Razio de
Garantia (a seguit) seja mantida. Apds 2 emissio da 1° Sétie, por distribuigiio piblica, o patriménio
sénint minimo do FIDC sera de RS 10 milhdes € maximo de RS 30 milhdes, formado por 40 2
120 cotas seniares, respectivamente, com prego da primeira data de emissio de R$ 250 mil, cada
uma. As cotas seniores sio calculadas diariamente ¢ a cada uma corresponde um voto em
Assembléia, com aprovagio por majoria. Cada nova emissio de sérics de cotas seniores devera ser
precedida pelo Suplemento da tespectiva série, contendo todas as informagdes a cla relativas. As
da 1% Série teriio como meta de rentabilidade 115% da taxa D1 e serdo registradas para negociagio
no BOVESPAFIX ¢ na CETIP.

As cotas subordinadas terio valor unitirio inicial de R$ 10 mil e céleulo didrio. Serdo subscritas
privadamente pela Cedente, respeitando-se a razio de garantia de 125% entte a relacio patimdnio
liquido x cotas seniores, nos 12 primeiros meses, e de 133% a partir do 13°. Aocs cotistas
subordinados é assegurado, por maioria, 0 direito de veto nas alteracbes das caracteristicas de
qualquet classe de cotas seniores, cobrangas de taxas ¢ encargos nio previstos no Regulamento,
aumento das despesas & encargos ordindrios do Fundo ¢ substituicio da Administradora, do
Custodiante, do Gestor, da Emptesa de Auditoria e da Agéncia de Classificacio de Risco.

Avaliagio dos Ativos do Fundo
Os ativos que compdem a carteira do Fundo terdo seus valores calculados diariamente, avaliando-
se os Ativos Financeitos com base nos critérios de marcagio a mercado adotados pela
Administradora e os dircitos creditdrios com basc em seu custo de aquisigio, com aproptiagio de
rendimentos feita em base exponencial, pelo prazo a decotrer até o vencimento.

Taxa de Administragio

Nio ha taxa de entrada, de saida e de performance e a taxa de administragio é de 1% aa.,ja
incluida a remuneragio da Gestora.

As infarmagdes witlizadas na realigaid deste rating saa oonsideradas fidedignas, mes LFRating uie pode garantir su excatidin €
integridacte. Todos vs dadns forum rerificadns quanto d conticléncia & coertatia, mas renbume apditorie local fo mn’z:;_aia'a para
confirmar & exisiénia de afivos ox seririo declavados, Fiste vating, tambens, nie se constiini eor sma remmcﬂa’a;"ao de
iuvetingenty weste funds, com s perdas ¢ ganbus corvends por risra do aplicador. Niimera Seqiencinl deste Relutirio: 2
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L Reserva de Liquidez

Com a finalidade de viabilizar 0s pagamentos do Fundo, serd constituida uma Reserva de
Liquidez, de tal forma que no 60° dia anterior 4 amortizagio ou ao resgate esteja disponivel 50%
O tisco de default dos do valor futuro estimado do respectivo evento e ao final do 30° dia 100%. Os recursos devetiio
fundos classificados nesta ser aplicados et ativos com liquidez didria.

faixa é baixo. O lastro é de
boa qualidade, permitindo

bom grau de garantia no Razfio de Garantia
pagamento do principal e
remuneragio espetada. Desde a data da primeira integralizagio de cotas seniores até o resgate final, a Administradora

verificard, todo dia Gtil, se a relagio expressa em percentual entre o patrimdnio liquido e o
patrimonio senior € igual ou superior a 125%, ou seja, wna subordinagio de 26%. Imediatamente,
a Administradora e/ou o Gestor deveriio interromper qualquer processo de amortizagio de
cotas subordinadas e a aquisigio de direitos de crédito, s¢ esta razio no estiver sendo respeitada.

O rating de fundos de
mmyestimento da I Rating é
farmade por duas parfes: a
primeira ¢ dervada de wrer

Caso esta razdo ndo se verifique por cinco dias consecutivos, a Administradora comunicari,
imediatamente, tal ocorréncia aos tlares de cotas subordinadas para realizarem aporte adicional
de recursos. Estes deverio notificat a2 Administradora, no prazo miximo de um dia, de sua
intengio em subscrever cotas subordinadas, no ptazo miximo de cinco dias. Caso nao haja o

andlise d cHmieRios L1 ‘ o
nelise dos docrmventos e aporte, & disparado um Evento de Avaliagio.

Regulamento do Fundy, assint
contg as relagdes e garantius
oferecidas, realizando nwma
andlise de stress sobre elas.
Esta parte é ainda,
complementada per uma die
diigence com 0 adwinistrador ¢
o gestor. A ontra parte &
oriunda di avaliacds de i
comité de raling gue define a

A partir do inicio do 13" més, caso a Raziio de Gatantia seja supetiot a 133%, a Administradora
podeci realizar amortizacio parcial das cotas subordinadas, apos a verificagio de determinadas
condices, entre ¢las a periodicidade semestral, respeitada a vedagio nos cinco meses que
antecederem o resgate da dltima sétie de cotas seniores em circulagio.

Tendo em vista o elevado excesso de spread do Fundo, decorrente do diferencial entre 0 prego de
cessio e o percentual de corregio das cotas seniores, a Razao de Garantia serd crescente ao longo
do periodo, rerornando ao patamar de 133%, a partir do 13° més, sempre que houver amortizacio
de subordinadas.

classificagdo.
Analista 3. O Grupo Mulhti ParticipagBes Ltda.
Joel Sant ‘#Ana Janior Das empresas que participam da opetagio, 0 Grupo Multi é formado pelas empresas na ireade
(55)21-2210-2152 tabaco (Cibahia Tabacos Especiais Lida. e, indiretamente, Menendez Amerindo & Cia. Lida.),
Jjoek@frating.com pot uma empresa que atua na drea de adogantes naturais (Steviafarma Induserial S.A.) e pela
Muiltiplo Fomento Mercantil Ltda., que serd a (nica cedente do Fundo. Adicionalmente, desenvolve
intensa relacio comercial, hd virios anos, com a Alfredo Fantini Indastria e Coméreio Lida. (a
RATING PRELIMINAR seguir).
24 DE JANEIRO DE 2007 —
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A estrutura de controle do Grupo apresenta a seguinte configuragio:

— MultiParticipagbes Lrda.: os irmdos José Hentique e Francisco Notberto Nunes Barreto
possuern 50% das cotas, cada um.

— Cibahia Tabacos Especiais Lida.: os irmos Jose Hentique e Francisco Norberto Nunes
Batteto possuem 50% das cotas, cada um.

— Mdltiplo Fomento Mercantil Lda.: Multiparticipagoes detém 85% das cotas e Sérgio Paulo
Vilas Boas Sousa os 15% restantes.

De acordo com as demonstracfes financeiras (nfio auditadas) relativas a0 exercicio encerrado em
dez.05, destacam-se as principais rubricas (R§ mil):

Rubricas / Empresas| MultiPart Cibahia Menendez | Steviafarma Fantini ()
Estoques na 11.000 (a) 3.542 2.027 16.855
Mikuos 10.914 214 na na na
Imestimentos 2015 5896 0 353 2536
Imobilizado 20 16.082 5.6503 3.002 2.228
Ativo/Passive Total 16.64 50427 18.886 13.325 118.164
Fomecadaores 29 10909 32 574 15.190
Adiant/Firanc/Parc Imp. 11,687 28.821 9.181 15.967 219.477
Capital Social 2 1,800 854 8.000 700
Resena de Reaveliaclo na 5.600 456 1.871 50
Patrimdnio Liquido (790} 4.044 1.204 (5817) (126.853)
Receita Op. Bruta 1.389 26,201 9153 7.2 143.614
Resultado Liquido (A1) 14.952} (102) (1.747) (24.685)
{) Embora n3o exista vinculo socletério, inciuimos os dados da Fartini por ser esta a principel originadora do FIDC

{a) valores aprodmados

Como pode-se depreender da tabela acima, os principais dados das demonstragfes financeiras
denotam uma situagio pardmonial muito apettada e integral financiamento das atividades com
recursos de terceitos, resuitando em elevados resultados negativos.

A captagio de recursos através do FIDC permitird a recugio do atual custo e a alavancagem das
operaghes.

4. Consideragies sobre a originagdo dos recebiveis
A principal originadora dos direitos creditdtios para o Pundo serd a Alfredo Fandni Industriane

Comércio Leda., através de seus distdbuidotes (os sacados). Embora seja uma empresa wradicional
(Fundada em 1903), apresenta complicada situagio financeira, que vem se deteriorando a cada

As infarnagies wiilizadas na realizagis deste rativg sdo consideradas fidedigeas, mas LERuting i pode paraitir 1wa exatidde ¢
integridade. Todos us dadas forum verificodds guanto & consictingia e corréncia, mas nenuni ariditoric Iocal foi ralisada para
confirmar o existénca de atives ow numerdrto declarados. Exfe raiing, tawbfr, ndo 5¢ constitui ent ima recomendagdo de

inppstipento neste funds, com a5 perdar ¢ ganbos correndn por risco do aplicador. Nefwrero Seqiiensial deste Redatdriv: 2
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ano. Neste contexto e como forma de contornar suas dificuldades, possui trés conmatos com a
Cibahia {fundada em 1993) que tém lhe garantido a operagio:

-3 Contrato de Locagio de Maquinas e Equipamentos: firmado originalmente em 01.dez.01.
renovado em 01.dez.04 ¢ com vencimento em 30.nov07 (foi encaminhada a esta Agéncia
minuta estabelecendo novo prazo de vencimento para 01.jan. 2012). Consiste no aluguet de
mdquinas ¢ equipamentos de propricdade da Cibahia 4 Fantini, com garantia real de bens.
Arualmente, 100% da produgio da Fantini se da através dessas miquinas ¢ equipamentos.
Apos a assinamira i ocorreram dois aditamentos ao contrato otiginal incluindo novas mAquinas,
bem como uni terceiro em que 2 Fantini adiantou recursos 4 Cibahia, que vém sendo pagoes
mensalmente, dencro de sua politica de adquirir maquinas e equipamentos na forma de
aluguel e nfio de aquisi¢io direta;

—3 Contrato de Licenga de Marcas: irmado otiginalmente em 02.jan. 98, renovado em 02.mai.02
e com término em 31.mae.07 (foi encaminhada a esta Agéncia minuta estabelecendo novo
prazo de vencimento para 01.jan. 2012). Constitui na permissio onerosa do uso de marcas
d Cibahia pela Fantini para, com exclusividade, fabricar e oferecer 4 venda, dentro do terrtitdrio
nacional ¢ no exterior, cigarros com o uso das referidas marcas. Essas marcas representam
98% do faturamento da Fantini, que paga mensalimente, a dtulo de royafties, um percentual
sobte o faturamento resulante da comercializagio dos produtos vinculados a essas marcas,

-5 Contrato de Prestagio de Servigos: firmado em 02.jan.06 ¢ com vigéncia até 02.01 10, podendo
ser renovado por igual periodo (foi encaminbada a esta Agéncia minuta estabelecendo novo
prazo de vencimento para 01. jan.2012). Constitui objeto deste contrato a prestagio de
servicos de beneficiamento e processamento de fumo “in natura™ pela Cibahia a Fandni,
representando em torno de 30% das vendas da primeira.

A avaliagio dos dirigentes da Cibahia € que um eventual colapso da Fantini, que venha a implicar
em paralisagio da produgio, serd contornado através da rransferéncia das referidas maquinas e
equipamentos (nfo siio de grande porte) pata o seu patque fabril, assumindo integralmente as
operages que hoje sio “terceirizadas”. Este prazo € estimado em tomo de 20 dias, que seriam
cobertos pelos estoques préprios e direcionamento temporério da produgio atual da Cibahia
exclusivamente para produtos hoje processados na Fantini.

Vale ressaltar, gue o regulamento do Fundo estipula a ocorréncia de um Evento de Avaliagio
caso ocotra a impossibilidade de aquisigio de direitos creditorios que acatrete a sua reducio, por
periodo supetior a 30 dias comridos, para niveis inferiores a 80%, 70% ou 60% do patriménio
liquido, de acordo com o prazo decortido da primeira integralizagao. Considerando-se que ©
prazo médio dos direicos creditdrios é de 19 dias, com base em avaliagio da carteira realizada pela

KPMG pata os Gltimos 36 meses encerrados em jun.06 (serd ampliado com o fim das antecipagdes

Ar informagies whifizadns ma realizapin deste raling sdo consideradar Sfidedigias, mas 1FRating nio pode garautér swa excuiidio ¢
integridade, Todos s dadas farume rerificados quanto & consitlinciu ¢ coeréncia, mias wenkur auditaria local foi realizada pera
confirmtar o existineis de atims o aumerdrio declrados. Este vating, também, wio se constitii ent nma recomcndagio e
inestinenia netie fundn, tom s perdar e ganhos corends por risco do aplicador, Niwwero Seqiiencial deste Relatire: 2
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de clientes), e tendo em vista 0s estoques e o direcionamento da produgio da Cibahia ji
comentados, conclui-se que o prazo de remontagem de wma nova estrutura serd fundamental
para que as operacdes de aquisigio pelo Fundo ndo sejam comprometidas 2 ponto do Evento de
Avaliagio ser disparado, sendo arentabilidade das cotas seniores temporariamente complementada
com tecursos das cotas subordinadas.

Destacamos, ainda, 0s seguintes pontos relevantes produzides pelo referido eseudo relacionados
ao perfil da carteira de recebiveis, incluindo o entendimento do sistema de cobranga telacionado
com a emissio e cobranga de faturas:

— Faturamento liguido sujeito 4 securitizagio: RS 569 milhdes, fortemente concentrado na
Fantini (95,8%), Menendez (3,6%) e Cibahia ((,7%). Apds os ajustes de adiantamentos ¢
acordos aquele niamero foi reduzido para R$ 390 milhoes.

— Produgio mensal: até jun.06, minima de RS 10 milhdes e méxima de R$ 13 milhdes.

— Distribuigiio do faturamento por faixa de valor das duplicatas (média dos 36 meses): 32% até
5 dias; 4,0% de 5 10 dias; 16,7% de 11 a 30 dias; 19,5% de 31 a 50 dias; 20,5% de 302 100
dias; 33,1% de 101 a 300 dias e 3,0% de 300 a 500 dias.

- Concentragiio do faturamento: maior cliente = 12,2%; 10 maiores = 51,3%; 20 maiores =
69,7%; 30 maiores = 79,2% e 50 maiores = 89,2%.

— Prazo médio ponderado das duplicaras: 19 dias. Destaque-se que este nimero esta fortemente
influenciado pelo recebimento de 1/4 do faturamento antecipadamente. Encontra-se em
curso processo de renegodagio com os clientes que ANECCIPAVAIN PAZAITENLOS, COM 4 eXpectatva
de que a pattir da entrada dos recursos provenientes do FIDC essas alteragdes se consolidardo,
com provivel ampliagio do prazo médio para algo em torno de 30 dias.

— Indicadores de desempenho: a politica comercial do Grupo contemplava um mérodo de
vencimentos prorrogados; ou seia, 0s boletos eram emitidos com vencimento curto (ou d
vista) ¢ nos methotes clientes era concedida uma prorrogagio de “n” dias. As datas de
pagamento utilizadas paa fins de mensuragzo da pontualidade de pagamentos correspondem
as datas de vencimento prorrogadas, na medida em que a base de dados disponibilizada nio
retém as informacdes sobre a data original de vencimento. Como o FIDC n#o admite esta
pratica, nos ultimos meses a Cedente ja estd colocando no boleto o prazo final de pagamento,
tornando esses numeros mais visfveis. Fxiste uma outra questio envolvendo a politica
comercial: no caso de faléncia de algum distribuidor {aconteceram trés casos no periodo), sua
divida é assumida e posteriormente refinanciada pelo novo distribuidor contratado.

As informayies wilivadas re realivapiv deste rating #du consideradas fidvdignas, was LERating niu pode gavantir su exutidio ¢
integridade, ‘Vodes o5 dadus furam rerifitades quante d eonsiitinga ¢ coertcia, mas nenbuma asditori focal foi vealigada para
confirmar ¢ exasiénia de alivos ou mumerdrio dectaruder, Este rafing, tabéni, uio se constitii ens pmd recomendayds de
inpestinents neste fundo, cam as perdas ¢ ganhos corvende por rire do aplicador. Niwero Segiiencial deste Relatirio: 2
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Einbora estes fatos dificultem a avaliagio da politica comercial e performance da carteira, os
némeros apresentados indicam baixissima inadimpléncia (parcelas veneidas até 30 dias =
0,1%; de 40 a 60 dias = 0,0%; de 61 2 90 dias = (1,1% de 91 2 180 dias = 0,0% e acima de 180
dias = 0,8%%). Fste € um ponto muito positivo pata a estrutura de crédito do Fundo, embora
n&o represente garantia futura, 1sto porque a operagio poderd ser eseendida a outros setores,
nio necessariamente com a mesma caracteristica de adimpléncia.

— O departamento administratvo/ comercial da MultiParticipagdes € responsavel pela aprovagio
e concessio de crédito, bem come pela definigio das estratégias de cobranga de eréditos
inadimplentes (agio comercial para sanar o problema; prorrogagio do vencimento;
refinanciamento da divida ¢ encerramento do relacionamento). A iniciativa de comercializar
com determinado distribuidor estd ligada a decisfes estrarégicas e envolve analise cadastral,
avaliacio de documentagiio solicitada pelo juridico, consulta ao SINTEGRA (impostos),
SERASA e sitaacio cadastral no e da Receita Federal, em determinados casos. A concessao
de crédito e prazos de liquidagio a distribuidores ocorre de maneira gradual (inicialmente i
vista com os prazos sendo alongados 20 longo do tempo). Completando este ciclo, os
distribuidores sio acompanhados de perto por 12 coordenadores/gerentes espalhados peio
Brasil, com o objetivo de monitorar de perto a evolugio de suas atividades.

-3 Avaliagio do ambiente de tecnologia: 0 Grupo Mult utiliza um equipamento servidor para
armazenamento das informagdes e o sgffware Microsiga. S3o relevantes, ainda, os servidores
das empresas Fantini, Menendez e Cibahia, suportados peio mesmo sistema para gestio ¢
controles informatizados. Foram realizados testes de controle sobre o ambiente de recnologia,
verificando-se determinados itens divergentes is methores pratcas adotadas, no que diz
respeito ao ambiente onde 6 equipamento estd instalado, parimetros de senha para o sistema
Microsiga, armazenamento das midias de back #p € plano de contingéncia.

Concluindo, esta Agéncia entende que, embora o processo de originagdo de recebiveis possa
tanscorrer dentro de um clima de normalidade ao longo da vida do Fundo, existem virias
condicionantes que podem contarhar esta evolugio, tevando  interrupgio do fluxo de recebiveis
e, conscquéntemente, a um respective Eveato de Avaliagio. Ressalte-se, contudo, que o risco
exposto ao longo deste tépico, no que diz respeito a0 Fundo, & de originagio ¢ nio de crédito.

5. A Operagio

A operagio do Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Multi 1nfra apresenta a seguinte
configuragio: de um lado, investdores doadores dos recutsos que aceitam correr 0 1iscos de
crédito e demais riscos do FIDC, com expecrativa de retorno igual a 115% do D1; de outro, uma
empresa de fomento disposta a alavancar sua operagio e que cedera direitos creditdrios originados
a partir da refagio comercial das empresas originadoras com seus respectivos clientes.

As informapies wtilizadas na realizapde deste veling s consideradas fidedignas, mus LERating niv pode garawtic sia excatidio ¢
integridade. "Todos vs ddns forane resificados quanto d consictingin ¢ tosréncia, mas nenhusa asditorin Iocal for reafigada para
confremar a existinda de ativos an wamerdro declarados. Este rating, tambn, 1d0 St CONSLtLT orl M FeComiendardo de
Investinnerito neste fundo, conr @i perdas € ganhos rarrendo por tisco du aplicador, Niimer Seggiiencial deste Ralatirio: 2
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Servindo de veiculo e unindo essas duas pontas o FIDC Mult, que capta 0s recursos junto aos
investidores e compra os respectivos créditos, com base em testridvos Critéros de Elegbilidade,
declaragoes em que a Cedente se compromete a procedimentos que AUMENtam as garantias ¢ um
tigido Conrrato de Cessio.

Direitos Creditérios Objeto de Aquisigio

O Fundo adquirira direitos de crédito dos segmentos industrial, comercial e de prestagio de
servigos - duplicatas, cheques ou notas promissorias -, juntamente com todos os direitos,
garantas, privilégios, prerrogatvas ¢ agdes, em caritet definifivo e sem direito de regresso contra
a Cedente ou coobrigagio desta,

A Cedente, por sua vez, responde tio samente pela existéncia, certeza, exigibilidade ¢ correta
formalizacio dos créditos, ficando isenta de responsabilidade quanto 4 solvéncia dos mesmos.

Contrato de Cessio de Crédito

As relagdes entre a Cedente e o Cessiondrio (Fundo) sio reguladas por um bem estruturado
Contrato de Cessfio, gue resguarda os direitos do FIDC e estabelece as condigdes gerais apliciveis
a todas as operagdes. As cessdes de direitos creditérios, por sua vez, sio formalizadas através de
Termo de Cessdo, anexo a este Contraro.

Vale destacar algumas das principais caracteristicas:

— O Fundo adguirir diteitos creditdrios da Cedente, abservada a discricionariedade do Gestor
e da Administradora; ou seja, possuem poder de veto.

— O preco de aquisigio corresponderd a CDI + 18% a.a., enquanto que o passivo serd corrigido
em torno de CDI1 + 2% a.a. {ao nivel atual do CD1). Este expressivo excesso de gpread reforga
a estrutura de colateralizacio, contribuindo para absorgio de eventuais perdas.

- O Contrato de Cessio € protegido por Eventos de Avaliagio e de Resiligio que resguardam
o interesse do Fundo.

—s Através do Contrato a Cedente ourorga uma “Opgio de Troca”, onde se compromete a rocar
qualquer direito de crédito nio pago no prazo de 60 dias e caso seja deferido pedido de
recuperacio judicial ou extrajudicial ou de faléncia do devedot.

As injarmagies witlizadas na realizagdo deste rating sio eomsideradas fidedignas, mas 1FRating ndo pode garantir suq exulidiio ¢
integridade. Todos o5 dados foram rerificadss quents & consisténgie ¢ coeréniia, mas nenbume auditoria bl foi realivadu para
confirmiar u exdstincic de alivs o8 mumerdns dechirador. Fiste rating, tambén, nio st comstitui o wnid recomesidaydo de
investinmento weslte findo, com as perdas ¢ ganbas corrends por risco do aplicador. Niurero Seqiiencial deste Relatdrio: 2
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RATING PRELIMENAR
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DIVULGACAO DE RATING PRELIMINAR DE FUNDOS

FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MULTI
RECEBIVEIS COMERCIAIS, DE SERVICOS E INDUSTRIAIS

Uma avaliagiic prefiminat de FIDC da LFRating tem prazo de validade de 30 (uinta) dias, podendo ser prorrogada
duas vezes, por igual periodo, por solicitagdo do cliente. A sua elaboragio di-se a partir de documentos g
informagdes preliminares, passiveis de screm alterados, O rating definitivo 86 ¢ concedido apés toda a documentagio
estar concluida, assinada e registrada.

Este Relatério foi claborado tendo com base principal a versdo 18* do Regulamento de 24.01.07

— Além da “Opciio de Troca”, a Cedente outorga a0 Cessionario uma “Opgio de Venda”, a qual
poderd sex exercida pelo Cessionirio em relaggo a todos os créditos cuja obrigacio de pagar no
momento do exercicio da Opeio de Venda ainda niio tenba sido toralmente adimplida pelos
devedores, caso a Cedente descumpra qualquer das clausulas do Conatrato e ndo sane tal
descumprimento no prazo maxime de dois dias.

Critérios de Elegibilidade

Os direitos creditorios a serem adquiridos pelo Fundo deverio atender, curmulativamente, a0s
seguintes critérios de elegibilidade:

— Valor maximo dos titulos de RS 400 mil e minimo de RS 750.
-5 Prazo méaximo de 12 meses e minimo de 10 dias, contados da data de aguisicio pelo FIDC.

-5 Prazo de vencimento dos direitos creditétios nio poderd ser superior 2 data de resgate da
ulima série de cotas seniores em circulagio.

— Sacados nio poderiio estar inscritos no SERASA.

—5 No momento da cessio a carteira deverd permanecer enquadrada nos limites de concentragio
e diversificagio.

- Sacados nio poderio estar em atraso no camprimento de qualquer obriga¢io petante o
Fundo,
Adicionalmente a esses Critérios de Elegibilidade, a Cedente declara e garante, em favor do

Fundo, que os direiros de crédito ofertados atenderfio, na data da cesséo, as seguintes condigdes:

— Devem ser oriundos de aperagdes industriais, comerciais e de prestagiio de servigos.

— Os sacados nio poderio estar em atraso supetior a cinco dias tteis no cumprimento de
qualquet obrigagio perante a Cedente.

— Os sacados nio poderio estar inscritos em servigo de protegio ao crédito - SPC,SERASA e
CCE

— Direitos creditétios com prazo superiot a 90 dias devem ter parcelas periddicas e consecutivas.

— Os sacados ndo poderio ser parte em processo falimentar, de recuperagio judicial e/ou
qualquer outro processo de recuperagio financeira.

s informagies wtilizadas ma reclizagio deste rating s consideradas Fdedignas, was LFRating nio pode garantiv ssa excatidin ¢
integridade. Todos o5 dadus farint rerificadng quanta consitingn & corvincia, mas nenbuama audiioria focal foi reafitadn para
confirmar @ existéneia de afivos on sumerdrio declavados, Eiste vating, fambévs, nio se constitui em ima recomendapdo de
investimonto neste fiands, conr as perdus e gaubos comende por msco do aplicadar. Nenzere Seqiiorcial deste Redaidrio: 2
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DIVULGACAO DE RATING PRELIMINAR DE FUNDOS

FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MULTI
RECEBIVEIS COMERCIAIS, DE SERVICOS E INDUSTRIAIS

Uma avaliagio preliminar de FIDC da LFRating tem prazo de validade de 30 (trinea) dias, podendo ser prorrogad
duas vezes, por igual periodo, por solicitagio do cliente, A sua elaboragio dd-se a pardr de documentos

informagdes preliminares, passiveis dc serem alterados. O rafing definitive s6 € concedido apds toda a documentagid
estar concluida, assinada ¢ registrada,

Este Relatorio foi elaborado tendo com base principal a versio 18° do Regulamento de 24.01.07

— Nilo seri realizada nenhuma cessio que faga com que o prazo médio de vencimento da carteira
dos direitos creditorios supere 70 dias.
Politica de Concessio de Crédito

A politica de concessiio de crédito do Grupo Mult segue os seguintes eritérios em relagio aos
clienes:

— Ser uma empresa constituida e em operagio por no minimo trés anos.

— Niao ter o nome incluso no Cadastro de Emissores de Cheques sem Fundos - CCF do
BACEN e sua inscrigio no CNP]/MF estar em situagio regelar.

— Niio possuir registro no cadastro da SERASA.

— Apresentar boa performande de pagamentos junto s instituigdes financeiras e fornecedores,
mediante consulta i Central de Risco de Crédito administrada pelo BACEN.

—5 Seus sécios devern estar com situago cadastral sem restrigdes graves e patrimoénio compatvel
a0 volume de operacdes realizadas, quando garantidores das mesmas.

— BEm caso de haver garantias na operagio que da lastro aos direitos de crédito, estas devem
apresentar vida dtil adequada a0 prazo da operagio.

5 Deve ser efetuada a formalizacio de cadastro completo, mediante apresentagio de copias
autenticadas dos documentos requisitados pela Cedente e de copias simples dos trés ultimos
balangos.

Politica de Cobtranga

O Fundo ¢ a Cedente adotario os seguintes procedimentos principais de cobranga dos direitos
creditomios:

—3 Em até trés dias da assinatura do Termo de Cessdo, o Custodiante enviard 20s devedores o
bolero bancario de cobranca, com identificagio completa da Cedente e da Originadora.

— A Cedente providenciard a notificagio da cessfio aos respectivos devedores, a qual podera,
adicionalmente, estar inscrita no préprio boleto.

As informardes wtilizadas na vealiagio deste rating sdo eomsideradas fiedignas, mas 1.FRating ndo pode garautir tia exatiddn ¢
irrf{gdn’arfc. Todas o5 dedes forem rerificudns guanto 4 consisténdz ¢ corvineia, mas nenbuma anditoria focal foi realigade pura
confirmar @ exisitniia de alivos o nwserir declarader. Este rating, també, nic se constitul em wma recomendagdo de
investimento neste fundo, mu as perdas e ganhos corrende por risco do aplicador. Niwern Seqiiencind deste Relatdrio: 2



O dsco de defanit dos
fundos classificados nesta
faixa ¢ baixo. O lastro édc
boa qualidade, permitindo
botn grau de garantiz no
pagamento do principal €
remuneraciio esperada.

O rating de fundos de
investimento da LFRating ¢
formadu por dias partes: a
primeira € derivada de ume
andlise dos docnnentos ¢
Ragudamento do Fundo, assint
comto as relagdes e garantias
aferecides, realizando nma
andlise de siress cobre efas.
Esta parte é, ainda,
coniplementada por ama de
difigence com o aduministrador ¢
o pertor. A onfra parte ¢
orintida dor wraliaedo de nm
comité de rating que define a
chussificagdo.

Analista

Joel Sant ‘Aua Janior
(55) 21-2210-2152
Joek@dfrating com

RATING PRELIMINAR
24 ¥ JANEIRO DE 2007

VALIDO ATE
26 DE FEVEREIRO DE 2007

DIVULGAGCAO DE RATING PRELIMINAR DE FUNDOS
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Urma avaliagio preliminar de FIDC da LFRating tem prazo de validade de 30 {trinta) dias, podendo ser prorrogad
duns vezes, por igual periodo, por solicitagio do cliente. A sua claboragdio dé-se a partis de documentos ¢
informagdes preliminares, passiveis de serem alterados. O rating definitivo sé é concedido apés toda a documentacio
estar concluida, assinada e registrada.

Este Relatdrio foi claborado tendo com base principal a versio 18" do Regulamento de 24.01.07

— Apds 10 dias da cessiio a Cedente confirmari junto aos devedores o recebimente do boleto
(conrato telefonico ¢ catta simples, podendo ser enviada carta solicitando confirmacio, pot
escrito, acerca de existéncia ¢ legitimidade do direito de crédito ).

— Em até um dia antes do vencimento, a Cedente entrard em contato pot telefone com o
devedor que nio confirmar o tecebimento dos boletos de cobranca, a fim de providenciar a
emissido de segunda via,

— Apds dois dias do vencimento, a Cedente entrard em contato com o devedor para dar ciéncia
do vencimento ¢ da necessidade de liquidagio em até trés dias,

— Caso o ceédito ndo seja liquidado no prazo concedido, o titulo serd levado a protesto.

— Caso o protesto nio seja sustado tempestivamente pelo devedor, a Cedente entrari em
contato para iniciar a renegocia¢io para liquidagio do crédito,

— Caso sejam constatadas quaisquet divergéncias durante o processo de acompanhamento, 4
critério da Cedente poderd set concedida protrogagio (uma tnica vez e limitada a 30 dias),
desconto ou parcelamento dos valotes, ou outras alternativas eficazes para efetivar o
recebimento extrajudicial.

— Nio havendo acordo ou negociagio, o Fundo iniciara o procedimento de cobranga judicial,
pot empresa de cobtanga independente.

6. Politica de Investimento

O objetivo do Fundo éinvestir em direitos creditrios dos segmentos industrial, comercial ¢ de
prestagio de servigos. Durante o primeiro ano, a partir da data da primeira integralizagio de cotas,
devera alocar no minimo 80% do seu patriménio Hquido na aquisigio de direitos creditorios.
Este limite podera ser entio reduzido para 70%, por novo periodo de doze meses, caindo para
60% a partir daquela data. A paicela que nio estiver aplicada em diteitos creditorios serd
necessariamente aloeada, até o limite maximo de 40%, em moeda corrente nacional, em Lettas
Financeiras do Tesouro, titulos de emissio do Tesouro Nacional ou do Banco Central do Brasil,
desde que pos-fixados, indexados 4 taxa SELIC, e operagdes compromissadas lastreadas nos
mesmos fiulos.

Adicionalmente, o Regulamento estabelece a obrigatoriedade de operagdes de protegio de posigdes
3 vista, exclusivamente na BM&F, na modalidade “com garantia”.

s LFRating wio pode gavantiy sua exatidido ¢

A inforoagies utthigadas na realizagdo deste raping s eonsiderudas fidedignas,
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Uma avaliagio preliminar de FIDC da LFRating tem prazo de validade de 30 (trinta) dias, pedendo ser protrogad
duas vezes, por igual periode, por solicitagio do cliente. A sua elaboragio di-sc a partir de documentos

informagdes preliminares, passiveis de sercm alterados. O rating definitivo 6 ¢ concedido apds toda a documentaci
estar concluida, assinada e registrada.

Este Relatorio foi elaborado tendo com base principal a versio 18* do Regulamenro de 24.01.07

No que diz respeito aos critérios de concentragio e de diversificagiio, a Administradora e o Gestor
deverio observar que até 35% do patriménio liquido do Fundo podera ser alocado em direitos
creditérios devidos pelos cinco majores sacados, considerados em conjunito, ¢ que até 15%
poderi ser alocado em um dnico sacado (para ambos os limites ¢ utlizado o conceito de empresas
do mesmo Grupo Econdmico).

Os percentuais de composi¢io e de diversificagao da carteira serfio observados diatiamente pelo
Gestot ¢ a eventual inobservineia dos limites por sacado, que ndo for sanada em cinco dias, datd
otigem a um Evento de Avaliagio.

7. Eventos de Avaliagiio
O Regulamento do F1IDC contempla vinte Eventos de Avaliagho, dentre os quais destacamos:

= Relacionados 3 Cedente: alteragio ou transferéneia do controle; processo de renegociagio de
dividas, evidéncia de iminente insolvéncia e pedido de auto-faléncia; concessio de qualquer
medida judicial que imponha restrigio 4 alienagio de ativos de sua trularidade; e
descumptimento pela Cedente ou pelas Originadotas de qualquer obrigagao regulamentar
que nio seja um Evento de Avaliagio ou de Liguidagiio, caso nio seja sanado em cinco dias
dteis ou possa afetar, no entender da Administradora ¢ do Gestor, os cotistas seniores.

—3 Caso nio haja reenquadramento 2 Razio de Garantia no prazo miximo de cinco dias Gteis
contados do recebimento da notificacio por parte da Administradora.

—3 Rebaixamento da classificacio de risco de qualquer série de cotas senjores em dois niveis
abaixo da original.

— Redugio da participacio de diteitos creditGrios para niveis inferiores 2 80%, 70% ou 60% do
patriménio liquido, durante o primeiro, o segundo e a partir do terceiro ano, respectivamente,
por prazo supetior a 30 dias corridos.

— Inobservancia dos limites méximos de concentragiio por sacado, que no seja sanada em até
cinco dias Geis.

— Nilo constituigio da Reserva de Liquidez.

— Ocorréncia de qualquer evento que, no entendimento da Administradora ou do Gestor, gere
rsco potericial aos cotistas seniores.

— O somatdrio do valor contabil dos direitos creditdrios vencidos e ndo pagos, por prazo
superior a 90 dias, representar, a qualquer momento, 5% ou mais do parimonio liquido.

s informagies wiligudas na realigagido deste rating siu consideradas fidedignas, mas LERating wio pode garautir sua exalidio ¢
intugridade. Todos of dadus faram verifitados guanto & cousistonria e coerdncia, mas nenaar auditoria docul foi realizada pare
confirmar a exislénsa de atives ou mwaerdtiv declarados. Este rating, fambom, nio s constilud on s reconiendagdn de
snestinents neste func, com ar perdas ¢ gankus corvends por risce do aplivador. Nimero Segiienial deste Relaidrio: 2
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Uma avaliagio preliminar de FIDC da LFRating tem prazo de validade de 30 (urinea) dias, podendo ser prorrogada
duas vezes, por igual petiodo, por solicitagio do cliente. A sua claboragio di-se a partir de documentos ¢
informagtes preliminates, passiveis de serem alterados. O rating definitvo s6 € concedido apds toda a documentagid
estar concluida, assinada ¢ registrada.

Este Relatorio foi elaborade tendo com base principal a versio 18* do Regulamento de 24.01.07

~3 O somatério dos pagamentos de direitos creditérios feitos direcamente pelos Sacados 4
Cedente seja supetiot a 3% da totalidade dos ditcitos creditérios que tenham vencido nos 30
dins imediatamente anteriotes.

— Caso a taxa DI seja maior ou igual a 130% da taxa D1 do dia atil imediatamente ancerior.

— Descumprimento, pelo Fundo, dos limites de alocagio minima do pattiménio liquido em
direitos creditérios (80%, 70% e 60% durante o primeiro, segundo e a partir do terceito ano,
respectivamente).

—» Caso niio seja observado o prazo médio ponderado da carteira em, no médximo, 70 dias, em
trés apuragdes mensais consecutivas,

Na ocorréncia de qualquer Evento de Avaliagio, a Administradora suspenderd imediatamente a
aquisi¢io de direitos creditérios e convocard Assembléia Geral, que serd instalada e deliberard,
mesmo que o Lvento seja sanado antes da sua realizagio. Na Assembléia sera avaliado o grau de
comprometimento das atividades do Fundo, podendo ser deliberado pela nilo liquidagio ou
pela sua transformagio em Evento de Liguidagio, estipulando os tespectivos procedimentos.

8. Eventos de Liquidagio
Dos nove Eventos de Liquidagio previstos no Regulamento, destacamos:
—3 Caso a Cedente, seu controlador, sociedades por ele direta ou indiretamente controladas ou
coligadas, ou outras sociedades sob controle comum vertham a ingressar em regime de
administracio especial, ou softer processo de recuperagdo judicial ou extajudicial ou (alimentar,

ou perca sua condigio de empresa de fomento mercantil.

—> Ocorténcia de eventos que afetem substancialmente a originagio e/ou a cessao dos direitos
creditérios, comptrometendo o nivel minimo de 50% do PL.

— Nio pagamento dos valores de amortizagio ou resgate nas datas previstas.

— Verificaco, por parte da Administradora ou do Gestot, da inviabilidade de continuidade do
Fundo.

Ocorrendo qualquer dos Eventos de Liquidagio a Administradora devera dar inicio aos
procedimentos de liquidagio antecipada do Fundo. Interromperd imediatamente a aquisicio de
direitos creditorios, qualquer procediniento de amortizagio ou resgate de cotas subordinadas e

As infarmagies wiiiizadas na realizgdo deste rating S0 consideradas fidedignas, mas LERating nio pode garaniiy su excatidin ¢
inteyridade. Todes o5 dadvs faram rerificades guanto i ronsistineia ¢ coersucia, mas nenbuma avdstoria local fol raligade para
confirmar a existuca de wlives ox pumerino declurides. Este vating, fambém, nio se consitui e #ina recomendagdn de
investigrenio weste funda, com as perdas ¢ ganbos corrends por Fisco do aplicador. Niiwero Seqiiencial deste Relutria: 2
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informagbes preliminarcs, passiveis de serem aleerados. O rawng definitivo s6 ¢ concedido apés toda a documentagio
estar concluida, assinada e registrada.

Este Relat6rio foi elaborado tendo com bhase principal a versio 18* do Regulamento de 24.01.07

convocari imediatamente Assembléia Geral. Os cotistas seniores deliberfio sobre procedimentos
com vistas a resguardat os seus direitos, assegurando-se, no caso de decisio assemblear pela
interrupgio dos procedimentos de liquidagio antecipada, o resgate de cotas seniores detidas
pelos cotstas dissidentes. Na hipétese de liquidagio e de insuficiéncia de recursos para o pagamento
integral das cotas seniotes, n Administradora poderd convocar Assembléia onde sera analisada a
possibilidade de resgate em direitos creditdnios.

9, Avaliagdo Juridica sobre a Estrutura da Operagao

Soh ¢ aspecto juridico, a operagio foi montada de modo a segregat os riscos assoclados &
estrutura em caso de faléncia ou liquidagio do Cedente. Foram também considerados os 1iscos
relacionados is empresas originadoras € & aquisigio pelo Cedente dos direitos creditérios que
serio cedidos ao Fundo.

De acordo com patecer preparado pela MHMK Sociedade de Advogados, apds intimeras
consideragéies e fundamentos na legislagio, entendem os advogados que: (i) as cessdes de direitos
creditérios efetivadas a0 Fundo, nos termos da minuta do Contrato de Cessdo, em caso de
faléncia do Cedente ou dos Qriginadares, devem ser consideradas vilidas e eficazes; e (i) os
recursos cedidos ao Fundo nfio pertencerdo 20 patriménio do Cedente ou dos Originadozes
apés a cessdo e, pottanto, ndo devem ser afetados em caso de faléncia ou liguidagio dessas
emptesas. Nio obstante, pelos motivos apontados no tefetido patecer (s relacionados 4 decretagio
de “fraude contra credores” ¢ “frande contra a exerngds”) os advogados entendem ndo ser possivel
descartar totalmente o tisco de questionamento judicial da validade da cessdo nos casos especiais
destacados, restando, ainda assim, intacta a estrutura do Fundo.

V. PRINCIPAIS RISCOS
1. Risco de Originagio

Dutante longo periodo a predominancia dos direitos creditotios serd originada a partit de
operagBes cometciais envolvendo as empresas de tabaco do Grupo Multi (incluindo a relagio
nio societiria com a Fantini). Em funciio dos aspectos financeiros, ji mencionados, existe
possibilidade de que este processo seja interrompido ac longo da vida itil do Fundo, provocando
um Evento de Avaliagio ¢/ ou de Liquidagao. -

As infarsiagies wlélizadar na realizagin deste rating sio considetudas fidedignas, aas LFRuting wio pode garanti sua exatiddo e
infepridade. ‘Todos os dudes firens rerificados quanto d consisténge e coerdcia, mas Henbuma anditoria Jocal foi reafiyadu pava
coaprmar @ extsténda de afivos ow numerdrio declarados. Este rating, towbévs, ndo se comstitui emt wma vecomendagdo @
inveshinento veste finda, cam as perdas ¢ ganbos corendo por visco dy aplicador. Niméro Segiiensinl deste Relutirie: 2
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O tisco de defandt dos
fundaos classificados nesta
faixa é baixo, Q lastro éde
boa qualidade, permitindo
hom grau de garantia no

pagamento do principal e
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nferecidas, realizando sma
andlise dv stress sobre elas.
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comité de rating que define g
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Analista

Joet Sant Auna Junior
(55) 21-2210-2152
Jjoel@dfrating. com

RATING PRELIMINAR
24 DE JANEIRO DE 2007

VALIDO ATE
26 DE FEVEREIRO DE 2007

DIVULGAGAO DE RATING PRELIMINAR DE FUNDOS

FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MULTI

RECEBIVEIS COMERCIAIS, DE SERVICOS E INDUSTRIAIS

Usna avaliagio preliminar de FIDC da LFRating tem prazo de validade de 30 (trinta} dias, podendo ser prorrogad

duas vezes, por igual periodo, por solicitagdo do cliente. A sua elaboragio di-se a partir de documentos g
informages preliminares, passiveis de serem alterados. O rasing definitivo sé & concedido apés toda a documentagio
estar concluida, assinada ¢ registrada.

Este Relatério foi elaborado tendo com base principal a versio 18" do Regulamento de 24,01.07

2. Risco da Cedente

A Fomento foi constituida em jun.05 e iniciou suas advidades operacionais hd pouco mais de
seis meses, em reduzida escala. Possui capital social de apenas R$ 20 mil, que estd sendo
aumentado em R$ 3 milhes, como forma de dar suporte i operagio que se avizinha com a
entrada de recursos do FIDC. Mesmo que este fato dé algam conforto, hi que se considerar,
adicionalmente, que é uma empresa nova, cuja operagio/sistemas ainda ndo foram testados a
um novo e substancialmente maior patamar de negocios.

Hi que se considerar, também, que o Custodiante delega 4 Cedente, com anuéncia da
Administradora, a responsabilidade legal pela guarda dos documentos comprobatérios dos
diceitos de crédito cedidos ao Fundo € que esta guarda é transferida para as empresas otiginadoras.
Embora este risco seja parcialmente mitigado pelas auditorias peridicas que o Custodiante
realizard, elas acontecerio apés a cessdo, ou seja, a carteira do Fundo podera conter direitos
creditérios cujos documentos comprobatérios apresentem irregularidades. Ademais, embora
o Custodiante e o Fundo tenham o direito contratual de acesso irrestrito aos referidos
documentos, sua guarda por terceiros pode representat uma limitagio ao Fundo de verificar a
devida e correta otiginagio e formalizagio dos direitos de crédito e de realizara cobranga judicial
ou extrajudicial, dos titulos vencidos e néo pagos.

Cabe, 2inda, a ressalva de que existe a possibilidade de que pagamentos sejam feitos diretamente
pelos sacados 4 Cedente, cuja obrigagio € repassar imediatamente os valores para a conta do
Fundo, Para reduzir este risco foi estabelecido um Evento de Avaliagio, ji comentado.

3. Risco de Liquidagiio Antecipada do Fundo

Ositens 1 e 2 antedores, além de outros explicitados nos Eventos de Avaliagio e de Liquidagio,
podem determinar a iquidagio antecipada do Fundo, ocorrendo o resgate das cotas em data
antetior A prevista, ante i impossibilidade de se encontrat ativos que remunerem nas bases
pactuadas ¢ 20 patamar de tisco originalmente estabelecidos. Desta forma, os cotistas tetiam 0
seu horizonte original de investimento reduzido, podendo haver frustragio de suas expectativas.
Esta situacio ¢ ainda mais relevante se considerarmos as expectativas de continuidade do
processo de queda das taxas de juros “vis-a-vis” o posicionamento dos investidores qualificados
no sentido de buscar alternativas de prazo mais longo a taxas ainda atrativas.

Adicionalmente, existe a possibitidade do tesgate ser feito mediante a entrega de direitos
creditdrios. Nessas situagdes, 0s cotistas podefiio encontrar dificuldades para vendé-los ou
cobrar os valores devidos pelos respectivos devedores.

As informages utifigudas na realizagde deste rating sav eonsideradas Jidedigas, mas LFRating nio pode garantiv sua exatidiv ¢
integridade. “Todos a3 dades foram verificados quanis & tonsisiéncie ¢ coeréncia, wiar nenbumer anditori Iocal foi realizada para
vonfirmar @ existénia de alivos o mumerine declarados. Este rating, lambéw, nde s¢ constitui em wma recomenidagdo de

investimernio sieste funds, com as perdas ¢ gankos corvendo por risro dy aplicador. Niimere Seqiienciul deste Relatdria: 2
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RATING PRELIMIENAR
24 DE JANEIRO DE 2007

VALIDO ATE
26 DE FEVEREIRO DE 2007

DIVULGACAO DE RATING PRELIMINAR DE FUNDOS

| FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MULTI

RECEBIVEIS COMERCIAIS, DE SERVICOS E INDUSTRIAIS

Uma avaliagio preliminar de FIDC da LFRating tem prazo dc validade de 30 (trinta) dias, podendo ser procrogada
duas vezes, por igual periodo, por solicitagio do cliente. A sua claboragio di-se a partir de documentos g
informacées preliminates, passfveis de serem aiterados. O rating definitivo s6 € concedido apds toda a documentacio
estar concluida, assinada ¢ registrada.

Este Relatétio foi claborado tendo com basc principal a versio 18" do Regulamento de 24.01.07

4, Risco de Crédiio

A tnica fonte de recursos do Fundo para pagamento aos cotistas das amortizagdes e/ou
resgate das cotas é o pagamento do valor dos direitos creditérios pelos sacados e dos ativos
financeitos pelas respectivas contrapartes. Desta forma, apés esgotados os meios cabiveis para
cobranga, o Fundo nio dispots de quaisquer outros recursos. Estes tiscos sio mitigados pela
subotdinacio minima de 20%, bem como pela aplicagio em ativos financeiros exclusivamente
risco governo.

5. Risco de Concentragiio

A Politica de Investimento permite que até 35% do patriménio liquido do Fundo seja alocado
em direitos creditorios devidos pelos cinco majores sacados em conjunto ¢ que até 13% possa
ser alocado em um inico sacado. Apesar do histdrico de inadimpléncia ser muito baixo, o risco
de concentragio é elevado, sendo, entretanto, mitigado, pela subordinagio minima de 20%,

6. Risco dc Liquidez

A inexisténcia de mercado secundirio ativo ¢ organizado para a negociagio dos direitos creditorios
condieiona a sua realiza¢o ao efetivo pagamento pelos devedores.

Damesma forma e em funcio de sua condiciio de condominio fechado, o possivel mecanismo
de saida reptesentado pela negociagio das cotas no mercado secundirio é limirado, tendo em
vista a baixa liquidez que se verifica nos mercados onde suas cotas serio negociadas.

As informagies atilizadns na realizagdo deste rating sdo consideradas fidedignas, mas LFRating nio pode garantir suu exalidio ¢
integridade. “Todos us dedns firam verificudns gnants & consisténia ¢ costmia, mas vembunia auditoria Joral foi realizada pora
confirmar a exisiiicia de ativos ou RuRerite declaradas, Este vating, tamhin, nio s¢ constits em uma recomerdagdo de
iwnstinento weste fundo, com s perdas ¢ ganbes correndo por risto do aplicador, Niuero Segiiencial deste Relatdiie: 2
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FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS MULTI
RECEBIVEIS COMERCIAIS, DE SERVICOS E INDUSTRIAIS

Uma avaliagie preliminar de FIDC da LFRating tem prazo de validade de 30 {trinta) dias, podendo ser prorrogads
duas vezes, por igual periodo, por solicitagio do cliente. A sua claboragio di-se a partir dc documentos ¢
informacgdes preliminares, passiveis de serem alterados. O rating definitivo s6 é concedido apés toda a documentacia
estar concluida, assinada ¢ registrada.

Este Relatério foi elaborado tendo com base principal a versio 18* do Regulamento de 24.01.07

VI. INFORMAGOES NECESSARIAS DO AVALIADOR - LFrating®

A LFRating® foi crinda em 2002 como complemento dos servigos de avaliagio de instituigdes
financeiras e no financeiras que a Lopes Filho & Associados jd realizava hi 26 anos. I3 formada por
profissionais de elevada experiéncia em avaliagio corporativa € operagdes estruturadas, que uniram
seus conhecimentos para prover o mercade brasileiro de servigos de andlise de risco de todas as
modalidades, baseados em trés principios fundamentais.

- Independéncia entre o processo e o objeto de classificagio;
* Transparéncia dos fundamentos da classificagio; e
- Capacidade técnica e ética itreprovivel de todos os envolvidos na classificagio.

A LFRating® produz ratings de emissbes de instituigles nacionais, vrlizando-se da experrese de seus
analistas e de uma culura formada ao Jongo de 29 anos em trabalhos de andlises e avaliagoes de
empresas, bancos e operagdes estruturadas para os mais divetsos propositos.

Um rating emitido pela LFRating® ¢ o resultado de uma critetiosa andlise que envolve:

-uma definicio precisa dos riscos envolvidos no objeto avaliado;

- a analise detalhada de uma extensa gama de infortnagdes estruturais, escratégicas e economico-
financeiras;

- um pormenotizado trabalho de dwe déigence, incluindo abrangente enkrevista com os dirigentes e
responsivels pela emissio e pela administragao das garantias; e

-um capacitado comité de avaliagio que definitd o rating adequado para expressar o entendimento
da LFRating® sobre o risco de crédito do avaliado.

A equipe de anilise é especializada e fonmada por:

Aloisio Villeth Lemos (empresas e bancos)

Flivia Roldan Bloomfield Gama (empresas ¢ titulos)
Joe! Sant’Apa Junior (bancos, fundose cooperativas)
Luiz Alberto Pereira de Mattos (titalos, fundos, empresas)
Marcos Carnciro da Conha (empresas ¢ batcos)

Paulo Robetto de Moraes Frazio (empresas ¢ titulos)
Pérsio Nogueira (bancos)

Rubem Crusius (empresas ¢ titulo)

Rodrigo Pires (empresas e titulo)

Dos componentes do Comité de Rating, presidido por Joel Sant’Ana Juniot, participam, pelo
menos, dois analistas envolvidos na avaliagio em questio.

A escala utifizada para classificagio de emisses € baseada em nossa experéncia e ajustada an longo
do tempo por fatos concretos que alterem a legislagho e a estrutura economica.

As infaenagies wtilizadas ma realigagdo deste rating siv consideradas _fidedignas, mas LFRating 1do pade garantiy s exatidde ¢
integridade. Todos w5 dados forant vesificadns quante & consistinga ¢ coertncia, mas menkuma anditoria local foi realizadn para
confirmar a extsitneid de afivos o nameririo declavados. Fiste rating, tanthén, udo se constitni e wma recomentagdo de
nestimenta weste funds, com a5 perdas ¢ ganbos eorvendo por s do aplicadsr. Neiwero Seqiiencind deste Relaidrin: 2
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informagbes preliminares, passiveis de serem alterados. O rafing definitivo $6 ¢ concedido apds tods a documentagid
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Este Relatdrio foi ¢laborado tendo com base principal 2 versio 18* do Regulamento de 24.01.07

VII. ESCALADE RATING

O resultado final de um safing é expresso por uma nota, geralmente representada por uma letta ou
um conjunto de letras, A cxisténcia deste tipo de andlise nos mercados desenvolvidos ha mais de
um século tornou tradicional expressar estas notas pelas primeiras Jecras do alfabeto. LFRating
utiliza-se desta forma de designar as notas pata os #azags que realiza

LEFRating uriliza colocar sinais de (+} e () 20 lado das notas de AA 2 C, de formaa permitir wn
ajuste fino entre as categorias.

Para efeito de classificacio legal, LFRating divide sua escala em trés grandes grupos:

NIVEL SEGURO, para os rafings de AAA a BBB, com indicagao de investimento;
NIVEL ACEITAVEL, para os rafings de BB a B, com indicagiio de cautela;
NIVEL ALTO RISCO, para os demais ratings.

Lastro é o conjunto de ativos admitidos no Parimonio do Fundo acrescido de gatantias como ¢
percentual de cotas subordinadas. A qualidade é avaliada principalmente pela capacidade de liquida-
¢A0 associada a estes ativos.

O risco de defankt dos fundos classificados nesta faixa & quase nula. O fastro € de al
AAA qualidade, permitindo clevado gran de garanda no pagamento do pdncipal
remuncragio esperada.

O risco de dfandt dos fundos classificados nesta faixa & muito baixo, O lastro é de muitg
AA boa qualidade, permitindo alto grau de garantia no pagamento do pincipal 4
remuneragio esperada.

(O risco de dyfaudt dos fundos classificadas nesta faixa & baixo. O laswo € de bod
A ualidade, permitindo bom grau de garantia no pagamento do prindpal e remuneragio
esperada.

) tisco de dgfakt dos fundos classificados nesta faixa é baixo. No entanto, a qualidadd
BBB 4o lastro é menor que a da faixa anteriot, ¢ ainda permite alguma garantia N pagamento
ido principal e remuneragio esperada

) risco de default dos fundos classificados nesta faixa € possivel. A qualidade do lastro
BB pode ser insuficiente para garantir integralmente © pagamento do ptincipa o
remuneragio esperada.

O risco de dgfuds dos fundos classificados nesta faixa & alto. A qualidade do lastro

B provavelmente sera insuficiente para garantit o pagamento do principal e remunetagio
lesperada.
C O risco de defantt dos fundos classificados nesta faixa ¢ muito alto. A qualidade do lastro

¢ insuficiente para garantir o pagamento do principal ¢ remuneragio esperada.

D Nesta faixa estio os fundos em defasft.

Ar informages atilizadus na realizapdn deste rasing sdo consideradas fidedignas, mas LFRuting nio pode garaitir sua exatrdiio ¢
iutepridade, Todos o5 dodns faram verificados quante d consistinga e coorfucia, mas neuhunin avditoria locel foi realizade pars
confirmar a exisiéncia de afiver ou nuberdrio decavudor. Fste vating, fambém, 1o s constitnf cir #ima recomendayds de
inpestinrenta weste funcds, conr as perdas e ganhos comendo por risce oo aplicader. Nimer Seqiiencial deste Relatdrio: 2
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ANEXO IV
DECLARAGCAO DA ADMINISTRADORA

(PARA 0OS FINS DO ARTIGO 56 DA INSTRUGCAO cvM 400/03)
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@ Welon

Meton Senigos Financelos

DECLARACAO

MELLON SERVICOS FINANCEIROS DISTRIBUIDORA DE TITULOS E
VALORES MOBILIARIOS S.A., sociedade com sede na Cidade do Rio de
Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Avenida Presidente Wilson, n.°© 231, 11©
andar, inscrita no C.N.P.J./M.F. sob n.° 02.201.501/0001-61, na qualidade de
instituicdo administradora doFUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS
MULTI RECEBIVEIS COMERGCIAIS, DE SERVICOS E INDUSTRIAIS
("Fundo™), responsavel! pela distribuicdo publica da primeira emissdo de quotas do
Fundo ("Oferta” e “Quotas”, respectivamente), vem, nos termos do artigo 56 da
Instrugdo da Comissdo de Valores Mobiliarios ("CVM™) n.© 400, de 29 de dezembro
de 2003, declarar que (i) é responsavel pela veracidade, consisténcia, qualidade e
suficiéncia das informagbes prestadas por ocasido do registro da Oferta e
fornecidas ao mercado durante o periodo de realizagdo da Oferta; (ii) o prospecto
da Oferta contém as informacoes relevantes necessarias ao conhecimento, pelos
investidores, da Oferta, das caracteristicas das Quotas, do Fundo, suas atividades,
situagdo econdmico-financeira e riscos inerentes as suas atividades, bem como
quaisquer outras informagoes relevantes, tendo sido elaborado de acordo com as
normas pertinentes; e (iii) tomou todas as cautelas e agiu com elevados padroes
de diligéncia, respondendo pela falta de diligéncia ou omissdo, para assegurar que
as informagdes prestadas por ocasido do registro e durante o periodo de realizagdo
da Oferta sejam verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes, permitindo aos
investidores uma tomada de decisdo fundamentada a respeito da Oferta. Ademais,
as informag0es eventuais ou periddicas e que venham a integrar o prospecto da
Oferta, serdo suficientes, permitindo aos investidores a tomada de decisdo
fundamentada a respeito da Oferta.

de 2007

Junn hliera
MELLON SERVICOS FINANCEIROS DISTRIBUIDORA DE TITULOS
E VALORES MOBILIARIOS S.A.

Lutsa Sabola
Josa Carlos Lopes Xavier de Otvaira Provuradora
Diretor-fresidente




ADMINISTRADORA E INSTITUICAO INTERMEDIARIA
MELLON SERVICOS FEINANCEIROS DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A.
Av. Presidente Wilson, 231 - 11¢ andar - Rio de Janeiro - R]
Tel.: 55 21 3974-4618

ESTRUTURADOR E GESTOR
MERCATTO GESTAO DE RECURSOS LTDA.
Av. S3o José, n® 40 - 119 andar - Rio de Janeiro — RJ
Tel.: 55 21 3687-1500

CUSTODIANTE E AGENTE ESCRITURADOR
BAaNCO BRADESCO S.A.

Cidade de Deus - Vila Yara - Osasco - SP
Tel.: 55 11 3684-4522

AGENCIA DE CLASSIFICA(;?KO DE RISCO
LoPES FILHO & AssOCIADOS, CONSULTORES DE INVESTIMENTO LTDA.
Rua Aradjo Porto Alegre, 36 — 8° andar — Rio de Janeiro - RJ

CONSULTORES JURIDICOS
MADRONA, HONG, MAZZUCO E KAWAMURA — SOCIEDADE DE ADVOGADOS
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Tel.: 55 11 3094-7810
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