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em 1° de marco de 2007. A 2° alteracdo do Regulamento do Fundo foi registrada no 7° Oficio de Registro de Titulos e Documentos da Cidade de Sao Paulo,
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Somente poderao adquirir Cotas do Fundo Investidores Qualificados, nos termos da regulamentacao aplicavel. As Cotas Seniores serdo registradas
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As informacdes contidas neste Prospecto Definitivo estdo sob analise da CVM, a qual ainda ndo se manifestou ao seu respeito. O registro
da presente distribuicdo ndo implica, por parte da CVM, garantia de veracidade das informacoes prestadas ou em julgamento sobre a qualidade
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O Fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimentos. Tais estratégias, da forma como sao adotadas,
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AVISOS IMPORTANTES:

Este fundo de investimento pode utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua
politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em perdas
patrimoniais para seus Cotistas.

O investimento do fundo de investimento de que trata este prospecto apresenta riscos para o
investidor. Ainda que o gestor da carteira mantenha sistema de gerenciamento de riscos, nao ha garantia de

completa eliminag@o da possibilidade de perdas para o fundo de investimento e para o investidor.

O fundo de investimento de que trata este prospecto ndo conta com garantia do administrador do fundo, do
gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos - FGC.

A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura.
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I. - DEFINICOES

No ambito do presente Prospecto, serdo consideradas as seguintes definigdes, salvo se outro
significado lhes for expressamente atribuido, adotando-se aqui, por referéncia e de forma subsidiaria,
as demais definigdes constantes da Instrucdo n°® 356, emitida pela CVM em 17 de dezembro de 2001
(“Instrugdo CVM 356/01”) e no Regulamento do Fundo:

Administrador / Gestor

Agéncia de Classificacio de

Risco

ANBID

ANIP

Assessores Legais

Ativos Financeiros

BB Investimentos

Boleto Bancario

CBLC
CDI
CETIP
Cedente

Classificacao de Risco

Clientes
CMAI
CMN

Contrato de Cessio

Contrato de Cobranca

Votorantim Asset Management Distribuidora de Titulos e Valores
Mobilidrios Ltda.

Standard & Poor’s, contratada para prestar servigos de classificagdo de
risco das Cotas Seniores do Fundo.

Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento.

Associacdo Nacional da Industria de Pneumaticos.

Pinheiro Neto Advogados.

Sdo os ativos de natureza financeira nos quais o Fundo pode aplicar o
patriménio liquido, quais sejam: (i) titulos de emissdo do Tesouro
Nacional; (ii) titulos de emissdo do Banco Central do Brasil;
e (iil) operagdes compromissadas lastreadas em titulos de emissdo do
Tesouro Nacional e em titulos de emissdo do Banco Central do Brasil.

BB Banco de Investimento S.A.

Boleto emitido por instituicdo contratada pelo Custodiante para o Cliente,
tendo o Fundo como cedente, para o pagamento dos respectivos Direitos
Creditorios.

Companhia Brasileira de Liquidacdo ¢ Custodia.

Certificado de Deposito Interbancario.

CETIP - Camara de Custodia e Liquidacdo.

Petroflex Industria e Comércio S.A.

Significa a classificagdo de risco para as Cotas Seniores, emitida pela Agéncia
de Classificagao de Risco, consoante a escala de risco por ela adotada.

Sédo os clientes da Cedente listados no Anexo B deste Prospecto.

Chemical Market Associates, Inc.

Conselho Monetario Nacional.

Contrato de Promessa de Cessdo e Aquisicdo de Direitos Creditorios e
Outras Avengas, celebrado entre a Cedente e o Fundo, com a
interveniéncia e anuéncia do Custodiante.

Contrato de Prestacdo de Servigos de Cobranca Bancéria, celebrado entre

o Custodiante e o Banco do Brasil S.A., na qualidade de agente de
cobranga, com a interveniéncia e anuéncia do Fundo e da Cedente.



Contrato de Controladoria e

Escrituracio de Cotas

Contrato de Coordenacao

Contrato de Custodia

Contrato de Promessa

Coordenador Lider

Coordenadores

COSIF
Cota

Cotas Seniores

Cotas Subordinadas

Cotistas

Cracker

Custodiante
CVM

Data de Emissao das Cotas
Seniores

Direitos Creditorios

Emissao

Contrato de Controladoria e Escrituragio de Cotas do Fundo de
Investimento em Direitos Creditorios Petroflex II, celebrado entre o
Administrador, em nome do Fundo, e o Custodiante.

Contrato de Coordenagdo e Colocagdao de Cotas Seniores de Emissdo do
Fundo de Investimentos em Direitos Creditorios Petroflex II, celebrado
entre 0 Administrador, em nome do Fundo, a Cedente e os Coordenadores.

Contrato de Custddia do Fundo de Investimento em Direitos Creditorios
Petroflex II, celebrado entre o Administrador, em nome do Fundo, a
Cedente e o Custodiante.

Compromisso de Promessa de Subscrigdo de Cotas Subordinadas e Outras
Avengas, celebrado entre o Fundo, representado pelo Administrador e a
Cedente.

Banco Votorantim S.A.

Sdo, conjuntamente, o Banco Votorantim S.A., o Unibanco - Unido de
Bancos Brasileiros S.A. € o BB Banco de Investimento S.A.

Plano Contabil das Institui¢des do Sistema Financeiro Nacional.

Valor mobiliario representativo de participagdo no patrimdnio do Fundo.
Sao as Cotas que ndo se subordinam as demais para efeito de amortizagdo
e resgate e apresentam preferéncia na distribui¢do dos resultados da

carteira do Fundo, em relagdo as Cotas Subordinadas.

Sdo as Cotas que se subordinam as Cotas Seniores para efeitos de
amortizagdo, resgate e distribuicdo dos resultados da carteira do Fundo.

Séo os condominos do Fundo.

Companhia petroquimica de primeira geragdo, produtora de produtos
petroquimicos basicos.

Citibank Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.
Comissao de Valores Mobiliarios.

Data da primeira subscrigdo e integralizagdo de Cotas Seniores.

Os direitos creditorios correspondem aos direitos de crédito (i) decorrentes
do fornecimento de produtos fabricados e comercializados pela Cedente;
e (ii) representados por faturas emitidas a determinados clientes da
Cedente, conforme listados no Anexo B ao presente Prospecto. Os prazos
de vencimento dos Direitos Creditdrios (representados pelas respectivas
faturas) serdo de, no minimo, 7 (sete) dias calendario e, no maximo,
90 (noventa) dias calendario, contados da data de aquisi¢do do respectivo
Direito Creditorio.

Primeira emissdo de Cotas do Fundo.



Empresa de Auditoria
Evento de Consulta aos
Cotistas

Evento de Liquidacio

Evento de Liquidacao
Antecipada Automatica

FABOR
FEEMA
Fundo

Gestor

IISRP

indice de Equilibrio

Instruciao CVM 356/01

Instrucio CVM 393/03
Instrug¢iao CVM 400/03
Instru¢ao CVM 409/04
Instru¢ao CVM 435/06
I0F

IRSG

Investidores Qualificados

Liquidacio Antecipada

KPMG Auditores Independentes.

Sdo eventos necessariamente submetidos a apreciagdo dos Cotistas para a
defini¢do sobre eventual liquidagdo antecipada do Fundo, nos termos do
item 19.7 do Regulamento.

Tem o significado atribuido no item 20.2 do Regulamento.

Tem o significado atribuido no item 20.4 do Regulamento.

Fabrica de Borracha.
Fundagdo Estadual do Meio Ambiente do Rio de Janeiro.
Fundo de Investimento em Direitos Creditorios Petroflex II.

Votorantim Asset Management Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios Ltda.

International Institute of Synthetic Rubber Producers, Inc.

Até o resgate integral de todas as Cotas Seniores e Cotas Subordinadas, as
Cotas Subordinadas deverdo representar, no minimo, um valor equivalente
a 15% (quinze por cento) do patrimdnio liquido do Fundo. Qualquer
alteragio no Indice de Equilibrio, conforme apurada pelo Administrador,
sera divulgada aos Cotistas por meio do jornal de publicacdo do Fundo,
edigdo nacional, mencionado no item 21.1 do Regulamento.

Instrugdo CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2001, conforme alterada
pela Instru¢do CVM 393/03 e pela Instrugdo CVM 435/06.

Instrugdo CVM n° 393, de 22 de julho 2003.

Instrugdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003.

Instrugdo CVM n° 409, de 24 de agosto de 2004, conforme alterada.
Instrugdo CVM n° 435, de 5 de julho de 2006.

Imposto sobre Operagdes Financeiras.

International Rubber Study Group.

Sdo considerados investidores qualificados, nos termos do artigo 109 da
Instrug¢do CVM 409/04, as (i) institui¢des financeiras; (ii) companhias
seguradoras e sociedades de capitalizacdo; (iii) entidades abertas e
fechadas de previdéncia complementar; (iv) pessoas fisicas ou juridicas
que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 300.000,00
(trezentos mil reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua
condigdo de investidor qualificado mediante termo proprio; (v) fundos de
investimento destinados exclusivamente a investidores qualificados; e (vi)
administradores de carteira e consultores de valores mobiliarios
autorizados pela CVM, em relagfo a seus recursos proprios.

Tem o significado atribuido no item 19.7 do Regulamento.



Liquidacio Antecipada
Automatica

Oferta

Percentual de Inadimpléncia

Prazo de Colocacao

Preco de Emissao

Primeiro Periodo de
Amortizacdes

Regulamento

Rentabilidade Alvo das
Cotas Seniores

Reserva de Amortizacao

Resgate Compulsdério

Segundo Periodo de
Amortizacoes

Taxa de Administracio

Taxa DI

Termo de Cessao

TOCOM
Unibanco
Valor Unitario

VAM

Votorantim

Tem o significado atribuido no item 20.4 do Regulamento.

Distribuicdo das Cotas Seniores de emissdo do Fundo.
Tem o significado atribuido no item 19.7.1 do Regulamento.

180 (cento e oitenta) dias calendario, contados da data de registro do
Fundo na CVM.

Prego de emissao das Cotas Seniores.

Tem o significado atribuido no item 14.7 do Regulamento

Regulamento do Fundo de Investimento em Direitos Creditorios Petroflex
IL

Pardmetro de rentabilidade para as Cotas Seniores, correspondente a
104,00% (cento e quatro por cento) da Taxa DI, apurado através de um
processo de coleta de intencdo de investimentos perante Investidores
Qualificados, processo este que consistiu na verificacdo da demanda pelas
Cotas e diferentes niveis de cupom pré-fixado de juros além da variacdo
da Taxa DI. A forma de calculo do valor a ser incorporado as Cotas
Seniores consta do Anexo E ao presente Prospecto.

Tem o significado atribuido no item 14.9 do Regulamento.

Resgate de Cotas decorrente da liquidacao ordinaria do Fundo, quando do
término do seu prazo de duragao.

Tem o significado atribuido no item 14.7 do Regulamento.

Taxa a que o Administrador fara jus pela prestagdo de seus servigos de
administragdo do Fundo, calculada conforme o item 5.1 do Regulamento.
Taxa média dos Depdsitos Interfinanceiros - DI de um dia, Extra Grupo,
expressa na forma percentual ao ano, base 252 (duzentos e cinqiienta e
dois) dias uteis, calculada e divulgada diariamente pela CETIP, em seu

Informativo Diario, disponivel em sua pagina na Internet.

Termo de cessdo de Direitos Creditorios, a ser celebrado pelo
Administrador, em nome do Fundo, e pela Cedente.

Bolsa de Mercadorias de Toquio.
Unibanco - Unido de Bancos Brasileiros S.A.
R$ 25.000,00 (vinte e cinco mil reais) por Cota.

Votorantim Asset Management Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios Ltda.

Banco Votorantim S.A.



II. - CARACTERISTICAS BASICAS DO FUNDO

Denominacao

Classificacao ANBID

CNPJ

Administrador e Gestor

Custodiante

Empresa de Auditoria
Assessores Legais
Cedente

Direitos Creditorios

Classificacao de Risco

Tipo de Fundo

Numero Minimo de Cotas a serem
emitidas

Tipos de Cotas

Classes de Cotas

Preco de Emissao

Taxa de Administracdo e demais
taxas

Forma de colocacdo das Cotas
Seniores

Fundo de Investimento em Direitos Creditorios Petroflex II.

Para os fins do “Cddigo de Auto-Regulagdo da ANBID para os Fundos de
Investimentos”, o Fundo ¢ caracterizado como fundo de investimentos em
direitos creditdrios.

08.370.210/0001-83.

Votorantim Asset Management Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios Ltda.

Citibank Distribuidora de Titulos ¢ Valores Mobiliarios S.A.
KPMG Auditores Independentes.

Pinheiro Neto Advogados.

Petroflex Industria e Comércio S.A.

Os direitos creditérios correspondem aos direitos de crédito (i) decorrentes
do fornecimento de produtos fabricados e comercializados pela Cedente; e
(i) representados por faturas emitidas a determinados clientes da Cedente,
conforme listados no Anexo B. Os prazos de vencimento dos Direitos
Creditdrios (representados pelas respectivas faturas) serdo de, no minimo,
7 (sete) dias calendario e, no maximo, 90 (noventa) dias calendario,
contados da data de aquisig¢@o do respectivo Direito Creditorio.

brAAATf, conforme escala adotada pela Standard & Poor’s.

Fundo fechado, i.e., o resgate de suas Cotas somente podera ocorrer apds o
término do prazo de durag¢do do Fundo, ocasido em que todos os Cotistas
deverdo ter suas Cotas resgatadas, ou nas hipoteses de Liquidagdo
Antecipada ou Liquidacdo Antecipada Automatica, conforme previsto no
Regulamento.

Serdo emitidas 4.000 (quatro mil) Cotas Seniores, com valor nominal de
R$ 25.000,00 (vinte e cinco mil reais) cada. Serdo emitidas 706 (setecentas
e seis) Cotas Subordinadas, com valor nominal de R$ 25.000,00 (vinte e
cinco mil reais) cada.

Cotas Seniores e Subordinadas.

Apenas uma classe de Cotas Seniores e uma classe de Cotas Subordinadas.

Serdo emitidas Cotas no valor nominal de R$ 25.000,00 (vinte e cinco mil
reais).

Os encargos e despesas previstos no item 16 do Regulamento do Fundo,
bem como a Taxa de Administragdo serdo suportados pelo Fundo. Nao sera

cobrada taxa de ingresso ou de saida dos subscritores.

Publica.



Valor Minimo de Aplicacio no
Fundo

Aplicacio nas Cotas Seniores e nas
Cotas Subordinadas

Distribuicao das Cotas

Publico-Alvo

Registro para distribuicio e
negociacao

Informacées Complementares

Valor nominal de R$ 25.000,00 (vinte e cinco mil reais).

A aplica¢do nas Cotas Seniores do Fundo serd feita em moeda corrente
nacional, podendo corresponder a (i) ordem de pagamento, (ii) débito e
crédito em conta corrente, (iii) documento de ordem de crédito, (iv)
Transferéncia Eletronica Disponivel - TED, ou (v) por outras formas
admitidas pela regulamentacdo pertinente, desde que os recursos estejam
imediatamente disponiveis. Em relacdo as Cotas Subordinadas, admite-se
que a aplicagdo seja efetuada também em Direitos Creditorios.

Os Coordenadores promoverdo, em regime de garantia firme, a colocagdo
publica das Cotas Seniores junto aos investidores, observado o Prazo de
Colocagdo.

Investidores Qualificados, nos termos da regulamentacio vigente.

As Cotas Seniores serdo registradas para (i) distribuicdo, no MDC —
Mobdulo de Distribuicdo de Cotas de Fundo, integrante da Camara de
Custodia e Liquidag@o (CETIP), e na Companhia Brasileira de Liquidagéo
e Custodia (CBLC); e (ii) negociacdo no mercado secundario junto ao
sistema de negociagdo de titulos privados de renda fixa - BOVESPAFIX,
da Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), em seu mercado de balcéo
organizado — SOMAFIX e no SFF — Sistema de Fundos Fechados,
administrado pela CETIP, observada a responsabilidade dos intermediarios
de assegurar que somente tais investidores poderdo adquirir Cotas do
Fundo.

Quaisquer informagdes complementares sobre o Fundo ¢ a emissdo das

Cotas poderdo ser obtidas junto ao Administrador, aos Coordenadores ou a
CVM.
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II1. - SUMARIO DO FUNDO

O Fundo

Informacdes Gerais

O Fundo foi constituido sob a forma de condominio fechado, com prazo de duracdo de 60 (sessenta)
meses, contado a partir da data da primeira subscri¢ao e integralizagdo de Cotas Seniores (“Data de Emissao
das Cotas Seniores™), ressalvadas as hipdteses de ocorréncia de quaisquer dos Eventos de Liquidagdo do
Fundo, observadas as disposi¢des do Regulamento, situacdo em que o prazo de duracdo do Fundo se
estendera até a amortizacdo integral das Cotas, observados os limites previstos no Regulamento.

O objetivo do Fundo ¢é proporcionar aos seus Cotistas, observada a politica de investimento, de
composicao e de diversificagdo da carteira definida no item VII do Regulamento, quando da amortizag¢ao de
suas respectivas Cotas, a valorizagdo dos recursos aplicados inicialmente no Fundo por meio da aquisig¢do
pelo Fundo (i) primordialmente, em carater definitivo, de Direitos Creditorios de titularidade da Cedente,
através do Contrato de Cessdo, e (i1) em carater complementar, em Ativos Financeiros.

O Fundo buscara, mas ndo garante atingir, a Rentabilidade Alvo das Cotas Seniores.

Para maiores informagdes sobre o Fundo, favor referir-se a Se¢do “V. - Caracteristicas do Fundo”.

Politica de investimento, de composicao e de diversificacdo da carteira do Fundo

As aplicagdes do Fundo deverdo observar os requisitos de composicao e diversificagdo de carteira
estabelecidos pelas normas regulamentares em vigor e pelo item VII do Regulamento. O Fundo devera
manter, apés 90 (noventa) dias do inicio de suas atividades, no minimo 50% (cinqgiienta por cento) de seu
patriménio liquido em Direitos Creditorios. O remanescente do patriménio liquido do Fundo podera ser
aplicado em Ativos Financeiros, quais sejam:

) titulos de emissao do Tesouro Nacional;
(i1) titulos de emissdo do Banco Central do Brasil; e
(1i1) operagdes compromissadas lastreadas em titulos de emissdo do Tesouro Nacional e em titulos de

emissdo do Banco Central do Brasil.

Em qualquer momento durante a existéncia do Fundo, os Direitos Creditérios relativos a qualquer
Cliente da Cedente ndo poderdo ultrapassar 20% (vinte por cento) do patrimdnio liquido do Fundo, sem
prejuizo do disposto no item IX do Regulamento.

E facultado ao Fundo realizar operagdes em mercados de derivativos, exclusivamente com o objetivo
de proteger posicdes detidas a vista, até o limite dessas, e desde que sejam realizadas em bolsa de valores ou
em bolsa de mercadorias e de futuros exclusivamente na modalidade “com garantia”.

A Rentabilidade Alvo das Cotas Seniores tem como finalidade definir qual a parcela do patriménio
liquido do Fundo deve ser prioritariamente alocada aos titulares das Cotas Seniores na hipétese de resgate.
O Fundo buscara atingir a Rentabilidade Alvo das Cotas Seniores, mas esta ndo representa, nem devera ser

considerada como uma promessa, obrigacdo, garantia ou sugestdo do Fundo aos Cotistas em atingir tal
rentabilidade.
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O Administrador e Gestor

O Fundo ¢ administrado e gerido pela Votorantim Asset Management Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios Ltda. O Administrador, observadas as limitagdes estabelecidas no Regulamento, nas
deliberagdes da assembléia geral e com estrita observancia da lei e das normas regulamentares, em especial as
da CVM, tera amplos e gerais poderes para praticar todos os atos necessarios a administragdo e gestdo do
Fundo e ao exercicio de todos os direitos inerentes aos Direitos Creditorios que integrem a carteira do Fundo,
sendo ainda responsavel pela representacdo do Fundo em todos os atos.

Para maiores informagdes sobre o Administrador, favor referir-se a Se¢ao “IV. - Identificagdo, Perfil
e Histérico do Administrador, dos Consultores ¢ Auditores do Fundo” e “IX. - Administragdo e Gestdo do
Fundo”.

Os Direitos Creditorios

Os Direitos Creditorios correspondem aos direitos de crédito (i) decorrentes do fornecimento de
produtos fabricados e comercializados pela Cedente; e (ii) representados por faturas emitidas a determinados
clientes da Cedente, conforme listados no Anexo B ao presente Prospecto. Os prazos de vencimento dos
Direitos Creditorios (representados pelas respectivas faturas) serdo de, no minimo, 7 (sete) dias calendario e,
no maximo, 90 (noventa) dias calendario, contados da data de aquisi¢cdo do respectivo Direito Creditdrio.

As Cotas

O Fundo emitird uma unica classe de Cotas Seniores e uma unica classe de Cotas Subordinadas. A 1*
(primeira) emissdo de Cotas Seniores do Fundo compreendera o total de 4.000 (quatro mil) Cotas Seniores,
com valor unitario de emissdo de R$ 25.000,00 (vinte e cinco mil reais). Adicionalmente serdo emitidas pelo
Fundo 706 (setecentas e seis) Cotas Subordinadas com valor unitario de emissdo de R$ 25.000,00 (vinte e
cinco mil reais), de forma a observar o Indice de Equilibrio.

Para maiores informagdes, favor referir-se a Secao “XI. - As Cotas”.
Terceiros contratados
Custodiante

Através do Contrato de Custddia, o Fundo, representado pelo Administrador, contratou o Citibank
Distribuidora de Titulos ¢ Valores Mobiliarios S.A. para prestar os servigos de custddia, controladoria e
escrituragdo do Fundo.

Para maiores informagdes sobre o Custodiante, favor referir-se a Se¢do “IV. - Identificagdo, Perfil e
Histoérico do Administrador, dos Consultores e Auditores do Fundo” e “X. - Custodia, Controladoria e
Escrituracdo do Fundo™.

Gestor

O Administrador efetuara a gestdo da carteira do Fundo, nos termos do artigo 39, II da Instrucdo
CVM 356/01.

Empresa de Auditoria

Os servigos de auditoria das demonstracdes financeiras e demais contas do Fundo serdo prestados
pela KPMG Auditores Independentes, empresa de auditoria independente registrada na CVM e contratada
pelo Fundo.

Para maiores informagdes sobre a Empresa de Auditoria, favor referir-se a Seg¢do “IV. -
Identificacdo, Perfil e Historico do Administrador, dos Consultores ¢ Auditores do Fundo”.
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Agéncia de Classificacdo de Risco

As Cotas Seniores serdo analisadas e classificadas, conforme exige o artigo 3°, inciso III da Instrugdo
CVM n° 356/01, pela Standard & Poor’s, que emitira uma Classificagdo de Risco para as Cotas Seniores,
consoante a escala de risco por ela adotada.

Coordenadores da distribuicdo

As Cotas Seniores serdo distribuidas pelos Coordenadores, que realizardo a distribuigdo publica de
Cotas Seniores do Fundo em mercado de balc@o ndo organizado, em regime de garantia firme, ndo havendo
lotes maximos ou minimos, nem reservas antecipadas.

A Cedente

A Cedente ¢ uma companhia aberta fundada em 1962 (registro CVM n° 01399-4, em 8 de maio de
1992), sendo atualmente uma das seis maiores produtoras mundiais de borracha sintética ¢ a maior produtora
da América Latina. O portfélio de produtos da Cedente ¢ composto por mais de 70 (setenta) espécies de
elastomeros, com aplicacdes variadas que incluem a industria de pneumaticos e de bandas de recauchutagem
de pneus, de calcados, de alimentos, de poliestirenos de alto impacto, entre outros. Os principais clientes da
Cedente sdo fabricantes de pneus, bandas de recauchutagem, auto pegas, calgados, adesivos e selantes, sendo
que cerca de 63% (sessenta e trés por cento) de sua venda destina-se a clientes da indastria de pneumaticos e
de bandas de recauchutagem localizados no Brasil e no exterior.

Atualmente, a Cedente exporta seus produtos para mais de 50 (cinqiienta) paises, dentre os quais se
destacam a China, a India, os Estados Unidos da América, a Venezuela, a Colombia e a Italia, sendo que nos
quatro ultimos paises a Cedente possui estoques avangados visando o pronto atendimento das necessidades de
seus clientes locais. A Cedente possui escritorios comerciais nos Estados Unidos da América e Europa, com
vistas a expansdo de sua participagdo em tais mercados. Em 31 de dezembro de 2006, as exportagdes da
Cedente representaram 34% (trinta e quatro por cento) de sua receita operacional liquida, cerca de R$ 466
milhoes.

A produgdo da Cedente esta distribuida em trés unidades industriais, localizadas nas cidades de
Triunfo, no Rio Grande do Sul, Duque de Caxias, no Estado do Rio de Janeiro, e Cabo de Santo Agostinho,
em Pernambuco, que conjuntamente tém capacidade para produzir 420.000 (quatrocentos e vinte mil)
toneladas de elastomeros por ano, empregando para tanto 620 (seiscentos e vinte) funciondrios e 714
(setecentos e quatorze) prestadores de servigo terceirizados.

Para maiores informagdes sobre a Cedente, favor referir-se a Secdo “XIV. - A Cedente dos Direitos
Creditorios”.
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IV. - IDENTIFICACAO, PERFIL E HISTORICO DO
ADMINISTRADOR, DOS CONSULTORES E AUDITORES DO FUNDO

Administrador e Gestor

O Administrador do Fundo sera a Votorantim Asset Management Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios Ltda. (“VAM?”), sociedade limitada, inscrita no CNPJ/MF sob o n° 03.384.738/0001-98, que o
representara em todos os seus negocios, sempre de acordo com os termos do Regulamento ¢ no melhor
interesse dos Cotistas. O Administrador também sera responsavel pela gestdo da carteira do Fundo, nos
termos do artigo 39, II da Instrugdo CVM 356/01.

A VAM foi constituida em 1999 e nasceu com a finalidade de dar continuidade a administracio de
recursos ja realizada desde 1991 pelo Banco Votorantim S.A., segregando totalmente a gestdo de fundos de
investimento de renda fixa ou variavel.

Como distribuidora de titulos e valores mobiliarios com carteira de investimento em um continuo
processo de crescimento e investimentos na sua equipe de profissionais, a VAM vem reafirmando seu
compromisso com a gestdo clara, transparente e eficiente dos ativos sob sua responsabilidade. No Brasil, a
VAM ¢ uma das principais administradoras de Fundos de Investimentos, tendo reconhecida atuagdo na
administragdo de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs).

Para informagées mais detalhadas sobre as atribui¢ées e responsabilidades do Administrador, bem
como informagdes para contato, favor referir-se a se¢do “IX. - Administra¢do e Gestdo do Fundo”.

Custodiante

O Citibank Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. (“Custodiante™) sera responsavel,
entre outras atribuigdes, pela custddia e controladoria do Fundo.

A presenca no mercado local e a estrutura de processamento tornam o Custodiante um dos
provedores ideais de servigos de custodia e processamento.

Os servigos de custddia e fundos sdo parte da estratégia do Citigroup no mundo, prestando servigos
em mais de 70 paises. No Brasil, foi pioneiro na prestagdo de servicos de custodia para terceiros (1992) e
iniciou a estratégia local com investidores institucionais em 1997. E o segundo maior prestador de servigos de
custodia do pais, conforme ranking da ANBID (Abril/2006).

Atualmente, o Custodiante ¢ lider de mercado no segmento de custddia para investidores
estrangeiros, contando com uma participagdo de 45% (quarenta e cinco por cento), o que demonstra que a
qualidade dos servicos ¢ amplamente reconhecida pelos seus clientes. Além disso, possui tecnologia de ponta
que garante seguranga no processamento e na transmissao de informagoes.

Para informagées mais detalhadas sobre as atribui¢des e responsabilidades do Custodiante, favor
referir-se a se¢do “X. - Custodia, Controladoria e Escritura¢do do Fundo”.

Dados de Contato:

Citibank Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.
Av. Paulista 1111, 12° andar

01311-920, Sdo Paulo, SP

Tel.: (11) 4009-3203

Fax: (11) 4009-7029

Site: www.citibank.com.br

At.: Pedro Luiz Guerra

e-mail: pedro.guerra@citigroup.com
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Agéncia de Classificacio de Risco

A Standard & Poor’s (“Agéncia de Classificacdo de Risco”) sera responsavel por conferir a
Classificacdo de Risco das Cotas Seniores do Fundo, atualizando-a, no minimo, a cada trés meses.

A Agéncia de Classificagdo de Risco ¢ uma divisdo da The McGraw-Hill companies (NYSE:MHP),
sendo a maior provedora mundial de ratings, indices, avaliagdo de risco, pesquisas de investimento, dados e
avaliagdes. Com mais de 6.000 (seis mil) funcionarios localizados em 21 (vinte ¢ um) paises, a Standard &
Poor’s ¢ parte essencial da infra-estrutura financeira mundial e tem desempenhado um papel de lideranga por
mais de 140 (cento e quarenta) anos na provisdo de “benchmarks” independentes para que investidores em
todo o mundo possam tomar decisdes financeiras e de investimento com mais confianga. A S&P tem um
longo histdrico na criagdo de benchmarks para o setor financeiro, sendo a primeira a atribuir ratings a
financiamentos securitizados; transagdes com titulos garantidas por seguro; cartas de crédito; solidez
financeira de seguradoras ndo americanas; holdings bancarias; e empresas de garantias financeiras.

Fundada em 1888, a The McGraw-Hill Companies ¢ uma provedora global de servigos de
informagodes que atendem as necessidades mundiais de servigos financeiros, treinamento e informagéo sobre
negbcios e mercados, por intermédio de marcas importantes como Standard & Poor's, Business Week e
McGraw-Hill Education. A corporagdo tem mais de 280 (duzentos e oitenta) escritorios em 37 (trinta e sete)
paises. Suas vendas atingiram US$5,3 bilhdes em 2004.

Dados de Contato:

Standard and Poor’s

Av. Engenheiro Luis Carlos Berrini, 1253, 10° andar
04571-000, Sao Paulo, SP

tel: 5511 5501-8936

fax: 5511 5505-0876

website: www.standardandpoors.com

Responsavel: Regina Nunes

e-mail: regina_nunes@standardandpoors.com

Assessores Legais

O escritorio PINHEIRO NETO ADVOGADOS (“Assessores Legais”) foi responsavel pela estruturagéo
juridica do Fundo, incluindo a elaboracgdo e/ou revisdo das diversas pegas legais e a emissdo de uma opinido
legal com relagdo ao Fundo.

Com mais de 60 (sessenta) anos de atividade, o escritorio Pinheiro Neto é um dos escritorios de
advocacia lideres do pais, ocupando posi¢do de destaque com relagdo a operagdes de securitizagdo nos
mercados internacional e local. Nos ultimos anos, o escritorio Pinheiro Neto esteve envolvido em uma série
de operagdes de securitizagdo no mercado local envolvendo fundos de investimento em direitos creditorios
(FIDCs).

Dados de Contato:

Pinheiro Neto Advogados

Rua Hungria, 1100

01455-000, Sao Paulo, SP

Tel.: 5511 3247-8586

Fax: 5511 3247-8600

website: www.pinheironeto.com.br
Responsavel: José Carlos Junqueira S. Meirelles
e-mail: jemeirelles@pinheironeto.com.br
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Empresa de Auditoria

A KPMG ¢ uma sociedade limitada, associada 8 KPMG Internacional, que ¢é a entidade coordenadora
para uma rede global de empresas de servigos profissionais, fornecendo servigos de auditoria, tributagdo e
assessoria, com um foco setorial.

O objetivo das firmas-membro da KPMG ¢ transformar conhecimento em valor em beneficio de seus
clientes, pessoal e do mercado de capitais. Com quase 94.000 (noventa e quatro mil) pessoas no mundo
inteiro, as firmas-membro fornecem servicos em auditoria, tributagdo e assessoria em 717 (setecentas e
dezessete) cidades, localizadas em 148 (cento e quarenta e¢ oito) paises. Esta invejavel rede de firmas
interconecta-se através de 3 (trés) regides operacionais, reunindo recursos locais € nacionais para propiciar
uma entrega de servigos mais flexivel, responsiva e consistente em admbito mundial. A KPMG Internacional
ocupa a lideranga do mercado local de auditoria e due diligence de FIDCs.

A KPMG, como Empresa de Auditoria do Fundo, sera responsavel pela auditoria das demonstra¢des
financeiras do Fundo.

Dados de Contato:

R. Dr. Renato Paes de Barros, n° 33
04530-904, Sao Paulo, SP

Tel.: 5511 2183-3289/2183-3000
Fax.: 5511 2183-3001

website: http://www.kpmg.com.br
Responsavel: Pedro Zago

e-mail: pzago@kpmg.com.br

Coordenadores

Coordenador Lider - Banco Votorantim S.A.

O Banco Votorantim iniciou suas atividades em 31 de agosto de 1988, como uma distribuidora de
titulos e valores mobiliarios, sob a razdo social Baltar Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.,
mais tarde alterada para Votorantim D.T.V.M. Ltda. O sucesso inicial da Votorantim D.T.V.M. Ltda., que
chegou a ser a segunda maior distribuidora de valores do Pais em 1990, motivou sua transformag¢do em banco
multiplo, autorizada pelo Banco Central do Brasil em 7 de agosto de 1991, apds sua transformacdo em
sociedade andnima em 25 de fevereiro de 1991.

Além dos servicos de banco comercial e de investimento, prestados diretamente a grandes clientes de
elevado conceito ¢ posigdo relevante em sua area de atuagdo, o Banco Votorantim atua em operagdes de
varejo (financiamento e crédito ao consumidor) por intermédio de suas subsididrias BV Financeira ¢
BV Leasing Ltda., na gestdo de fundos de investimento, com a Votorantim Asset Management, ¢ como
corretora de valores mobilidrios, com a Votorantim CTVM. O Banco Votorantim tem sua sede na Cidade de
Sao Paulo, SP, e filiais nas Cidades do Rio de Janeiro, Porto Alegre e Nassau (Bahamas).

Nos tltimos cinco anos, o Banco Votorantim participou como instituigdo lider, instituigdo
subcontratada ou participante especial na colocagdo de 45 (quarenta e cinco) operacdes no mercado de
capitais local totalizando um volume de emissdes de, aproximadamente, R$26 bilhdes.

O relacionamento do Coordenador Lider com a Cedente consiste em oferta de produtos e servigos
bancarios, incluindo, mas ndo se limitando, a opera¢des de swap para hedge de dividas em dolar da Cedente e
a apresentacdo de propostas para operagdes de capital de giro e cartas de fiangas. Ao Administrador, empresa
do conglomerado financeiro do Banco Votorantim, presta servigos de administragdo de recursos através de
fundos de investimento, incluindo a administra¢do do “Fundo Petroflex de Investimento em Direitos
Creditorios”.
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Dados de Contato:

Banco Votorantim S.A.

Av. Roque Petroni Jr., n° 999, 16° andar,
04707-910, Sao Paulo, SP.

tel: 55-11-5185-1651

fax: 55-11-5185-1921

website: www.bancovotorantim.com.br
Responsével: Emilio Otranto Neto

e-mail: emilio.otranto@bancovotorantim.com.br

Unibanco - Unido de Bancos Brasileiros S.A.

O Unibanco ¢é o 3° (terceiro) maior banco privado em operagdo no Brasil. Oferece uma ampla gama
de produtos e servicos financeiros para uma diversificada base de clientes pessoas fisica e juridica, de todos
os segmentos de renda. Os negocios do Unibanco compreendem os segmentos de varejo, atacado, seguros e
previdéncia e gestdo de patrimonios. O Unibanco possui uma solida posi¢do de mercado em praticamente
todas as areas em que atua.

Valendo-se de estratégia de cobertura regional, em 30 de setembro de 2006 a area de Atacado do
Unibanco possuia cerca de 2.850 (duas mil, oitocentas e cinqiienta) empresas-clientes, divididas entre médias
e grandes, ¢ 400 (quatrocentos) investidores institucionais no Brasil e no exterior. O Unibanco tem,
consistentemente, ocupado posi¢cdes de destaque em fusdes e aquisi¢des, project finance e nos mercados de
renda fixa e renda variavel.

Com larga experiéncia em emissdes de titulos no mercado de capitais brasileiro, o Unibanco
coordenou operagdes de destaque nos ultimos anos. Em 2006, até a data deste Prospecto, o Unibanco
participou (a) como coordenador lider (i) da 1* emissdo de debéntures da Diagnosticos da América S.A., no
valor de R$ 202,5 milhdes; (ii) da 4* emissdo de debéntures simples da Dibens Leasing S.A. — Arrendamento
Mercantil, no valor de R$ 5,7 bilhges; (iii) da 1* emissdo de debéntures da Companhia de Bebidas das
Américas - AmBev, no valor de R$ 2,1 bilhdes; (iv) 1* emissdo de notas promissorias da Sociedade em
Participagdes Rodoviarias — SPR, no valor de R$ 220 milhdes; e como coordenador (b) do 1° programa de
distribuicdo publica de debéntures da TAM S.A., no valor de R$ 1,0 bilhdo; (ii) da 1* emissdo de debéntures
da TAM S.A., no valor de R$ 500 milhdes; e (iii) 4* emissdo de debéntures da Ampla Energia e Servigos
S.A., no valor de R$ 370 milhdes.

Além do relacionamento referente ao Fundo, o Unibanco e algumas das empresas do seu
conglomerado econdmico mantém relagdes comerciais com a Cedente ou com empresas a ela coligadas. Na
data deste Prospecto, a Cedente ¢ as empresas a ela coligadas mantinham opera¢des de crédito com o
Unibanco em diversas modalidades, entre as quais operagdo de capital de giro e fiangas bancérias. Além
disso, o Unibanco também presta a Cedente servigos bancarios em geral.

Dados de Contato:

Unibanco — Unido de Banco Brasileiros S.A.

Av. Eusébio Matoso, 891, 20° andar

Tel.: 55 11 3584-1213 / 3584-4169

Fax.: 55 11 3584-4501

website: www.unibanco.com.br

Responsavel: Glenn Mallett / Alvaro Carramaschi

e-mail: glenn.mallett@unibanco.com.br / alvaro.carramaschi@unibanco.com.br
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BB Banco de Investimento S.A.

O BB Banco de Investimento S.A., criado em outubro de 1988 como subsidiaria integral do Banco
do Brasil S.A., atua na prestacdo de consultoria financeira, estruturacdo e distribuicdo de operagdes de
underwriting e aquisi¢do de participagdes em sociedades anonimas.

Em 2004, o BB Investimentos permaneceu entre as maiores instituigdes financeiras na originacao e
distribui¢do de operacdes de renda fixa no mercado de capitais doméstico, participando de 13 (treze) das 41
(quarenta e uma) operagdes, com um volume de negdcios superior a R$ 1,0 bilho.

Em 2005, o BB Investimentos liderou a terceira emissao de debéntures da Companhia Paranaense de
Energia — COPEL, no valor de R$ 400 milhdes, a sexta emissdo de debéntures da Telemar Participagdes S.A.,
no valor de R$ 150 milhdes, a terceira emissio de debéntures da TUPY S.A., no valor de R$ 251,9 milhdes, a
primeira emissdo da Termopernambuco S.A., no valor de R$ 450 milhdes e a terceira emissao da Companhia
Energética do Rio Grande do Norte — COSERN, no valor de R$ 179 milhGes. Foi coordenador da décima
emissdo de debéntures de Itauleasing, no valor de R$ 1,35 bilhdo, da segunda emissdo de Telesp Celular
Participagdes S.A., no valor de R$ 1,0 bilhdo, da quinta emisséo de debéntures da Companhia de Eletricidade
do Estado da Bahia — COELBA, no valor de R$ 540 milhdes, da sétima emissdo de debéntures de Acos
Villares, no valor de R$ 285 milh&es, dentre outras.

De janeiro a agosto de 2006, o BB Investimentos liderou a primeira emissao de debéntures da Telemar
Norte Leste S.A, no valor de R$ 2.160 milhdes, a quinta emissdo de debéntures da Brasil Telecom S.A, no valor
de R$ 1,08 bilhdes, a primeira emissdo de notas promissorias da Cemig Geragao e Transmissdo S.A, no valor de
R$ 900 milhdes e a primeira emissdo de notas promissorias da Cemig Distribui¢io S.A, no valor de R$ 300
milhoes. Foi coordenador da quarta emissdo de debéntures da Petroflex, no valor de R$ 160 milhdes, da primeira
emissdo de debéntures da CPFL Piratininga, no valor de R$ 400 milhdes, da quarta emissdo de debéntures da
CSN, no valor de R$ 600 milhdes, da quarta Emissdo de debéntures da Vigor, no valor de R$ 50 milhdes, da
primeira emissdo de BV Leasing — Arrendamento Mercantil S.A, no valor de R$ 3,35 bilhdes e da primeira
emissdo da Companhia de Bebidas das Américas — Ambev, no valor de R$ 2,065 bilhdes.

Outro ponto de destaque ¢ o forte crescimento dos instrumentos de securitizagdo, como os Fundos de
Direitos Creditérios - FIDC. Em 2006, o BB Investimentos coordenou as operagdes da Sabesp, do Grupo
Brasil e Cobra Tecnologia S.A., consolidando-se como grande competidor também nesse segmento.

Em operagdes de renda variavel, o BB Investimentos mantém sua posi¢do de principal player em
ofertas publicas no segmento de varejo, apoiado em seus mais de 12 mil pontos de atendimento espalhados
por todo o pais e pelo portal www.bb.com.br. No primeiro semestre de 2006, o BB Investimentos coordenou a
maior oferta publica de a¢des dos ultimos quatro anos do mercado de capitais brasileiro: a oferta publica
secundaria de a¢des do Banco do Brasil. No total foram vendidas 45.441.459 (quarenta e¢ cinco milhoes,
quatrocentos ¢ quarenta ¢ um mil, quatrocentas e cinqiienta ¢ nove) acdes ordinarias de propriedade do
préprio BB, do BNDES e da PREVI que, precificadas a R$ 43,50 (quarenta e trés reais e cinqiienta centavos),
perfizeram um montante de R$ 1.976.703.466,50 (um bilhdo, novecentos e setenta e seis milhdes, setecentos e
trés mil, quatrocentos e sessenta e seis reais e cinqiienta centavos). Desse total, R$ 523,1 milhdes foram
vendidos pelo Banco do Brasil no varejo, através da sua rede de agéncias e do Canal Internet.

No acumulado dos ultimos quatro anos os negdcios em underwriting ja ultrapassam a marca de R$
35 bilhdes.

O BB conta ainda com ampla experiéncia em assessoria e estruturacdo de grandes operagdes de
fusdes e aquisi¢des envolvendo empresas dos setores de energia elétrica, portuario, transportes, saneamento,
dentre outros. Em projetos de privatizagdo, foi vencedor de 13 (treze) dos 16 (dezesseis) consorcios de que
participou.

No Banco do Brasil, controlador do BB Banco de Investimento S.A., experientes profissionais
aliados a uma das mais respeitaveis marcas do mercado brasileiro trabalham em torno de uma filosofia que
conjuga seriedade e criatividade, de forma agil, moderna e competitiva na busca de solucdes sob medida em
mercado de capitais para seus clientes.
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Em seus 195 (cento e noventa e cinco) anos de historia, o Banco do Brasil tem se diferenciado pela
capacidade de atender segmentos do mercado financeiro, com produtos, servi¢os e solugdes em negdcios, sem
descuidar do papel social de fomentador de programas, projetos e iniciativas que reafirmam os mais
auténticos valores da sociedade brasileira.

O BB Investimentos foi coordenador da quarta emissdo de debéntures da Cedente, em janeiro de
2006. O BB Investimentos produz relatorio de pesquisa da Cedente e de alguns de seus acionistas, bem como
mantém relacionamento com estes em operagdes de mercado de capitais doméstico. A Cedente, seus
acionistas e empresas coligadas também sdo atendidas pelo Banco do Brasil S.A., controladora do BB
Investimentos, em produtos e servicos bancarios, dentre os quais, mas nao limitados, financiamento a
importagdo, adiantamento de contrato de cambio, fechamento de contratos de cambio e operagdes de leasing.

Dados de Contato:

BB Banco de Investimento S.A.

Rua Senador Dantas, 105, 36° andar,

20031-080, Rio de Janeiro - RJ

Tel.: 5521 3808-2810

Fax.: 5521 3808-3239

website: www.bb.com.br

Responsavel: Alvaro Germano Albernaz
e-mail: aalbernaz@bb.com.br / gemec@bb.com.br

Declaracdo do Administrador e dos Coordenadores

O Administrador confirma e ¢é responséavel pela veracidade, consisténcia, qualidade e suficiéncia das
informagoes (a) prestadas por ocasido do registro da presente Emissao; (b) fornecidas ao mercado durante sua
distribui¢do; e (c) contidas neste prospecto.

Os Coordenadores confirmam que tomaram todas as cautelas e agiram com elevados padrdes de
diligéncia para assegurar que as informagdes fornecidas ao mercado durante o prazo de distribuicao, inclusive
aquelas eventuais ou periddicas que integram este Prospecto, sdo verdadeiras, consistentes, corretas e
suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de decisdo fundamentada a respeito da Emissao.

O Administrador e os Coordenadores declaram, nos termos do artigo 56, paragrafo quinto, da
Instrugdo CVM 400/03, que (a) este Prospecto contém as informagdes relevantes necessarias ao conhecimento
pelos investidores da distribuigdo, das Cotas, do Administrador, suas atividades, situacdo econdmico-
financeira, os riscos inerentes a sua atividade e quaisquer outras informagdes relevantes a oferta ¢ (b) este
Prospecto foi elaborado de acordo com as normas pertinentes.

Conflito de interesses

A Cedente ndo esta envolvida nas atividades de distribuigdo, custddia, gestdo e administragdo, e ndo
pertence ao mesmo grupo econdmico do Administrador, do Custodiante ou dos Coordenadores, que sdo
instituigdes devidamente habilitadas perante a CVM e o Banco Central do Brasil para prestar tais servigos,
conforme aplicavel, portanto, entende-se que nio existem conflitos de interesses na prestagao de tais servicos.

E relevante ressaltar que o Votorantim ¢ o controlador do Administrador, portanto, o Votorantim
encontra-se em posicdo de eleger a maioria dos administradores do Administrador e tais empresas poderiam
estar sujeitas a uma eventual situacdo de conflito de interesse. Todavia, tendo em vista que ndo ha qualquer
obrigagdo ou responsabilidade do Administrador ou do Votorantim que denotem uma situagdo de conflito de
interesses, entende-se que nao ha conflito de interesse na execugo de suas atividades em favor do Fundo.

No que concerne as relacdes comerciais mantidas entre a Cedente e o BB Investimentos e entre a
Cedente e o Unibanco, e tendo em vista que ndo ha qualquer obrigacdo ou responsabilidade do BB
Investimentos e/ou do Unibanco que denotem uma situagdo de conflito perante a Cedente, entende-se que
também ndo ha conflito de interesse na execugdo das atividades de distribuigdo das Cotas do Fundo por parte
do BB Investimentos ¢ do Unibanco.
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V. - CARACTERISTICAS DO FUNDO
O Fundo

O Fundo de Investimentos em Direitos Creditorios Petroflex II é constituido sob a forma de
condominio fechado, com prazo de duracido de 60 (sessenta) meses, que se inicia na Data de Emissdo das
Cotas Seniores.

Objetivo do Fundo

O Fundo ¢ uma comunhdo de recursos destinados preponderantemente a aquisicdo de Direitos
Creditorios elegiveis para o Fundo, de acordo com a politica de investimento descrita no Regulamento.

O objetivo do Fundo ¢ proporcionar aos seus Cotistas, quando da amortizacdo de suas respectivas
Cotas, a valorizacdo dos recursos aplicados inicialmente no Fundo por meio da aquisi¢do, em carater
definitivo, de Direitos Creditorios de titularidade da Cedente, através do Contrato de Cessdo. O Fundo
também podera buscar a valorizagdo de suas Cotas por meio de aplicagdo de seus recursos em outros Ativos
Financeiros e modalidades operacionais disponiveis no mercado, de acordo com os critérios de composicao e
diversificagdo de carteira admitidos no Regulamento.

Quanto as Cotas Seniores, o Fundo objetivarda, mas ndo garante atingir, a rentabilidade
correspondente a Rentabilidade Alvo das Cotas Seniores.

Todo dia util, desde que o patriménio do Fundo assim permita, e apds o pagamento ou
provisionamento das despesas e encargos do Fundo, sera incorporado ao valor de cada Cota Sénior, a titulo de
distribuicdo dos resultados da carteira do Fundo relativos ao dia util imediatamente anterior, o valor
correspondente a valorizagdo da carteira no periodo, limitado a Rentabilidade Alvo das Cotas Seniores.

A Rentabilidade Alvo das Cotas Seniores tem como finalidade definir qual a parcela do patriménio
liquido do Fundo deve ser prioritariamente alocada aos titulares das Cotas Seniores na hipotese de
amortizagdo ou resgate de Cotas e ndo representa nem devera ser considerado como uma promessa, garantia
ou sugestdo de rentabilidade aos Cotistas. Independentemente do valor do patriménio liquido do Fundo, os
Cotistas titulares das Cotas Seniores nio fardo jus, quando da amortizagdo ou resgate de suas aplicagdes,
conforme o caso, a uma rentabilidade superior a Rentabilidade Alvo das Cotas Seniores, a qual representa o
limite maximo de remuneragao possivel para as Cotas Seniores.

Base legal

O Fundo ¢ disciplinado pela Resolugdo n° 2.907, de 29 de novembro de 2001, do Conselho
Monetario Nacional (“CMN”), pela Instrugdo n° 356, de 17 de dezembro de 2001 (“Instru¢do CVM 356/01”),
conforme alterada pela Instru¢do n® 393, de 22 de julho de 2003 (“Instru¢do CVM 393/03”) e pela Instrugéo
n® 435, de 5 de julho de 2006 (“Instru¢do CVM 435/06”), todas emitidas pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (“CVM?”), pelo seu respectivo Regulamento, anexo a este Prospecto, e demais disposigoes legais
e regulamentares aplicaveis.

Publico-Alvo

Somente poderdo subscrever e/ou adquirir Cotas do Fundo Investidores Qualificados, conforme
definidos no artigo 109 da Instru¢éo n°® 409, expedida pela CVM em 24 de agosto de 2004, conforme alterada,
e/ou investidores que tenham permissdo para realizar tal aplicacdo contida em legislagdo aplicavel e/ou em
seu regulamento, observada a responsabilidade dos intermedidrios, no caso de aquisigdo em mercado
secundario, de assegurar que somente tais investidores poderdo adquirir Cotas do Fundo.
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Politica de investimento e carteira do Fundo

As aplicagdes do Fundo deverdo observar os requisitos de composicdo e diversificagdo de carteira
estabelecidos pelas normas regulamentares em vigor e pelo Regulamento do Fundo.

O Fundo destina-se, primordialmente, a aplicagdo em Direitos Creditdrios originados pela Cedente, de
modo que o Fundo devera manter, ap6s 90 (noventa) dias do inicio de suas atividades, no minimo 50% (cinqiienta
por cento) de seu patriménio liquido em Direitos Creditérios. O remanescente do patriménio liquido do Fundo
podera ser aplicado em Ativos Financeiros, quais sejam: (i) titulos de emissdo do Tesouro Nacional; (ii) titulos de
emissdo do Banco Central do Brasil; e (iii) operagdes compromissadas lastreadas em titulos de emissao do Tesouro
Nacional e em titulos de emissdao do Banco Central do Brasil. Em qualquer momento durante a existéncia do
Fundo, os Direitos Creditorios relativos a qualquer Cliente da Cedente ndo poderdo ultrapassar 20% (vinte por
cento) do patriménio liquido do Fundo, sem prejuizo do disposto no item IX do Regulamento.

Por decisdo do Administrador e de acordo com os termos e condigdes a serem oportunamente
acordados entre o Fundo, a Cedente e o Custodiante, o Fundo também podera aplicar em direitos creditorios
relacionados a outros clientes da Cedente que ndo os descritos na lista de Clientes constante do Anexo B ao
presente Prospecto, desde que cumulativamente atendidas as seguintes condi¢des: (a) os referidos direitos
creditorios apresentem os mesmos prazos de vencimento dos Direitos Creditdrios; (b) os referidos direitos
creditorios sejam necessariamente elegiveis para o Fundo, de acordo com a politica de investimento descrita
no item VII do Regulamento e com os critérios de elegibilidade descritos no item IX do Regulamento; e (¢) a
cessdo dos respectivos direitos creditorios ao Fundo ndo implique rebaixamento da Classificacdo de Risco,
consoante confirmagdo prévia e por escrito nesse sentido, enviada pela Agéncia de Classificagao de Risco ao
Administrador.

Na composi¢do da carteira do Fundo, o total de emissdo e/ou coobrigacdo de uma mesma pessoa
juridica ou instituicdo financeira, 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 ou
municipio, pode representar a totalidade do patrimonio liquido do Fundo, em conformidade com o paragrafo
10° do artigo 40 da Instrugdo CVM 356/01.

Os Direitos Creditorios ¢ os demais Ativos Financeiros integrantes da carteira do Fundo devem ser
custodiados, bem como registrados e/ou mantidos em conta de depoésito diretamente em nome do Fundo, em
contas especificas abertas no Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia - Selic, em sistemas de registro e
de liquidagdo financeira de ativos autorizados pelo Banco Central do Brasil ou em institui¢des ou entidades
autorizadas a prestagdo desses servigos pela referida Autarquia ou pela CVM.

O Gestor buscara, sempre que possivel, realizar aplicagdes e operagdes cuja rentabilidade seja
atrelada a taxa média do Certificado de Deposito Interbancario (“CDI”), a fim de assegurar que os resultados
da carteira do Fundo sejam compativeis com a distribui¢do dos resultados prevista no Regulamento.

O Fundo ndo podera realizar operagdes nas quais o Administrador atue na condi¢do de contraparte do
Fundo, observado o disposto no artigo 35, inciso 111, da Instru¢do CVM 356/01.

A composigdo da carteira do Fundo ndo apresentara requisitos de diversificagdo além dos previstos
acima, observado o disposto no item IX do Regulamento.

Operacoes com derivativos

E facultado ao Fundo, ainda, realizar operagdes em mercados de derivativos, exclusivamente com o
objetivo de proteger posicdes detidas a vista, até o limite dessas, e desde que sejam realizadas em bolsa de
valores ou em bolsa de mercadorias e de futuros exclusivamente na modalidade “com garantia”. Para efeito de
calculo do patriménio liquido do Fundo, devem ser considerados os dispéndios efetivamente incorridos a
titulo de prestagdo de margens de garantia em espécie, ajustes diarios, prémios e custos operacionais
decorrentes da manuteng@o de posi¢oes em mercados organizados de derivativos, inclusive os valores liquidos
das operagoes.
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Prazo

O Fundo tem prazo de duragdo de 60 (sessenta) meses, contado a partir da Data de Emissdo das
Cotas Seniores, ressalvadas as hipdteses de ocorréncia de quaisquer dos Eventos de Liquidagdo do Fundo,
situacdo em que o prazo de duragdo do Fundo se estendera até a amortizagdo integral das Cotas, observados
os limites previstos no Regulamento.
Caracteristicas das Cotas

As Cotas do Fundo correspondem a fragdes ideais de seu patriménio. O Fundo sera constituido por
Cotas Seniores ¢ Cotas Subordinadas. Todas as classes de Cotas terdo iguais taxas, despesas e prazos,
observados os termos do Regulamento.

Para maiores informagdes, favor referir-se a Se¢do “XI. - As Cotas”.
Assembléia geral de Cotistas

E da competéncia privativa da assembléia geral de Cotistas:

(i) tomar anualmente, no prazo maximo de 4 (quatro) meses ap6s o encerramento do exercicio social, as
contas do Fundo e deliberar sobre as demonstragdes financeiras do Fundo;

(i1) alterar o Regulamento;
(1i1) deliberar sobre a substituicdo do Administrador ou do Custodiante;
@iv) deliberar sobre elevagdo da Taxa de Administragdo, inclusive na hipotese de restabelecimento de

taxa que tenha sido objeto de redug@o;
v) deliberar sobre incorporagdo, fusdo, cisdo ou Liquidag¢do Antecipada do Fundo; e
(vi) eleger e destituir o(s) representante(s) dos Cotistas, nos termos do Regulamento.

A cada Cota Sénior corresponde um voto nas assembléias gerais do Fundo. As Cotas Subordinadas
ndo terdo exercicio do direito de voto nas assembléias gerais enquanto existirem Cotas Seniores do Fundo em
circulacdo, preservada a opgao dos titulares de Cotas Subordinadas de participarem nas assembléias gerais do
Fundo ¢ observado o disposto no item 18.4.2 do Regulamento, quando os Cotistas titulares de Cotas
Subordinadas terdo direito a voto com relagdo as matérias ali relacionadas. As deliberagdes relativas as
matérias previstas acima, bem como as deliberagdes relativas a todas e quaisquer demais matérias relativas ao
Fundo, serdo tomadas em 1* (primeira) convocacdo pela maioria das Cotas Seniores emitidas e, em 2°
(segunda) convocagdo, pela maioria das Cotas Seniores dos presentes, salvo nos casos em que quorum
especifico for exigido pelo Regulamento ou pela legislagdo aplicavel.

As deliberagdes que, por qualquer modo, afetem os direitos e/ou interesses diretamente relacionados
a uma ou mais classe de Cotas, em especial as referentes a distribui¢do dos resultados da carteira do Fundo,
amortizagdo e resgate de Cotas, bem como direito de voto de cada classe, estdo subordinadas também a
aprovacao prévia de titulares de mais da metade das Cotas da classe afetada, sendo computados em apartado
os votos de cada classe afetada. Somente podem votar na assembléia geral os Cotistas titulares de Cotas
Seniores, seus representantes legais ou procuradores legalmente constituidos ha menos de um ano, observado
o disposto nos itens 19.4 e 19.4.2 do Regulamento. Nao tém direito a voto na assembléia geral o
Administrador e seus empregados.

O Regulamento podera ser alterado em conseqiiéncia de normas legais ou regulamentares, ou ainda em
caso de determinagdo da CVM, independentemente de realizacio de assembléia geral. Nessas hipoteses, devera
ser providenciada, no prazo maximo de 30 (trinta) dias, contados da data da edi¢do da norma ou da determinagao
da CVM, a divulgacao do fato aos Cotistas no jornal de publica¢do do Fundo, edi¢do nacional, mencionado no
item 21.1 do Regulamento, ou por meio de carta com aviso de recebimento enderecada a cada Cotista.
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A assembléia geral pode, a qualquer momento, nomear um ou mais representantes para exercerem as
fungdes de fiscalizagdo e de controle gerencial das aplicagdes do Fundo, em defesa dos direitos e dos
interesses dos Cotistas. Somente pode exercer as fungdes de representante de Cotistas pessoa fisica ou juridica
que atenda aos seguintes requisitos:

@) ser Cotista;

(i1) nao exercer cargo ou func¢do ligado ao Administrador, ao controlador, em sociedades por ela direta
ou indiretamente controladas e em coligadas ou outras sociedades sob controle comum; e

(iii) ndo exercer cargo em empresa cedente de Direitos Creditorios integrantes da carteira do Fundo.

Além da reunido anual de prestagdo de contas, a assembléia geral pode reunir-se por convocagdo do
Administrador ou de Cotistas possuidores de Cotas que representem, no minimo, 5% (cinco por cento) do
total das Cotas em circulagdo (incluindo-se as Cotas Subordinadas), nos termos da legislagdo em vigor.

A convocagdo da assembléia geral devera ser feita mediante antincio publicado no periddico de
publicacdo do Fundo, edi¢do nacional, conforme o item 21.1 do Regulamento ou por meio de carta com aviso
de recebimento enderegada a cada Cotista, que devera informar o dia, hora e local de realizacdo da assembléia
geral e os assuntos a serem nela tratados.

A convocagdo da assembléia geral devera ser feita com 10 (dez) dias de antecedéncia, no minimo,
contado o prazo da data de publicagdo do 1° (primeiro) anuncio ou do envio de carta com aviso de
recebimento aos Cotistas e 8 CVM, observado o disposto no Regulamento. Nao se realizando a assembléia
geral, devera ser publicado novo antincio de 2* (segunda) convocagdo ou novamente providenciado o envio de
carta com aviso de recebimento aos Cotistas e simultaneamente a CVM, com antecedéncia minima de 5
(cinco) dias. A segunda convocagdo da assembléia geral podera ser providenciada juntamente com o antincio
ou carta de primeira convocagao.

Salvo motivo de forga maior, a assembléia geral devera ser realizada na sede do Administrador e,
quando for realizada em outro local, os antincios ou as cartas enderecadas aos Cotistas deverdo indicar, com
clareza, o lugar da reunido, que sempre devera ser realizada na localidade da sede.

Fica desde ja estabelecido que, independentemente das formalidades previstas acima, devera ser
considerada regular a assembléia geral a que comparecerem todos os Cotistas titulares de Cotas Seniores.

Eventos de Consulta aos Cotistas
Sao considerados eventos que geram a necessidade de consulta aos Cotistas, através de assembléia

geral para a defini¢do sobre eventual liquidagdo antecipada do Fundo (“Liquidacdo Antecipada”), as seguintes
ocorréncias (um “Evento de Consulta aos Cotistas™):

6] na hipétese de, durante 3 (trés) meses consecutivos, inclusive durante os primeiros 3 (trés) meses de
funcionamento do Fundo, seu patriménio liquido médio for inferior a R$ 500.000,00 (quinhentos mil
reais);

(i1) criagdo de novos impostos, taxas, contribui¢des, elevacdo das aliquotas dos ja existentes ou

modificacdo da base de calculo de impostos, taxas e contribui¢des, presentes ou futuros, que afetem
negativamente o equilibrio econdmico-financeiro do Fundo e/ou onerem excessivamente a
consecugdo do seu objetivo;

(ii1) na hipotese de desenquadramento e conseqiiente ndo observancia, por mais de 5 (cinco) dias
calendario, do Indice de Equilibrio;

@iv) rebaixamento da Classificagdo de Risco do Fundo para um nivel inferior a A-, de acordo com os
critérios de classificacdo entdo adotados pela Agéncia de Classificacdo de Risco;
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) a decretacdo de faléncia ou inicio de processo de recuperacao judicial ou extrajudicial da Cedente;

(vi) alteracdo do Regulamento por forga de determinacdo ou de normas editadas pela CVM que afete ou
possa afetar prejudicialmente o desempenho do Fundo;

(vii) inobservancia, pelo Administrador, de seus deveres e obrigagdes previstos no Regulamento, verificada
pela Empresa de Auditoria ou pelo representante dos Cotistas, se houver, desde que, se notificada pela
Empresa de Auditoria ou pelo representante dos Cotistas para sanar ou justificar o descumprimento, nao o
faga no prazo de 48 (quarenta e oito) horas contado do recebimento da referida notificacéo;

(viii)  inobservancia, pelo Custodiante, de seus deveres e obrigacdes previstos no Regulamento e no Contrato
de Custddia, desde que, se notificado pelo Administrador para sanar ou justificar o descumprimento,
ndo o faga no prazo de 48 (quarenta e oito) horas contado do recebimento da referida notificagéo;

(ix) caso existam evidéncias de que os Direitos Creditdrios estejam onerados, gravados ou sujeitos a
qualquer encargo, na data da cessao;

(x) caso o Contrato de Cessdo seja resilido ou rescindido por qualquer motivo;

(xi) caso o Contrato de Custodia seja resilido ou rescindido, sem que tenha sido encontrado um substituto
parao Custodiante; ou

(xii) caso o Contrato de Promessa seja rescindido pela Cedente, por qualquer motivo.

(xiii)  caso a Reserva de Amortizag@o ndo atinja o valor definido no item 14.9.1 do Regulamento, dentro do
prazo definido no item 14.9.1;

(xiv)  caso ocorra qualquer alteracdo relevante, a critério da Instituigdo Administradora, na situagdo
econdmico-financeira de qualquer dos Clientes listados nos Anexos C e D ao presente Prospecto;

(xv) caso, em qualquer més de apuragdo, o Percentual de Inadimpléncia de Direitos Creditorios com mais
de 30 (trinta) dias calendario em atraso, conforme apurado pelo Custodiante, represente mais que 5% (cinco
por cento) do valor total de Direitos Creditorios vincendos no respectivo més;

(xvi)  caso, em qualquer més de apuracdo, o Percentual de Inadimpléncia de Direitos Creditérios com mais
de 60 (sessenta) dias calendario em atraso, conforme apurado pelo Custodiante, represente mais que 3% (trés
por cento) do valor total de Direitos Creditorios vincendos no respectivo més;

(xvil) caso a taxa média do CDI verificada em qualquer dia util seja superior a 130% (cento e trinta por

cento) da Taxa DI do dia ttil anterior.

Na ocorréncia de quaisquer dos eventos indicados acima, (a) o Custodiante, mediante instru¢do do
Administrador, suspendera imediatamente o pagamento de amortizagdes de Cotas Seniores ainda em aberto; e
(b) o Administrador devera convocar uma assembléia geral para que seja deliberada a Liquidagdo Antecipada do
Fundo. Se a assembléia geral de Cotistas deliberar pela ndo Liquidagdo Antecipada do Fundo, sera assegurada
aos Cotistas titulares de Cotas Seniores dissidentes a possibilidade de solicitar o resgate antecipado de suas
Cotas, pelo valor de suas respectivas Cotas Seniores a época da deliberag@o da assembléia geral.

Para os fins dos itens (xvi) e (xvii) acima, considera-se “Percentual de Inadimpléncia” o valor
purado de acordo com a seguinte formula:
DCi

Pl =
DCv
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onde,

PI = Percentual de Inadimpléncia;

DCi = Valor total de Direitos Creditérios em atraso ha mais de 30 (trinta) dias corridos ou (60)
sessenta dias corridos, conforme o caso; e

DCv= Valor total de Direitos Creditorios vincendos no respectivo més de apuragao.

Liquidac¢iao do Fundo
O Fundo sera ordinariamente liquidado quanto do término do prazo de dura¢do do Fundo, hipdtese
em que as Cotas do Fundo serdo resgatadas compulsoriamente, em consonédncia com o procedimento descrito

no item 20.3 do Regulamento (“Resgate Compulsorio”).

Liquidacdo Antecipada do Fundo

O Fundo podera ser liquidado antecipadamente em qualquer dos casos abaixo listados (um “Evento
de Liquidacdo”):

6] sempre que decidido pelos Cotistas em assembléia geral especialmente convocada para tal fim,
respeitado o quorum de deliberagdo previsto no item 19.4.1 do Regulamento; ou

(ii) sempre que decidido pelos Cotistas em assembléia geral especialmente convocada para deliberar
sobre a ocorréncia de um Evento de Consulta aos Cotistas, respeitado o quorum de deliberagdo
previsto no item 19.4.1 do Regulamento; ou

(iii) na hipotese de ocorréncia de qualquer dos Eventos de Liquidacdo Antecipada Automatica do Fundo.

Na ocorréncia de quaisquer dos eventos indicados acima, (a) o Custodiante, mediante instru¢do do
Administrador, suspendera o pagamento de amortizagdes de Cotas Seniores ainda em aberto; e (b) o
Administrador devera convocar uma assembléia geral para que seja deliberada a Liquidagdo Antecipada do
Fundo. Se a assembléia geral de Cotistas deliberar pela ndo Liquidagdo Antecipada do Fundo, sera assegurada
aos Cotistas titulares de Cotas Seniores dissidentes a possibilidade de solicitar o resgate antecipado de suas
Cotas, pelo valor de suas respectivas Cotas Seniores a época da deliberacdo da assembléia geral.

Na hipotese de a assembléia geral de Cotistas deliberar e aprovar a Liquidagdo Antecipada do Fundo,
0 que constituird um Evento de Liquidagdo, o resgate das Cotas sera realizado mediante a observancia do
seguinte procedimento:

6] as Cotas Seniores terdo prioridade no pagamento de resgate em moeda corrente nacional, sendo que,
no caso de insuficiéncia de recursos do Fundo em moeda corrente nacional, serdo entregues Direitos
Creditorios aos titulares de Cotas Seniores, conforme faculta o artigo 15, paragrafo 1°, da Instrucdo
CVM 345/01;

(ii) assegurada a prioridade de pagamento de resgate em moeda corrente nacional ou em Direitos
Creditorios as Cotas Seniores nos termos do item (i) acima, as Cotas Subordinadas serfio igualmente
resgatadas em moeda corrente nacional e/ou Direitos Creditorios, na hipdtese de insuficiéncia de
recursos do Fundo em moeda corrente nacional;

(ii1) o pagamento de resgates devera ser feito utilizando apenas os recursos arrecadados pelo Fundo na
qualidade de titular dos Direitos Creditorios cedidos pela Cedente, bem como os Ativos Financeiros; e

(iv) ndo havera, em nenhuma hipotese, (a) recompra dos Direitos Creditdrios pela Cedente ou (b) outras
formas de transferéncia suplementar de recursos da Cedente ao Fundo.
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Liquidacdo Antecipada Automatica do Fundo

A ocorréncia dos seguintes eventos implicard a liquidacdo antecipada automdtica do Fundo
(“Liquidag¢do Antecipada Automatica”), sujeita apenas a realizacdo de assembléia geral de Cotistas para
deliberagdo sobre os procedimentos que serdo adotados visando preservar os direitos e interesses dos Cotistas
(“Eventos de Liquidagdo Antecipada Automatica”) (atendido, nesse caso, o quorum de deliberagdo previsto
no item 19.4.1 do Regulamento):

@) por determinacdo da CVM, em caso de descumprimento de disposicdo legal ou regulamentar,
incluindo, sem limitagdo, nas hipoteses previstas no artigo 9°, inciso II, da Instrugdo CVM 356/01; e

(i1) caso o Administrador renuncie as suas atribuigdes com relagdo ao Fundo e ndo seja, por qualquer
razao, substituido.

Na hipotese de ocorréncia de um Evento de Liquidacdo Antecipada Automadtica do Fundo, a
Administradora suspendera o pagamento de amortizagdes de Cotas Seniores ainda em aberto e iniciard os

procedimentos de liquidacdo do Fundo.

Disposic¢des gerais acerca da Liquidacdo do Fundo

Nas hipoteses de liquidagdo do Fundo, aplicam-se, no que couber, as normas em vigor sobre
responsabilidade civil ou criminal de administradores, diretores e gerentes de instituicdes financeiras,
independentemente das que regem a responsabilidade civil do proprio Administrador.

No caso de liquidagdo do Fundo, apos o pagamento das despesas e encargos do Fundo, serd pago aos
Cotistas, se o Fundo ainda tiver recursos, o valor apurado conforme os itens 16.2.1 ¢ 16.2.2 do Regulamento,
conforme se trate de Cotas Seniores ou de Cotas Subordinadas, até os limites previstos nos itens 15.2 e 15.3,
respectivamente, do Regulamento.

A liquidagdo do Fundo sera gerida pelo Administrador, observado o que dispde Regulamento ou o
que for deliberado na assembléia geral.

Critérios de divulgacio de informacio aos Cotistas

Salvo quando outro meio de comunicagdo com os Cotistas seja expressamente previsto no
Regulamento, quaisquer atos, fatos, decisdes ou assuntos que, de qualquer forma, sejam relacionados aos
interesses dos Cotistas, incluindo aqueles que possam, direta ou indiretamente, influir em suas decisdes
quanto a permanéncia no Fundo, deverdo ser ampla e¢ imediatamente divulgados por meio (a) de anuncio
publicado, em forma de aviso, em um unico periddico, de edi¢do nacional, cujo nome deverd constar
expressamente de cada Termo de Adesdo ao Fundo, sendo que inicialmente serd utilizado o jornal Gazeta
Mercantil; e (b) de carta com aviso de recebimento enderegada a cada Cotista.

O Administrador deve fazer as publicagdes previstas no Regulamento sempre no mesmo periddico e
qualquer mudanga devera ser aprovada pelos Cotistas reunidos em assembléia geral.

Exemplares de quaisquer das publicagdes e comunicagdes referidas acima deverdo ser mantidos a
disposi¢do dos Cotistas na sede e agéncias do Administrador. Todo o material de divulgagdo do Fundo devera
apresentar a nota conferida pela Agéncia de Classificagdo de Risco, suas respectivas atualizagdes, ¢ a
indicacdo de como os Cotistas podem obter maiores informagdes sobre a avaliagdo efetuada.

As informagdes prestadas ou qualquer material de divulga¢do do Fundo n3o podem estar em
desacordo com o Regulamento e com o prospecto do Fundo protocolado na CVM.
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Taxas, encargos e despesas do Fundo

O Administrador tera direito a receber, pela prestagdo de seus servigos de gestdo e administracdo, a
titulo de taxa de administragdo, um percentual de 0,35% (zero virgula trinta e cinco por cento) ao ano,
incidente sobre o valor do patriménio liquido do Fundo.

A Taxa de Administrag@o sera paga ao Administrador mensalmente, sendo calculada e provisionada
todo dia util, conforme a seguinte formula:

T4 = (1+Tx)"**)-1)xPL(p-1

onde,

TA = Taxa de Administracdo, calculada todo dia util;

Tx = Percentual de 0,35% (zero virgula trinta e cinco por cento) a.a.; e

PLp.1y= Patriménio liquido do Fundo no dia 1til anterior.

O Administrador pode estabelecer que parcelas da Taxa de Administragdo sejam pagas diretamente
pelo Fundo aos prestadores de servigos contratados desde que o somatorio dessas parcelas ndo exceda o

montante total da Taxa de Administragao.

Nao poderdo ser cobradas dos Cotistas do Fundo quaisquer outras taxas, além da Taxa de
Administragdo acima mencionada e as despesas e encargos previstos no Regulamento.

Constituem encargos do Fundo, além da Taxa de Administragdo prevista acima:

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

(i1) despesas com impressdo, expedicdo e publicagdo de relatorios, formularios e informagdes
periddicas, previstas no Regulamento ou na regulamentagao pertinente;

(iii) despesas com correspondéncias de interesse do Fundo, inclusive comunicagdes aos Cotistas;

@iv) honorarios e despesas da Empresa de Auditoria encarregada da revisdo das demonstragdes
financeiras e das contas do Fundo e da analise de sua situa¢do ¢ da atuagdo do Administrador;

) emolumentos e comissdes pagas sobre as operagdes do Fundo;

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

(vii) quaisquer despesas inerentes a constituicdo ou a liquidagdo do Fundo ou a realizagdo de
assembléia geral de Cotistas;

(viii)  taxas de custodia de ativos do Fundo;
(ix) a contribui¢do anual devida as bolsas de valores ou a entidade do mercado de balcdo
organizado em que o Fundo tenha suas Cotas admitidas a negociag@o, na hipotese de vir a ser

admitida a negociagdo das Cotas do Fundo nesses mercados; e

x) taxas e emolumentos correspondentes ao registro dos termos de cessdo junto ao Cartdrio de
Titulos e Documentos competente;

(xi) taxas relacionadas ao registro das Cotas Seniores na ANBID, CETIP ou Bovespa; e
(xii) despesas com a contratagdo da Agéncia de Classificagdo de Risco para realizacdo das

revisdes periddicas da classifica¢do de risco do Fundo, depois de emitido o relatdrio de classificacao
de risco inicial do Fundo, cuja despesa de contratagdo ndo serd do Fundo.
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Quaisquer despesas ndo previstas no rol acima como encargos do Fundo devem correr por conta do
Administrador, observado o disposto no item 8.6.3 do Regulamento.

Tributacao do Fundo e dos Cotistas

Com base na legislagdo em vigor no Brasil na data deste Prospecto, esta se¢do traz as regras gerais de
tributagdo aplicaveis ao Fundo e aos Cotistas.

Tributa¢ao do Fundo

Imposto de Renda

A atual legislagdo fiscal estabelece que a carteira do Fundo ¢ isenta do imposto de renda.

Contribuicdo Proviséria sobre Movimentagio Financeira - CPMF

A atual legislagao fiscal estabelece que as operagdes realizadas pelo Fundo estio sujeitas a incidéncia
de Contribui¢ao Provisoéria sobre Movimentagdo Financeira — CPMF a aliquota zero.

Outras Incidéncias

Em decorréncia das alteragdes constantes as quais a legislagdo fiscal brasileira esta sujeita, novas
obrigacdes podem ser impostas, no futuro, sobre o Fundo.

Tributacao dos Cotistas

Os Cotistas, por outro lado, estdo sujeitos ao pagamento de diversos tributos, dentre os quais
destacam-se, em especial, o imposto de renda (em geral, retido na fonte), o IOF e a CPMF.

Imposto de Renda

Por ser o Fundo um condominio fechado, o Imposto de Renda podera incidir (i) quando da
amortizagdo das Cotas; (ii) no momento do resgate das Cotas, em decorréncia do término do prazo de duragéo
ou da liquidacdo antecipada do Fundo; e (iii) em caso de alienagdo de Cotas a terceiros.

Amortizacdo e/ou Resgate de Cotas

Ocorrendo a amortizacdo e/ou resgate de Cotas, incidira Imposto de Renda, a ser retido pelo Fundo,
sobre os valores que excederem o respectivo custo de aquisicdo das Cotas. As aliquotas serdo regressivas de
acordo com o prazo médio da carteira do Fundo e com o prazo do investimento.

O prazo médio da carteira do Fundo ¢ determinado com base no prazo de vencimento dos titulos e
valores mobiliarios que a compdem, ressaltando-se que os Direitos Creditorios ndo sdo considerados para tal
calculo.

Os prazos dos investimentos, por sua vez, sdo considerados a partir da data da aplicag@o pelo Cotista.

Assim, caso a carteira do Fundo tenha prazo médio superior a 365 (trezentos e sessenta e cinco) dias,
a aliquota do Imposto de Renda obedecera a seguinte tabela:

Aliquota Prazo do Investimento
22.5% até 180 dias
20,0% entre 181 e 360 dias
17,5% entre 361 e 720 dias
15,0% acima de 720 dias
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Na hipétese do prazo médio da carteira do Fundo ser igual ou inferior a 365 (trezentos e sessenta e
cinco) dias, a aliquota do Imposto de Renda sera determinada da seguinte forma:

Aliquota Prazo do Investimento
22,5% até 180 dias
20,0% acima de 180 dias

A Administradora buscara manter a carteira do Fundo como de longo prazo (superior a 365
(trezentos e sessenta e cinco) dias), de forma a proporcionar aos Cotistas o beneficio das aliquotas
decrescentes do Imposto de Renda até a aliquota minima de 15% (quinze por cento). Todavia, a carteira do
Fundo podera apresentar variagdo do seu prazo médio, passando a ser caracterizada como de curto prazo para
efeitos tributarios.

Alienacgao de Cotas a terceiros

Na hipotese de alienag@o de Cotas em bolsa de valores, o ganho liquido (diferenga positiva entre o
preco de venda e o respectivo custo de aquisi¢do) auferido esta sujeito ao Imposto de Renda, a aliquota de
15% (quinze por cento). Neste caso, o Imposto de Renda sera apurado e pago pelo proprio Cotista. No caso
de pessoa fisica, a tributacdo ¢ definitiva, ndo sendo tais ganhos incluidos no cémputo do imposto de renda
sobre rendimentos sujeitos ao ajuste anual. No caso de pessoa juridica, a tributagdo sera antecipagdo do
Imposto de Renda devido ao final do ano. N&o obstante, no caso de pessoa juridica sujeita ao regime do
SIMPLES ou isenta de Imposto de Renda, o Imposto de Renda incidente sobre ganhos liquidos mensais sera
considerado definitivo, tal como ocorre com as pessoas fisicas.

Adicionalmente, ao alienar Cotas em bolsa de valores, havera a incidéncia de Imposto de Renda
retido na fonte & aliquota de 0,005% (zero virgula zero zero cinco por cento), calculado sobre o valor de
alienacdo (dispensada a reten¢do do Imposto de Renda retido na fonte cujo valor seja igual ou inferior a
R$1,00 (um real)), neste caso sendo responsavel pelo recolhimento a instituicao intermediaria que receber a
ordem de alienagdo do Cotista do Fundo.

O valor do Imposto de Renda retido na fonte referido no paragrafo anterior podera ser: (i) deduzido
do Imposto de Renda sobre ganhos liquidos apurados no més; (ii) compensado com o Imposto de Renda
incidente sobre ganhos liquidos apurados nos meses subseqiientes; (iii) compensado na declaragdo de ajuste
anual (se pessoa fisica) caso, ap6s a deducdo de que tratam os itens (i) e (ii), houver saldo de Imposto de
Renda retido na fonte; e (iv) compensado com o Imposto de Renda devido sobre o ganho de capital na
alienacao das Cotas.

IOF
Operacdes que tenham por objeto a aquisi¢do, cessdo, resgate, repactuacdo de titulos e valores

mobiliarios, bem como o pagamento de suas liquidagdes estdo sujeitas ao IOF, na forma prevista no Decreto
n°4.494, de 3 de dezembro de 2002.

Atualmente, somente havera incidéncia de IOF na hipdtese de resgate e/ou amortizacdo das Cotas
antes de 30 dias a contar da data do investimento no Fundo. A aliquota do IOF ¢é regressiva, sendo
inicialmente de 1% (um por cento) do valor do resgate e/ou amortizagdo, limitada a 96% (noventa e seis por
cento) do rendimento da aplicagdo. Como o Fundo ¢ um condominio fechado, suas Cotas apenas serdo
resgatadas ao término do prazo de duragdo, ou em virtude de sua liquidacdo antecipada.

Contudo, a aliquota do IOF pode ser majorada a qualquer momento, por meio de ato do Poder
Executivo, até a aliquota maxima de 1,5% (um e meio por cento) ao dia.

Adicionalmente, o IOF incide sobre a entrega de moeda nacional ou estrangeira, ou sua colocacdo a
disposicdo do interessado, em montante equivalente a moeda estrangeira ou nacional entregue ou posta a
disposi¢do deste. Embora a aliquota do IOF atualmente em vigor para quase todas as operagdes de cambio seja
zero, o Poder Executivo esta autorizado a aumentar a aliquota, a qualquer tempo, para até 25% (vinte e cinco por
cento). No entanto, qualquer aumento na aliquota sera aplicavel apenas as operagdes realizadas apds o aumento.
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CPMF

A CPMF incide sobre determinadas movimentacdes ou transmissdes de valores e de créditos e
direitos de natureza financeira, que representem circulagdo escritural ou fisica de moeda.

A Lei n°9.311, de 24 de outubro de 1996, em seu artigo 16, determina que todas as aplica¢des
financeiras de renda fixa e de renda varidvel somente podem ser efetuadas em moeda, por meio de
langamento a débito em conta corrente de deposito do titular da aplicacdo ou cheque de sua emissdo. Os
resgates de cotas de fundos de investimento deverdo ser pagos exclusivamente ao beneficiario mediante
cheque cruzado, intransferivel ou creditado em conta corrente de depdsito do investidor.

Nessa mesma linha, o pardgrafo unico do artigo 12 da Instru¢do Normativa n° 173, de
11 julho de 2002, editada pela Secretaria da Receita Federal, prevé expressamente que, durante a vigéncia da
CPMF, a emissdo e resgate de cotas de fundos de investimento somente serdo efetuados em moeda, nio se
admitindo a utilizacdo de valores mobiliarios ou qualquer outro meio de pagamento.

A Lein® 10.892, de 1° de outubro de 2004, determinou a criagdo de conta corrente de depoésito para
investimento (chamada “conta investimento”), aberta e utilizada exclusivamente para realizagdo de aplicagdes
financeiras de renda fixa e de renda variavel de qualquer natureza, exceto para as hipdteses do artigo 85,
incisos II e III, do Ato das Disposi¢cdes Constitucionais Transitorias. Os langamentos a débito na conta
investimento, quando destinados a realizacdo de aplica¢des financeiras, estdo sujeitos a aliquota zero da
CPMF.

Todavia, o ingresso de recursos novos na conta investimento, assim como a retirada de recursos de
tal conta (neste caso, quando ndo destinados a realizacdo de aplicagdes financeiras), sera realizado
exclusivamente por (i) lancamento a débito ou a crédito, conforme o caso, na conta corrente de depdsito do
titular, (ii) cheque cruzado e intransferivel, ou (iii) outro instrumento de pagamento, observadas as normas
expedidas pelo Banco Central do Brasil, nos termos dos paragrafos 11 e 12 do artigo 8° da Lei n® 9.311, de 24
de outubro de 1996, com alteragdes introduzidas pela Lei n°10.892, de 1° de outubro de 2004.

Os lancamentos a débito na conta corrente de deposito do titular continuam sujeitos a incidéncia de
CPMF a aliquota de 0,38% (zero virgula trinta e oito por cento).

Atendimento aos Cotistas

Aplicando no Fundo o Cotista recebera uma copia do Regulamento, que deve ser lido com atengao.
Para obter um histdrico da performance do Fundo, o Cotista deve solicita-lo ao Servigo de Atendimento a
Clientes abaixo identificado, que estard apto também a transmitir informagdes adicionais sobre este produto,
assim como encaminhar criticas e sugestdes, ou podera acessar o site “www.vam.com.br”.

Sede da Administradora

Av. Roque Petroni Jr. 999, 10° andar
04707-910 Sao Paulo, SP

Tel.: 0800 701 8881

Fax.: 5511 5185-1757

Site: www.vam.com.br

Responsavel: Paulo Geraldo Oliveira Filho, Diretor
e-mail: paulo.filho@vam.com.br

As informagdes sobre o Fundo sdo divulgadas e disponibilizadas nos enderegos acima citados, onde
tais informagdes poderdo ser solicitadas.

A Administradora mantém servico de atendimento ao Cotista, responsavel pelo esclarecimento de
duvidas e pelo recebimento de reclamagdes, a disposi¢ao dos Cotistas, nas referidas dependéncias.
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VI. - FATORES DE RISCO

Antes de decidir aplicar recursos no Fundo ou adquirir Cotas, os investidores devem considerar
cuidadosamente, a luz de suas proprias situagoes financeiras e objetivos de investimento, todas as informagéoes
disponiveis neste Prospecto e no Regulamento do Fundo, e avaliar os fatores de risco descritos nesta seg¢do. Em
decorréncia dos riscos inerentes a propria natureza do Fundo, incluindo, entre outros, os fatores de risco
descritos nesta se¢do, podera ocorrer perda ou atraso, por tempo indeterminado, na restitui¢cdo aos Cotistas do
valor investido (resgate) ou eventual perda do valor de principal de suas aplicagées.

A carteira do Fundo e, por conseqiiéncia, seu patrimdnio, estdo submetidos a diversos riscos,
incluindo, sem limitagdo, os analisados abaixo. O investidor, antes de adquirir Cotas do Fundo, deve ler
cuidadosamente os itens abaixo, responsabilizando-se pelo seu investimento em Cotas do Fundo.

Riscos de mercado

Risco de crédito dos titulos da carteira do Fundo. Os titulos publicos e/ou privados de divida que
poderdo compor a carteira do Fundo estdo sujeitos a capacidade dos seus emissores em honrar os
compromissos de pagamento de juros e principal de suas dividas. Eventos que afetam as condigdes
financeiras dos emissores dos titulos, bem como alteragdes nas condigdes economicas, legais e politicas que
possam comprometer a sua capacidade de pagamento, podem trazer impactos significativos em termos de
precos e liquidez dos ativos desses emissores. Mudancas na percep¢do da qualidade dos créditos dos
emissores, mesmo que ndo fundamentadas, poderdo trazer impactos nos pregos dos titulos, comprometendo

também sua liquidez.

O Fundo podera ainda incorrer em risco de crédito na liquidag@o das operagdes realizadas por meio
de corretoras e distribuidoras de valores mobiliarios. Na hipotese de um problema de falta de capacidade e/ou
disposicao de pagamento de qualquer dos emissores de titulos de divida ou das contrapartes nas operagdes
integrantes da carteira do Fundo, o Fundo podera sofrer perdas, podendo inclusive incorrer em custos para
conseguir recuperar os seus créditos.

Risco decorrente da precificagdo dos atives. A precificagdo dos ativos integrantes da carteira do
Fundo (outros que ndo os Direitos Creditorios) devera ser realizada de acordo com os critérios e
procedimentos para registro e avaliagdo de titulos, valores mobilidrios, instrumentos derivativos e demais
operagdes, estabelecidos na regulamentacao em vigor. Referidos critérios de avaliacdo de ativos, tais como os
de marcagdo a mercado (mark-to-market) poderdo ocasionar variagdes nos valores dos ativos integrantes da
carteira do Fundo, podendo resultar em reducéo no valor das Cotas do Fundo.

Risco de restricoes a negociacdo. Determinados ativos componentes da carteira do Fundo, inclusive
titulos publicos, podem estar sujeitos a restrigdes de negociagao por parte das bolsas de valores e mercadorias
e futuros ou de orgdos reguladores. Essas restricdes podem ser relativas ao volume das operacdes, a
participac@o no volume de negocios e as oscilagdes maximas de precos, entre outras. Em situagdes em que
tais restri¢des estiverem sendo praticadas, as condigdes de movimentagdo dos ativos da carteira e precificagdo
dos ativos podera ser prejudicada.

Fatores macroecondmicos relevantes. Varidveis exdgenas tais como a ocorréncia, no Brasil ou no
exterior, de fatos extraordinarios ou situagdes especiais de mercado ou, ainda, de eventos de natureza politica,
econdmica ou financeira que modifiquem a ordem atual e influenciem de forma relevante o mercado
financeiro e/ou de capitais brasileiro, incluindo variagdes nas taxas de juros, eventos de desvalorizacdo da
moeda e mudangas legislativas, poderdo resultar em oscilagdes no valor dos Ativos Financeiros e¢/ou perda de
rendimento das Cotas.

Risco de descasamento de taxa de juros dos ativos do Fundo. O Fundo aplicard suas
disponibilidades financeiras precipuamente em Direitos Creditorios e, também, em modalidades financeiras
de renda fixa que deverdio compor sua carteira de ativos. Além disso, os Direitos Creditorios serdao adquiridos
pelo Fundo mediante desagio calculado a taxas pré-fixadas. Considerando-se que o valor das Cotas Seniores
sera atualizado utilizando-se a variagdo da Taxa DI, a qual ¢ divulgada diariamente, podera ocorrer alguma
diferenca quanto aos valores de atualiza¢do (i) dos Direitos Creditérios e dos outros ativos integrantes da
carteira do Fundo, e (ii) das Cotas Seniores. Eventuais operacdes com derivativos realizadas pelo Fundo para
protecdo das posigdes mantidas a vista poderdo ser insuficientes. Caso a Taxa DI eleve-se substancialmente,
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os recursos do Fundo poderdo ser insuficientes para pagar parte ou a totalidade da rentabilidade pretendida
das Cotas Seniores. O Administrador, o Custodiante, a Cedente e quaisquer de suas respectivas pessoas
controladoras, sociedades por estes direta ou indiretamente controladas, a estes coligadas ou outras sociedades
sob controle comum, ndo sdo responsaveis, em conjunto ou isoladamente, por eventuais danos ou prejuizos de
qualquer natureza, sofridos pelos Cotistas, inclusive pela eventual perda do valor de principal de suas
aplicagdes, em razao de tais diferencas, de qualquer ordem, sofridas pelo Fundo.

Riscos relacionados ao Fundo e aos Direitos Creditorios

Da inexisténcia de rendimento predeterminado. O preco de integralizagdo das Cotas Seniores sera
atualizado diariamente de acordo com os critérios definidos no Regulamento. Tal atualizagdo tem como
finalidade definir qual parcela do patriménio liquido do Fundo, devidamente ajustado, deve ser
prioritariamente alocada aos titulares das Cotas Seniores quando do pagamento de amortiza¢des ou resgate de
suas respectivas Cotas Seniores e ndo representa nem devera ser considerada, sob nenhuma hipotese ou
circunstancia, como uma promessa ou obrigagdo, legal ou contratual, do Administrador, do Custodiante ou da
Cedente e de suas respectivas pessoas controladoras, das sociedades por estes direta ou indiretamente
controladas, a estes coligadas ou outras sociedades sob controle comum, em assegurar tal remuneracdo aos
referidos Cotistas.

Risco decorrente da utilizacdo de instrumentos derivativos. A contratacdo pelo Fundo de
modalidades de operagdes de derivativos podera acarretar variagdes no valor de seu patrimoénio liquido
superiores aquelas que ocorreriam se tais estratégias ndo fossem utilizadas. Tal situacdo poderd, ainda,
resultar em perdas patrimoniais ao Fundo e aos Cotistas.

Concentracao de Clientes na carteira. Cerca de 45% (quarenta e cinco por cento) da carteira do
Fundo ¢é constituida, inicialmente, por recebiveis dos 3 (trés) principais Clientes da Cedente. Em caso de
inadimpléncia de um desses Clientes, o impacto sobre a carteira do Fundo podera afetar significativamente o
patriménio liquido do Fundo e, conseqlientemente, podera haver prejuizo para seus Cotistas.

Auséncia de garantia de pagamento ou de coobrigacio. A Cedente somente se responsabiliza pela
existéncia, liquidez e correta formalizagdo dos Direitos Creditorios cedidos, ndo assumindo qualquer
responsabilidade pelo seu pagamento ou pela solvéncia dos Clientes. O Administrador, o Custodiante e
quaisquer de suas pessoas controladoras, sociedades por estes direta ou indiretamente controladas, a estes
coligadas ou outras sociedades sob controle comum ndo se responsabilizam pelo pagamento dos Direitos
Creditorios ou pela solvéncia dos Clientes. A realizag@o dos Direitos Creditorios depende exclusivamente da
solvéncia e do efetivo pagamento, pelos Clientes, dos valores devidos em razdo do fornecimento de produtos
por parte da Cedente, inexistindo, portanto, qualquer garantia ou certeza de que o pagamento serd efetuado
ou, caso o seja, de que sera realizado nos prazos e nos valores avengados. Dessa forma, na hipotese de
inadimpléncia, total ou parcial, por parte dos Clientes no pagamento dos Direitos Creditorios, o Fundo sofrera
o impacto do nio pagamento dos valores correspondentes aos referidos Direitos Creditérios, proporcionando
prejuizo para o Fundo e, conseqiientemente, para seus Cotistas.

Cobranca judicial dos Direitos Creditorios. Os custos incorridos com os procedimentos judiciais
necessarios a cobranga dos Direitos Creditorios e dos demais ativos integrantes da carteira do Fundo e a
salvaguarda dos direitos, interesses e prerrogativas dos Cotistas, sdo de inteira e exclusiva responsabilidade do
Fundo, devendo ser suportados até o limite total de seu patrimoénio liquido, sempre observado o que seja
deliberado pelos Cotistas reunidos em assembléia geral. Depois de esgotados os ativos de liquidez imediata
do Fundo ¢ observada a manutencdo de sua boa ordem legal, administrativa e operacional, os titulares das
Cotas Seniores poderfo ser solicitados a adiantar recursos ao Fundo necessarios a adog¢do ¢ a manutencao das
rotinas e procedimentos acima referidos, inclusive o pagamento dos valores devidos a instituicdo contratada
para realizar a cobranca judicial dos Direitos Creditorios. O Administrador, o Custodiante e quaisquer de suas
respectivas pessoas controladoras, sociedades por estes direta ou indiretamente controladas, a estes coligadas
ou outras sociedades sob controle comum, ndo sdo responsaveis, em conjunto ou isoladamente, pela adogao
ou manutencdo dos referidos procedimentos, caso os titulares das Cotas deixem de aportar os recursos
necessarios para tanto. O Custodiante, bem como quaisquer de suas pessoas controladoras, sociedades por
este direta ou indiretamente controladas, e a este coligadas ou outras sociedades sob controle comum, néo sdo
responsaveis pela cobranga judicial ou extrajudicial dos Direitos Creditorios inadimplentes.
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Risco relativo ao resgate em Direitos Creditérios cedidos. Na hipotese de Liquidacdo do Fundo,
se a assembléia geral de Cotistas do Fundo deliberar o resgate das Cotas Seniores mediante a entrega de
Direitos Creditorios cedidos, conforme autorizado pelo artigo 15, paragrafo 1° da Instrugdo CVM n° 356/01,
os titulares das Cotas Seniores poderdo encontrar dificuldades para (a) vender os Direitos Creditérios
recebidos; e/ou (b) cobrar os valores eventualmente devidos pelos Clientes em relagdo aos Direitos
Creditorios cedidos inadimplidos.

Nao recuperaciao dos Direitos de Crédito. A Cedente ndo ¢é responsavel pela solvéncia dos Clientes
devedores dos Direitos Creditorios cedidos ao Fundo. Embora os Direitos Creditérios possam ser cobrados
judicial ou extrajudicialmente, conforme previsto no Regulamento, ndo ¢ possivel assegurar que os valores
devidos ao Fundo em relagdo ao inadimplemento dos Direitos Creditorios sejam recuperados.

Risco relativo a verificacao do lastro dos Direitos Creditérios por amostragem. O Custodiante realizara a
analise periodica da documentagdo que evidencia o lastro dos Direitos Creditorios cedidos ao Fundo mediante
verificacdo por amostragem, de maneira que tal analise ndo compreenderd a totalidade dos Direitos
Creditorios cedidos ao Fundo, tampouco a totalidade dos documentos comprobatérios que possam evidenciar
seus respectivos lastros. Nao obstante a realizacdo da referida analise periddica pelo Custodiante, e tendo em
vista que tal analise ndo abrangera a totalidade dos Direitos Creditorios cedidos ao Fundo, tampouco a
totalidade dos documentos comprobatorios que possam evidenciar seus respectivos lastros, poderdo ser
cedidos ao Fundo Direitos Creditorios cujos documentos comprobatorios sejam incompletos, insuficientes ou
apresentem quaisquer outras irregularidades, as quais poderdo obstar ou dificultar o pleno exercicio, pelo
Fundo, das prerrogativas decorrentes da titularidade dos Direitos Creditorios, causando prejuizo ao Fundo e,
conseqiientemente, aos seus Cotistas. De acordo com o Relatério de Classificagdo de Risco inicial constante
do Anexo F ao presente Prospecto, a Classificagdo de Risco atribuida pela Agéncia de Classificagdo de Risco
as Cotas Seniores ndo leva em consideragéo a verificacdo do lastro dos Direitos Creditorios por amostragem,
porquanto tal verificagdo, de acordo com a Agéncia de Classificagdo de Risco, ndo tem efeito direto sobre a
Classificagdo de Risco atribuida as Cotas Seniores de emissdo do Fundo.

Riscos relativos a Cedente

Risco de descontinuidade. De acordo com a estrutura da operagéo, e durante o prazo de duragdo do
Fundo, ocorrerdo diversas cessdes de Direitos Creditorios pela Cedente ao Fundo. Nenhuma garantia podera
ser dada de que a Cedente continuard originando os Direitos Creditorios que serdo adquiridos pelo Fundo ou
que os Direitos Creditorios originados pela Cedente atenderdo aos critérios de elegibilidade em funcdo de
alteracdes no contexto econdmico que influenciem a geracdo de recebiveis. Portanto, o patriménio liquido do
Fundo sera afetado em fung@o da impossibilidade de aquisi¢do de ativos com a rentabilidade proporcionada
pelos Direitos Creditorios.

Riscos de liquidez

Liquidez reduzida dos Direitos Creditorios. As aplicagdes do Fundo nos Direitos Creditorios apresentam
peculiaridades em relagdo as aplicagdes usuais da maioria dos fundos de investimento brasileiros, ja que ndo existe, no
Brasil, mercado secundario com alta liquidez para os Direitos Creditérios. Caso o Fundo precise vender os Direitos
Creditorios, podera ndo haver comprador ou o preco de negociagao obtido podera ser bastante reduzido, causando
perda de patrimdnio do Fundo e, conseqiientemente, do capital, parcial ou total, investido pelos Cotistas.

Liquidez reduzida das Cotas. As Cotas dos fundos de investimento em direitos creditorios enfrentam,
atualmente, baixa liquidez no mercado secundario brasileiro. Por conta dessa caracteristica ¢ do fato de o Fundo ter
sido constituido na forma de condominio fechado, ou seja, sem admitir a possibilidade de resgate de suas Cotas a
qualquer momento, os Cotistas podem ter dificuldade em vender suas Cotas no mercado secundario.

Prazo para resgate das Cotas. Ressalvada a amortizagdo de Cotas do Fundo, pelo fato de o Fundo
ter sido constituido sob a forma de condominio fechado, o resgate de suas Cotas somente podera ocorrer apos
o término do prazo de durag@o do Fundo, ocasido em que todos os Cotistas deverdo ter suas Cotas resgatadas
compulsoriamente, ou nas hipdteses de Liquidagdo Antecipada ou Liquidagdo Antecipada Automatica,
conforme previsto no Regulamento. O Administrador, o Custodiante e a Cedente encontram-se
impossibilitados de assegurar que as amortizagdes e/ou o resgate das Cotas ocorrerdo nas datas originalmente
previstas, ndo sendo devido pelo Fundo ou qualquer pessoa, incluindo o Administrador e o Custodiante,
todavia, qualquer indenizagdo, multa ou penalidade, de qualquer natureza.
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Riscos especificos

Propriedade de Cotas nio confere propriedade dos Direitos Creditérios. Apesar de o Fundo ter
sua carteira constituida, preferencialmente, pelos Direitos Creditdrios, a propriedade das Cotas ndo confere
aos seus titulares propriedade direta sobre os Direitos Creditorios ou sobre fragdo ideal especifica dos Direitos
Creditorios. Os direitos dos Cotistas sdo exercidos sobre todos os ativos da carteira de modo ndo
individualizado, proporcionalmente ao nimero de Cotas possuidas.

Nao liquidacdo dos Direitos Creditorios. As principais fontes de recursos do Fundo para que seja
efetuada a amortizagdo ou o resgate de suas Cotas, conforme o caso, decorrem da liquidagdo: (i) dos Direitos
Creditorios e (ii) dos outros ativos integrantes da carteira do Fundo pelas respectivas contrapartes. Apds o
recebimento destes recursos e, se for o caso, depois de esgotados todos os meios cabiveis para a cobranga
judicial ou extrajudicial dos referidos ativos, o Fundo podera ndo dispor de quaisquer outras verbas para
efetuar a amortizagdo ou o resgate, conforme o caso, de suas Cotas.

Amortizacio/resgate de Cotas Seniores na medida da liquidacdo dos ativos integrantes da
carteira do Fundo. O Fundo estd exposto a determinados riscos inerentes aos Direitos Creditdrios, aos outros
ativos integrantes de sua carteira e aos mercados em que tas ativos sdo negociados, incluindo a eventualidade
de o Administrador ndo conseguir alienar os respectivos ativos. Em decorréncia do risco acima identificado e
considerando-se que o Fundo somente procedera a amortiza¢do ou ao resgate das Cotas, conforme o caso, na
medida em que (i) os Direitos Creditorios ou os outros ativos integrantes da carteira do Fundo sejam
devidamente liquidados pelas respectivas contrapartes; e (ii) as verbas recebidas sejam depositadas na conta
de deposito de titularidade do Fundo, tanto o Administrador quanto o Custodiante encontram-se
impossibilitados de determinar o intervalo de tempo necessario para a amortizacdo ou o resgate integral das
Cotas, conforme o caso.

Risco operacional. Caso ocorra alguma falha nos processos de constitui¢do ou de manuteng@o dos
documentos representativos dos Direitos Creditorios e/ou nos processos operacionais de entrega de
mercadorias, aceitagdo de mercadorias pelos Clientes, cobranga e/ou fluxos financeiros, o Fundo podera ser
afetado negativamente. Ademais, o pagamento relativo aos boletos bancéarios em institui¢des financeiras
integrantes do Sistema Financeiro Nacional, bem como o repasse de tais recursos ao Custodiante, e
posteriormente ao Fundo, podem atrasar, ou deixar de ocorrer, por diversos motivos, tais como falhas do
agente cobrador ou problemas internos das institui¢des financeiras.

Risco de modalidade de investimento recente e sofisticada. O Fundo enquadra-se em modalidade
de investimento recentemente instituida no Brasil, ndo havendo histérico disponivel no mercado que
possibilite aos investidores verificar a consisténcia dos retornos ¢ da performance dos fundos da espécie no
longo prazo.

Risco de liquidacdo antecipada do Fundo. Caso ocorra um Evento de Liquidacdo Antecipada do
Fundo, as Cotas deverdo ser resgatadas, podendo ocasionar perdas para os titulares das Cotas, os quais
poderdo ndo receber a rentabilidade esperada ou, ainda que consigam recuperar o capital investido nas Cotas,
poderdo ter seu horizonte original de investimento reduzido e poderdo ndo conseguir reinvestir 0s recursos
investidos com a mesma remuneragdo proporcionada até entdo pelo Fundo, ndo sendo devida pelo Fundo ou
pelo Administrador qualquer multa ou compensag@o em decorréncia desse fato.

Risco relativo a Cedente como fiel depositaria dos Direitos Creditorios. A Cedente sera
responsavel, na qualidade de fiel depositaria, pela guarda da documentacao relativa aos Direitos Creditorios
cedidos. Os documentos relativos ao Direitos Creditérios cedidos podem conter irregularidades e/ou vicios
questionaveis juridicamente, que poderdo obstar o pleno exercicio, pelo Fundo, das prerrogativas decorrentes
da titularidade dos Direitos Creditorios cedidos ou podem, ainda, ser perdidos ou destruidos, podendo
acarretar prejuizos para o Fundo em caso de inadimplemento ou questionamento judicial relativo a tais
Direitos Creditdrios cedidos. A guarda dos referidos documentos pela Cedente pode representar uma
limita¢do ao Fundo de verificar a devida originagdo e/ou formalizagdo dos Direitos Creditorios cedidos, bem
como de exercer seus direitos, na qualidade de titular de tais Direitos Creditorios cedidos.
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Risco de Auséncia de Registro dos Termos de Cessdo dos Direitos Creditérios. Em caso de
decretacdo de faléncia ou inicio de processo de recuperacdo judicial ou extrajudicial da Cedente, a eficacia
perante terceiros da transferéncia de propriedade dos Direitos Creditorios ao Fundo podera ser questionada
com base na auséncia de registro dos Termos de Cessdo no(s) competente(s) Cartorio(s) de Registro de
Titulos e Documentos.

Inexisténcia de garantia de eliminacéo de riscos. A realizacdo de investimentos no Fundo sujeita o
investidor aos riscos aos quais o Fundo e a sua carteira estdo sujeitos, que poderdo acarretar perdas do capital
investido pelos Cotistas no Fundo. Nao hd qualquer garantia de completa eliminacdo da possibilidade de
perdas para o Fundo e para os Cotistas. O Fundo ndo conta com garantia do Administrador, de quaisquer
terceiros, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Créditos — FGC, para reducdo ou
eliminacdo dos riscos aos quais esta sujeito, e conseqiientemente, os Cotistas.

Problemas na notificacio dos Clientes acerca da Cessao dos Direitos Creditérios ao Fundo.
Caso ocorra alguma falha nos processos de notificagdo dos Clientes acerca da cessdo dos respectivos Direitos
Creditorios ao Fundo, existe o risco de os Clientes efetuarem o pagamento dos valores devidos diretamente ao
credor original (Cedente) e ndo ao novo credor (Fundo). Caso isso aconteca, o Fundo podera reclamar tais
valores somente da Cedente. Nao existe garantia de que a Cedente repassara tais valores ao Fundo, razao pela
qual o Fundo podera sofrer perdas, podendo inclusive incorrer em custos para conseguir recuperar seus
créditos.

Risco de rescisdo da cessdo de Direitos Creditorios ao Fundo em determinadas hipoteses. O
Contrato de Cessdo prevé que na hipdtese de (i) o deposito dos valores devidos pelos Clientes dos respectivos
Direitos Creditorios cedidos ao Fundo ndo ser efetuado na conta corrente de titularidade do Fundo; ou (ii) a
nota fiscal emitida pela Cedente em decorréncia do fornecimento de produtos a qualquer de seus Clientes seja,
por qualquer razdo, cancelada, inclusive, sem limitagdo, em virtude de o respectivo produto ndo ter sido
entregue ao Cliente, a respectiva cessdo dos Direitos Creditorios sera considerada rescindida e a Cedente sera
obrigada, conforme solicitagdo do Fundo e no prazo méaximo de 48 (quarenta e oito) horas: (a) depositar na
conta corrente de titularidade do Fundo o valor correspondente ao respectivo prego de aquisi¢do; ou (b)
substituir o Direito Creditorio cedido ao Fundo por outro Direito Creditorio de igual valor, nos termos deste
Regulamento; ou (c) autorizar a compensagdo, pelo Fundo, do respectivo preco de aquisi¢do relacionado a
cessao rescindida com o preco de aquisig¢do de outro Direito Creditorio que venha a ser adquirido pelo Fundo
da Cedente. Nesses casos, ndo ¢ possivel assegurar que a Cedente (a) depositara na conta corrente de
titularidade do Fundo o valor correspondente ao respectivo preco de aquisi¢ao; ou (b) substituira o Direito
Creditorio cedido ao Fundo por outro Direito Creditorio de igual valor, nos termos deste Regulamento; ou (c)
autorizara a compensagdo, pelo Fundo, do respectivo prego de aquisic¢do relacionado a cessdo rescindida com
o prego de aquisi¢do de outro Direito Creditorio que venha a ser adquirido pelo Fundo da Cedente, razéo pela
qual o Fundo podera sofrer perdas, podendo inclusive incorrer em custos para conseguir recuperar tais
créditos.
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VII. - GERENCIAMENTO DE RISCOS FINANCEIROS

Os riscos financeiros monitorados e controlados pelo Gestor podem ser classificados em 4 (quatro)
tipos: (i) risco de mercado; (ii) risco de crédito; (iii) risco de liquidez; e (iv) risco operacional:

Risco de mercado

O risco de mercado se deve as mudangas nos pregos dos Ativos Financeiros. Estas, por sua vez, se
devem a alteragdes nas taxas de juros, nas taxas de cambio, nos precos das agdes e nos pregos das
commodities. Para controle e mensuragdo de risco de mercado o Gestor desenvolveu um sistema de
gerenciamento de risco de mercado que estd em conformidade com as mais importantes best practices
recomendadas pelo G 30.

O Gestor usa a abordagem do Value at Risk (VaR) para calcular o risco de mercado didrio das
posicdes de suas Carteiras. Para o controle da exposi¢do das carteiras a riscos de mercado, estdo definidos
diversos tipos de limites em funcdo dos objetivos de retorno e das tolerancias a risco destas carteiras. Também
sdo considerados procedimentos de preservacdo de capital.

O processo de gerenciamento e de controle do risco de mercado das carteiras do Gestor é feito
através da definigdo e divulgacdo dos seguintes limites, quando aplicaveis e apropriados:

. Limites financeiros de exposi¢ao por classes/sub-classes de ativos;

. Limites temporais (envolvendo maturidade ou duration) de exposi¢do a risco por classes/sub-classes
de ativos;

3 Limite de value at risk para as posi¢des das carteiras como um todo;

. Limites de value at risk incremental para as diversas classes e sub-classes de ativos existentes nas

carteiras (renda fixa pré-fixada e seus diferentes riscos de crédito, renda fixa pos-fixada e seus
diferentes riscos de crédito, renda variavel);

. Limites de VaR em condi¢Ges de Stress;
. Limites de alavancagem; e
. Limites de preservagdo de capital para as carteiras.

O Gestor também avalia o risco de mercado considerando situacdes de volatilidades anormalmente
altas, chamadas situacdes de stress. Essas andlises de stress sdo necessarias, pois os sistemas de mensuragao
de risco de mercado baseiam-se em condigdes normais de mercado, que podem ndo refletir potenciais perdas
sob condi¢des extremas de mercado. Estas analises consideram tanto eventos historicos como estimativas
futuras de movimentos adversos do mercado.

Risco de crédito

Ao se medir o risco de crédito, ou risco de contraparte, deve-se avaliar a perda potencial em caso de
default, i.e., a perda potencial em caso de a contraparte ndo poder cumprir com suas obrigacdes. O sistema de
aprovagao, gestdo e controle de risco de crédito do Gestor estd em conformidade com as mais importantes
best practices recomendadas pelo G 30, e com os principios para a gestdo de risco de crédito estabelecidos
pelo Basel Committee of the Bank for International Settlements (BIS).

O Gestor possui um sistema interno de rating para a gestdo do risco de crédito. Este sistema
apresenta consisténcia com outros sistemas de rating de agéncias classificadoras de risco de crédito. Ja a
avaliagdo do risco de crédito dos instrumentos derivativos ¢ feita por meio de mensuragdes da exposigdo
potencial e da exposicao corrente. A exposi¢do corrente ¢ o valor de mercado, ou o custo de reposicao, das
posicdes existentes em aberto. A exposicdo potencial mede perdas futuras provaveis devidas a default ao
longo da vida restante das posi¢des existentes em aberto.
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Risco de liquidez

A estratégia de gerenciamento de liquidez do Gestor estabelece a abordagem geral adotada no
gerenciamento de liquidez, incluindo metas quantitativas e qualitativas. Esta estratégia aborda, ainda, a
habilidade das carteiras do Gestor em suportarem eventos de stress no mercado.

A estratégia de gerenciamento de liquidez (ou, simplesmente, estratégia de liquidez) dispde sobre
aspectos como:

. Composic¢do de ativos e passivos;

. Liquidez de ativos;

. Procedimentos de atuacdo para situagdes de crise de liquidez (tanto de curto como de longo prazo);

. Limites de descasamento de fluxo de caixa (necessidade de recursos em relag@o ao total do passivo)
em fung¢do do tempo; e

. Limites para a relagdo entre ativos liquidos e passivo de curto prazo.

Adicionalmente, os gestores de recursos do Gestor avaliam constantemente a forma pela qual os
riscos de crédito e de mercado impactam a estratégia de gerenciamento de liquidez.

A responsabilidade por estabelecer e analisar criticamente a estratégia de liquidez esta designada as
posi¢des mais altas na hierarquia do Gestor, enquanto a responsabilidade por executar as determinagdes da
estratégia de liquidez cabe aos gestores dos recursos do Gestor e a responsabilidade por verificar a execugdo
das determinacdes da estratégia de liquidez € do gerente de risco e compliance.

A estratégia de liquidez do Gestor ¢ avaliada criticamente a intervalos regulares que coincidem com
as revisdes para a macro alocagdo dos ativos, ou, se houver necessidade, em intervalos menores.

O processo de gerenciamento e de controle do risco de liquidez das carteiras do Gestor fundamenta-
se nas seguintes defini¢des:

. Instrumentos de liquidez imediata - Sao os instrumentos cash ou equivalentes;

. Instrumentos de alta liquidez - Sao os instrumentos que podem ser convertidos em dinheiro num
prazo maximo de 5 (cinco) dias uteis ao valor justo de mercado; e

. Instrumentos iliquidos - Sdo os instrumentos que ndo se encaixam nas duas categorias anteriores.

O gerenciamento e o controle do risco de liquidez sdo executados através da defini¢do e divulgacéo
dos seguintes limites:

. Limite minimo de instrumentos de liquidez imediata (expresso como uma porcentagem do
patrimonio da carteira);
. Limite minimo de instrumentos com alta liquidez (expresso como uma porcentagem do patriménio

da carteira).

Evidentemente, o limite maximo de instrumentos iliquidos ¢ uma conseqiiéncia dos limites
anteriores.

Risco operacional

O risco operacional pode ser caracterizado como o risco causado por falhas nos seus procedimentos
operacionais, nos seus sistemas internos ¢ nos seus sistemas de controle.

O gerenciamento do risco operacional ao qual estio expostas as atividades do Gestor ¢ feito pela area

de compliance por meio de um sistema de controles internos que compreende as seguintes etapas: (i)
identificagdo de riscos; (ii) estimagdo dos riscos; (iii) analise dos riscos; e (iv) mitigacdo dos riscos.
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VIII. - ESTRUTURA DA OPERACAO

Desenho esquematico da operacio

ADMINISTRADOR
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FIDC Petroflex IT

@ |rs ®
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BANCO COBRADOR
BB
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Cotas o
@ R$ Subordinadas

@ Produtos

CLIENTES

Legenda:

l. A Cedente vende produtos aos Clientes a prazo, originando Direitos Creditorios.

2. O Fundo emite Cotas Seniores para aquisicao pelos Investidores Qualificados.

3. O Fundo emite Cotas Subordinadas a serem subscritas pela Cedente.

4. A Cedente cede os Direitos Creditorios ao Fundo.

5. O Fundo adquire os Direitos Creditérios mediante desagio.

6. Os Clientes pagam pelos produtos, conforme vencimento das faturas.

7. A Institui¢do contratada para prestar os servigos de cobranca bancéaria das faturas transfere os

recursos para o Custodiante.

8. O Custodiante transfere os recursos ao Fundo. Uma vez recebidos os recursos, o Fundo adquire mais
Direitos Creditorios da Cedente (estrutura revolvente) ou efetua amortizagoes.

Sumario dos principais contratos firmados pelo Fundo

Contrato de Promessa de Cessao e Aquisicao de Direitos Creditérios e Outras Avengas (“Contrato de Cessdo™)

Contrato firmado entre a Cedente ¢ o Fundo, representado por seu Administrador, tendo como
interveniente o Custodiante.

Através do Contrato de Cessdo, a Cedente se compromete a ceder, de acordo com os respectivos Termos de
Cessao e mediante o pagamento, pelo Fundo, do prego de aquisi¢@o aplicavel, todos e quaisquer Direitos Creditorios
(1) decorrentes do fornecimento de produtos fabricados e comercializados pela Cedente; ¢ (ii) representados por faturas
emitidas aos Clientes, cujos prazos de vencimento sejam de, no minimo, 7 (sete) dias calendario e, no maximo, 90
(noventa) dias calendario, contados da data de aquisi¢do do respectivo Direito Creditorio.

Consta do Contrato de Cessdo, dentre outras disposicdes, que (a) a Cedente € responsavel, civil e
criminalmente, pela existéncia, liquidez do crédito, legalidade, veracidade e correta formalizagdo dos Direitos
Creditorios adquiridos pelo Fundo, ndo se responsabilizando pelo pagamento dos Direitos Creditorios, (b) a
cessdo, pela Cedente, de Direitos Creditorios elegiveis ao Fundo, de acordo com os termos do Contrato de
Cessdo e do Regulamento, ¢ definitiva e sem direito de regresso ou qualquer tipo de coobrigacdo da Cedente,
e (c) a descrigdo do procedimento de notificagdo dos Clientes sobre a cessdo dos Direitos Creditorios ao
Fundo.

38



A cessdo de Direitos Creditorios sera realizada através da celebragdo de um Termo de Cesséo,
contendo (a) a descricdo detalhada dos Direitos Creditorios elegiveis cedidos pela Cedente, (b) o preco de
aquisigdo aplicavel, e (c) os termos e condigdes a que se subordina a respectiva cessdo.

O Contrato de Cessdo também prevé que ndo caberd ao Fundo a devolugdao a Cedente e/ou a
substitui¢do posterior de quaisquer Direitos Creditorios cedidos pela Cedente ao Fundo consoante os
respectivos Termos de Cessdo. Ndo obstante tal disposic¢do, na hipotese de (i) o depdsito dos valores devidos
pelos Clientes dos respectivos Direitos Creditorios cedidos ao Fundo ndo ser efetuado na conta corrente de
titularidade do Fundo; ou (ii) a nota fiscal emitida pela Cedente em decorréncia do fornecimento de produtos
a qualquer de seus Clientes seja, por qualquer razdo, cancelada, inclusive, sem limitagdo, em virtude de o
respectivo produto ndo ter sido entregue ao Cliente, a respectiva cessdo dos Direitos Creditorios sera
considerada rescindida e a Cedente sera obrigada, conforme solicitacdo do Fundo, a:

(a) depositar, no prazo maximo de 48 (quarenta e oito) horas, na conta corrente de titularidade
do Fundo o valor correspondente ao respectivo prego de aquisi¢do; ou

(b) substituir, no prazo maximo de 48 (quarenta ¢ oito) horas, o Direito Creditério cedido ao
Fundo por outro Direito Creditorio de igual valor e que atenda (i) aos critérios de elegibilidade previstos no
item IX do Regulamento e (ii) a politica de investimento do Fundo descrita no item VII do Regulamento; ou

(c) autorizar, no prazo maximo de 48 (quarenta e oito) horas, a compensag¢ao, pelo Fundo, do
respectivo prego de aquisigdo relacionado a cessdo rescindida com o pre¢o de aquisi¢do de outro Direito
Creditorio que venha a ser adquirido pelo Fundo da Cedente.

A Cedente, em comum acordo com o Administrador, podera optar por substituir o Direito Creditdrio
para o qual tenha sido emitido Boleto Bancario por outro Direito Creditorio de igual valor e que atenda (i) aos
critérios de elegibilidade previstos no item IX do Regulamento e (ii) & politica de investimento do Fundo
descrita no item VII do Regulamento.

Compromisso de Promessa de Subscricdo de Cotas Subordinadas e Outras Avencas (“Contrato de Promessa”)

Contrato firmado entre o Fundo e a Cedente, através do qual, dentre outros termos e condigdes, a
Cedente se compromete a subscrever e integralizar, durante o Prazo de Colocagdo, Cotas Subordinadas do
Fundo que representem, no minimo, o percentual de 15% (quinze por cento) do patrimonio liquido do Fundo,
equivalente ao Indice de Equilibrio.

Adicionalmente, a Cedente se compromete a subscrever e integralizar a quantidade de Cotas
Subordinadas que for indicada pelo Administrador, sempre que houver um desenquadramento negativo do
Indice de Equilibrio, dentro de um prazo de 5 (cinco) dias calendério, contado a partir da verificagdo do
referido desenquadramento.

Caso, durante o prazo de duragdo do Fundo, o valor total de Cotas Subordinadas subscritas e
integralizadas pela Cedente seja, a qualquer tempo, igual ou superior a 20% (vinte por cento) do patriménio liquido
do Fundo, o Administrador fica desde ja autorizado, independentemente da aprovacéo de qualquer assembléia geral
de Cotistas, a efetuar o resgate compulsorio das Cotas Subordinadas correspondentes ao valor que exceda tal
percentual, nos termos do item 20.3 do Regulamento e observado o disposto no item 14.8 do Regulamento, desde
que, na respectiva data de verificagdo, estejam sendo aplicados, a critério do Administrador, os critérios de
elegibilidade previstos no item 9.1 Regulamento.

O Contrato de Promessa terd prazo de duracdo igual ao do Contrato de Cessdo e podera ser

rescindido a qualquer tempo, sem justa causa, e independentemente de multa, mediante envio a outra parte de
comunicagdo nesse sentido, por escrito, com no minimo 180 (cento e oitenta) dias de antecedéncia.
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Contrato de Custddia do Fundo de Investimento em Direitos Creditorios Petroflex IT (“Contrato de Custddia™)

Contrato firmado entre o Custodiante, o Administrador, em nome do Fundo, e a Cedente, através do
qual o Custodiante assume a responsabilidade de prestar ao Fundo os servigos de custddia relativos ao
Direitos Creditorios, titulos e valores mobiliarios, e aos recursos financeiros pertencentes € que vierem a
pertencer a carteira do Fundo.

Por forca do Contrato de Custdédia, o Custodiante, devidamente constituido como mandatario do
Administrador, podera praticar todo e qualquer ato necessario ao pontual e integral cumprimento das suas
obrigagdes estabelecidas no Contrato de Custodia, incluindo movimentar recursos depositados nas contas de
depdsito do Fundo, acolher os recursos decorrentes do pagamento dos Direitos Creditorios de titularidade do
Fundo, acolher e transferir os Ativos Financeiros depositados nas contas de Custodia abertas nos sistemas de
compensacao, passar recibos, dar ou receber quitacdo, sempre com estrita observancia ao disposto no Contrato
de Custddia, no Contrato de Cessdo e no Regulamento do Fundo, sendo vedado o substabelecimento.

Para maiores informacdes, favor referir-se a Secdo “X. - Custodia, Controladoria e Escrituracdo do
Fundo”.

Contrato de Controladoria e Escrituracdo de Cotas do Fundo de Investimento em Direitos Creditérios
Petroflex II (“Contrato de Controladoria e Escrituragado”)

Contrato firmado entre o Custodiante, o0 Administrador, em nome do Fundo, e a Cedente, através do
qual o Custodiante assume a responsabilidade de prestar ao Fundo os servigos de controladoria relativos ao
Direitos Creditorios, titulos e valores mobilidrios, e aos recursos financeiros pertencentes e que vierem a
pertencer a carteira do Fundo, bem como os servigos de escrituragdo das Cotas do Fundo.

Contrato de Coordenacdo e Colocacido de Cotas Seniores de Emissdo do Fundo de Investimentos em Direitos
Creditorios Petroflex II (“Contrato de Coordenagdo™)

Contrato firmado entre o Administrador, em nome do Fundo, a Cedente e os Coordenadores, o qual
estabelece dentre outros termos e condigdes que:

(1) os Coordenadores realizardo a distribuicao publica de 4.000 (quatro mil) Cotas Seniores, em regime
de garantia firme, ao Preco de Emissdo de R$ 25.000,00 (vinte e cinco mil reais) cada;

(i) o preco de integralizacdo das Cotas Seniores no ambito da Oferta corresponderd ao Preco de
Emissdo, devendo ser pago a vista, em moeda corrente nacional, no ato da integralizacao;

(i1) os recursos relativos a integralizagdo das Cotas Seniores deverdo ser colocados pelos Coordenadores
a disposi¢do do Fundo, por meio de Documento de Ordem Bancaria - DOC, transferéncia eletronica
disponivel (TED) ou por outras formas admitidas pela regulamentacdo pertinente, para conta corrente
de titularidade do Fundo; e

(iv) os Coordenadores serdo responsaveis perante o Administrador e/ou o Fundo por subscrever e
integralizar a totalidade das Cotas Seniores do Fundo que ndo tenham sido adquiridas pelos
Investidores Qualificados durante a Oferta, dentro das proporgdes definidas no Contrato de
Coordenagao, respeitado o Preco de Emissao.

Contrato de Prestagdo de Servigos de Cobranca Bancéria (“Contrato de Cobranga™)

Contrato firmado entre o Custodiante e o Banco do Brasil S.A., na qualidade de agente de cobranga, com a
interveniéncia e anuéncia do Fundo e da Cedente. Por meio do Contrato de Cobrancga, o Custodiante contratou o
Banco do Brasil S.A. para prestar os servigos de cobranga bancaria dos Direitos Creditorios cedidos ao Fundo,
mediante a emissdo de boletos bancarios de cobranga dos respectivos valores faturados pela Cedente aos Clientes.
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IX. - ADMINISTRACAO E GESTAO DO FUNDO
Administrador e Gestor

O Fundo sera administrado e gerido pela Votorantim Asset Management Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios Ltda., instituicdo financeira com sede na Cidade de Sido Paulo, Estado de Sdo Paulo, na
Av. Roque Petroni Jr., n° 999, 10° andar, inscrita no CNPJ/MF sob o n°® 03.384.738/0001-98.

Obrigacdes do Administrador

Para a plena realizagdo dos objetivos do Fundo, o Administrador assume a obrigagdo de aplicar na
sua administragdo os principios técnicos recomendaveis ¢ o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e
probo costuma empregar na condug@o de seus proprios negdcios, sempre no tnico e exclusivo beneficio dos
Cotistas, atento a conjuntura geral e respeitadas as determinagdes das autoridades monetarias e fiscalizadoras
competentes, bem como as obrigacdes que lhe sdo impostas por for¢a de lei ¢ do Regulamento.

Sem prejuizo das demais disposi¢des legais aplicaveis, incluem-se entre as obrigagdes do
Administrador:

6] registrar a ata deliberando a constituicdo do Fundo e o Regulamento e seus anexos, bem como futuros
aditamentos ao Regulamento e a seus anexos, no competente Cartdrio de Registro de Titulos e Documentos da
Cidade de Sao Paulo;

(i1) manter atualizados e em perfeita ordem:
(a) a documentagdo relativa as operagdes do Fundo;
(b) o registro dos Cotistas;
(©) o livro de atas de assembléias gerais do Fundo;
(d) o livro de presenca de Cotistas;

(e) o Prospecto do Fundo, de que trata o artigo 23 da Instru¢ao CVM 356/01;

® os demonstrativos trimestrais de que tratam o artigo 8°, paragrafo 3° da Instru¢do CVM
356/01 e o item (ix) abaixo;

(2) o registro de todos os fatos contabeis referentes ao Fundo;
(h) os relatorios da Empresa de Auditoria; e
(1) o Regulamento, alterando-o em razdo de deliberacdes da assembléia geral de Cotistas, bem

como, independentemente destas, para fins exclusivos de adequacdo a legislacdo em vigor
e/ou cumprimento de determinacdes da CVM, devendo neste ultimo caso providenciar a
divulgacdo das alteragdes aos Cotistas na forma do item 21.1 do Regulamento, no prazo
maximo de 30 (trinta) dias da data de sua ocorréncia;

(1i1) receber quaisquer rendimentos ou valores do Fundo, diretamente ou por meio do Custodiante;

(iv) entregar ao Cotista, mediante recibo e gratuitamente, exemplar do Regulamento, do Prospecto de que
trata o artigo 23 da Instrugdo CVM 356/01; cientifica-lo do nome do jornal mencionado no item 21.1 do
Regulamento e da taxa de administragéo praticada;

) providenciar que os Cotistas assinem o Termo de Adesdo ao Regulamento, conforme o modelo

constante do Anexo III ao Regulamento, na mesma data da aquisi¢ao de Cotas do Fundo, excec¢do feita aos
casos de aquisi¢@o no mercado secundario;
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(vi) divulgar, diariamente, no jornal mencionado no item 21.1 do Regulamento, o valor do patriménio
liquido do Fundo, o valor das Cotas de cada classe, as rentabilidades acumuladas no més e no ano civil a que
se referirem, além de manter tais informacdes, juntamente com os relatorios da Agéncia de Classificacdo de
Risco, disponiveis em sua sede, pontos de venda e atendimento e nas instituigdes que coloquem Cotas do
Fundo;

(vii) submeter 8 CVM informe mensal, através do sistema de envio de documentos disponivel na pagina
da CVM na rede mundial de computadores (conforme modelo disponivel na referida pagina), no prazo de 15
(quinze) dias apds o encerramento de cada més do calendario civil, com base no ultimo dia 1til daquele més,
as seguintes informagoes relativas ao Fundo, conforme prevé o artigo 45 da Instrugdo CVM 356/01:

(a) saldo das aplicagdes;

(b) valor do patriménio liquido;

(©) rentabilidade apurada no periodo;

(d) valor de cada Cota Sénior e de cada Cota Subordinada, ¢ a quantidade de Cotas de cada

classe em circulagio;

() o comportamento da carteira de Direitos Creditérios, abrangendo, inclusive, dados e
comentarios sobre o desempenho esperado e o desempenho efetivamente realizado; e

® posicdes eventualmente mantidas em mercados de derivativos; e
(2) numero de Cotistas;

(viii)  colocar a disposi¢do dos Cotistas, em sua sede, no prazo de até 10 (dez) dias, a contar do
encerramento do més a que se refere, informagdes sobre:

(a) o numero de Cotas de propriedade de cada Cotista e o respectivo valor;
(b) a rentabilidade do Fundo, com base nos dados relativos ao ultimo dia do més;
(©) o comportamento da carteira de Direitos Creditorios e demais ativos do Fundo, abrangendo,

inclusive, dados sobre o desempenho esperado ¢ o desempenho efetivamente realizado; e

(d) o valor do patriménio liquido do Fundo e o valor de suas Cotas, bem como a relagdo entre o
patrimonio liquido do Fundo e as Cotas Seniores;

(ix) elaborar, por meio de seu diretor designado nos termos do inciso V do artigo 8° da Instru¢do CVM
356/01, demonstrativos trimestrais evidenciando (a) que as operagdes praticadas pelo Fundo estdo em
consondncia com a politica de investimento prevista no item VII do Regulamento e com os limites de
composicdo e de diversifica¢do a ele aplicaveis; (b) que as modalidades de negocia¢do foram realizadas a
taxas de mercado; (c) os procedimentos de verificagdo de lastro dos Direitos Creditorios por amostragem no
trimestre anterior adotados pelo Custodiante, incluindo a metodologia para sele¢do da amostra verificada no
periodo; e (d) os resultados da verificacdo do lastro por amostragem realizada no trimestre anterior pelo
Custodiante, explicitando, dentre o universo analisado, a quantidade e a relevancia dos créditos inexistentes
porventura encontrados;

(x) submeter os demonstrativos trimestrais referidos no item (ix) acima (a) a CVM, através do sistema
de envio de documentos disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores, no prazo de 45
(quarenta e cinco) dias apos o encerramento do respectivo periodo; ¢ (b) a exame por parte da Empresa de
Auditoria, por ocasido da auditoria independente de que trata o item 22.2 do Regulamento, bem como manté-
los em sua sede a disposi¢do dos Cotistas do Fundo;
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(xi) divulgar no jornal mencionado no item 21.1 do Regulamento as informagdes relativas ao Fundo
exigidas pela legislagdo em vigor, nos prazos e condi¢des previstos, inclusive atos, fatos e demais ocorréncias
relevantes concernentes ao Fundo, que possam influir na decisdo de investimento tomada pelos Cotistas,
mantendo disponiveis tais informagdes sobre fatos e atos relevantes em sua sede, bem como nas sedes e
agéncias das institui¢des responsaveis pela distribuicdo das Cotas do Fundo;

(xii) custear as despesas de propaganda do Fundo, bem como aquelas exigidas pela legislacdo em vigor;

(xiii)  fornecer anualmente aos Cotistas documento contendo informagdes sobre os rendimentos auferidos
no ano civil e, com base nos dados relativos ao tultimo dia do més de dezembro, sobre o nimero de Cotas de
sua propriedade e respectivo valor;

(xiv)  sem prejuizo da observancia dos procedimentos relativos as demonstragdes financeiras previstas na
Instrugdo CVM 356/01, manter, separadamente, registros analiticos com informag¢des completas sobre toda e
qualquer modalidade de negociacdo realizada entre o Administrador e o Fundo;

(xv) providenciar trimestralmente, no minimo, a atualiza¢do da Classifica¢do de Risco das Cotas Seniores
do Fundo;

(xvi)  no caso de pedido ou decretagdo de faléncia ou inicio de processo de recuperagdo judicial ou
extrajudicial do agente cobrador dos Direitos Creditorios da carteira do Fundo, requerer o imediato
direcionamento do fluxo de recursos provenientes de tais Direitos Creditdrios para outra conta corrente, a ser
aberta em outra institui¢cdo financeira, de titularidade do Fundo;

(xvii)  colocar as demonstragdes financeiras do Fundo a disposi¢do de qualquer Cotista interessado que as
solicitar, observados os seguintes prazos maximos de:

(a) 20 (vinte) dias apds o encerramento do periodo a que se referirem, em se tratando de
demonstragdes financeiras mensais; e

(b) 60 (sessenta) dias apds o encerramento de cada exercicio social, em se tratando de
demonstracdes financeiras anuais; €

(xviil) cumprir e observar, a todo o tempo, as demais disposi¢des legais e regulatdrias aplicaveis.

O Administrador podera contratar, sob sua responsabilidade, os servigos da institui¢do custodiante, ou de
outra que vier a substitui-la, para providenciar a divulgagdo das informagdes de que tratam os itens (vi), (vii) e (viii)
acima. As informagdes de que tratam o item (vi) acima também poderdo ser divulgadas por meio de entidades de
classe de institui¢des do Sistema Financeiro Nacional, desde que em periddicos de ampla veiculagio.

Com relagdo aos itens descritos acima, o Administrador e o Diretor Designado, nos termos do artigo
8°, paragrafo primeiro, inciso V da Instrugdo CVM n° 356/01, permanecerdo responsaveis pela regularidade
na prestagdo das informac¢des divulgadas sobre o Fundo.

Vedacoes aplicaveis ao Administrador

E vedado ao Administrador:

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

(i1) utilizar ativos de sua propria emissdo ou coobrigagdo como garantia das operagdes praticadas pelo
Fundo; e
(iii) efetuar aportes de recursos no Fundo, de forma direta ou indireta, a qualquer titulo, ressalvada a

hipotese de aquisigdo de Cotas do Fundo.
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As vedagdes de que tratam os itens (i) a (iii) acima abrangem os recursos proprios das pessoas fisicas
e das pessoas juridicas controladoras do Administrador, das sociedades controladas, direta ou indiretamente,
pelo Administrador, de sociedades coligadas ou outras sociedades sob controle comum com relagdo ao
Administrador. As vedagdes acima referidas também incluem os ativos integrantes das respectivas carteiras e
os de emissdo ou coobrigagdo dessas.

E vedado ao Administrador, em nome do Fundo:

6)] prestar fianca, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma, exceto quando se tratar de
margens de garantia em operagdes realizadas em mercados de derivativos;

(i1) realizar operagdes e negociar com ativos financeiros ou modalidades de investimento ndo previstos
no Regulamento;

(iii) aplicar recursos diretamente no exterior;
(iv) adquirir Cotas do proprio Fundo;
) pagar ou ressarcir-se de multas impostas em razdo do descumprimento de normas previstas no

Regulamento e nas demais disposi¢des legais e regulamentares pertinentes;

(vi) vender Cotas do Fundo a prestagao;

(vii) prometer rendimento predeterminado aos Cotistas;

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

(ix) delegar poderes de gestdo da carteira do Fundo, ressalvado o disposto no item VI do Regulamento;

(x) obter ou conceder empréstimos, admitindo-se a constituigdo de créditos e a assuncdo de
responsabilidade por débitos em decorréncia de operagdes realizadas em mercados de derivativos; e

(xi) efetuar locagdo, empréstimo, penhor ou caugdo dos Direitos Creditorios e demais ativos integrantes
da carteira do Fundo, exceto quando se tratar de sua utilizacdo como margem de garantia nas operagdes
realizadas em mercados de derivativos.

Contratacao de terceiros

O Administrador pode, sem prejuizo de sua responsabilidade e da do diretor ou socio-gerente
designado, contratar servigos de:

@) consultoria especializada, objetivando a analise e sele¢@o de direitos creditorios e demais ativos para
integrarem a carteira do Fundo; e

(i1) gestdo da carteira do Fundo com terceiros devidamente identificados, nos termos da Instrugdo CVM
356/01, desde que a referida contratagao seja deliberada e aprovada em assembléia geral de Cotistas.

Substituicio do Administrador

O Administrador, mediante aviso divulgado no jornal previsto no item 21.1 do Regulamento ou por
meio de carta com aviso de recebimento enderecada a cada Cotista € também enviada simultaneamente 3 CVM,
pode renunciar a administragdo e/ou a gestdo do Fundo, desde que convoque, no mesmo ato, assembléia geral
para decidir sobre sua substituicdo ou sobre a liquida¢do do Fundo, nos termos do artigo 28 da Instrug¢do CVM
356/01 e observado o item XIX do Regulamento, no que for aplicavel. O Administrador também podera ser
substituida, independentemente de sua vontade, por decisdo da assembléia geral de Cotistas.
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Nas hipdteses de substituicido do Administrador e de liquidacdo do Fundo, aplicam-se, no que
couber, as normas em vigor sobre responsabilidade civil ou criminal de administradores, diretores e gerentes
de institui¢gdes financeiras, independentemente das que regem a responsabilidade civil do proprio
Administrador.

Taxa de Administraciao
O Administrador tera direito a receber, pela prestagdo de seus servigos de gestdo e administracdo, a
titulo de taxa de administragdo e gestdo, um percentual de 0,35% (zero virgula trinta e cinco por cento) ao

ano, incidente sobre o valor do patriménio liquido do Fundo.

A Taxa de Administragéo sera paga ao Administrador mensalmente, sendo calculada e provisionada
todo dia util, conforme a seguinte formula:

T4 = ((1+Tx)"*)-1)xPL .1

onde,

TA = Taxa de Administracdo, calculada todo dia util;

Tx = Percentual de 0,35% (zero virgula trinta e cinco por cento) a.a.; ¢

PLp.1y= Patriménio liquido do Fundo no dia 1til anterior.

O Administrador pode estabelecer que parcelas da Taxa de Administragdo sejam pagas diretamente
pelo Fundo aos prestadores de servigos contratados desde que o somatorio dessas parcelas ndo exceda o

montante total da Taxa de Administragao.

Nao poderdo ser cobradas dos Cotistas do Fundo quaisquer outras taxas, além da Taxa de
Administragdo acima mencionada e as despesas e encargos previstos no Regulamento.
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X. - CUSTODIA, CONTROLADORIA E ESCRITURACAO
Custodiante
Através do Contrato de Custodia e do Contrato de Controladoria e Escrituragdo de Cotas, o Fundo,
representado pelo Administrador, contratou o Citibank Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.
para prestar ao Fundo os servigos de custddia, de controladoria e escritura¢do de Cotas.

Atribuicoes do Custodiante

Sem prejuizos das demais disposi¢cdes legais aplicaveis e aos deveres e obrigacdes definidos no
Contrato de Custodia, o Custodiante sera responsavel por:

)] receber e analisar a documentagdo que evidencie o lastro dos Direitos Creditorios representados pelas
faturas cedidas ao Fundo;

(i1) validar os Direitos Creditorios em relag@o aos critérios de elegibilidade estabelecidos no item I1X do
Regulamento;
(iii) realizar a liquidagdo fisica e financeira dos Direitos Creditorios, evidenciados pelo Contrato de

Cessao e documentos comprobatorios da operacao;

(iv) nos termos do artigo 38, inciso IV, da Instrucdo CVM 356/01, fazer a custddia, administragio,
cobranc¢a e¢/ou guarda de documentacdo relativa aos Direitos Creditérios ¢ demais ativos integrantes da
carteira do Fundo;

) diligenciar para que seja mantida, as suas expensas, atualizada e em perfeita ordem, a documentacao
dos Direitos Creditérios com metodologia pré-estabelecida e de livre acesso para a Empresa de Auditoria,
Agéncia de Classificagdo de Risco e 6rgdos reguladores;

(vi) cobrar e receber, por conta e ordem do Fundo, pagamentos, resgate de titulos ou qualquer outra renda
relativa aos titulos custodiados, depositando os valores recebidos em conta de depdsitos dos mesmos;

(vii) apurar, nos termos dos itens 19.7 (xvi) e 19.7 (xvii) do Regulamento, os respectivos Percentuais de
Inadimpléncia de Direitos Creditorios (conforme definido no item 19.7.1 do Regulamento).

Em vista da significativa quantidade de Direitos Creditdrios cedidos ao Fundo e da expressiva
diversificagdo de Clientes devedores dos Direitos Creditérios, o Custodiante realizara a analise dos
documentos previstos no item (i) acima por amostragem, observado o disposto a seguir:

(a) o Custodiante deve analisar trimestralmente a documentagdo que evidencia o lastro dos Direitos Creditdrios,
numa data-base pré-estabelecida, sendo que nesta data-base 100% dos Direitos Creditorios que estiverem
inadimplentes ha mais de 10 (dez) dias serdo analisados, independentemente de quais forem os Clientes devedores dos
respectivos Direitos Creditorios inadimplentes ha mais de 10 (dez) dias. Em relag@o ao restante de Direitos Creditorios
da carteira nesta data-base, serd analisada uma amostra de 5% do total de Direitos Creditorios, selecionados
aleatoriamente independentemente de quais forem os Clientes devedores dos Direitos Creditdrios;

(b) em caso de ocorréncia dos eventos previstos nos itens 19.7 (xvi) e 19.7 (xvii) do Regulamento, o
Custodiante realizara extraordinariamente, em até 15 (quinze) dias ap6s o evento, a analise de 100% da carteira de
Direitos Creditorios inadimplentes que ocasionaram o evento, independentemente da verificagdo trimestral
mencionada no item (a) acima e de quais forem os Clientes devedores dos respectivos Direitos Creditorios;

(©) o0 escopo da analise da documentagdo que evidencia o lastro dos Direitos Creditorios contempla a
verifica¢do da existéncia das faturas, a avaliagdo de sua recuperabilidade e a sua constituigdo juridica;

(d) para a execucdo da andlise da documentagdo que evidencia o lastro dos Direitos Creditdrios, o

Custodiante, sob sua responsabilidade, contratard consultoria especializada para prestar os servigos de analise
por amostragem dos Direitos Creditorios.
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Além das atividades previstas no rol acima, o Custodiante também sera contratado para prestar os
servicos de escrituracdo e controladoria, nos termos do Contrato de Controladoria e Escrituracdo de Cotas.

De acordo com o estipulado no Contrato de Custédia e no Contrato de Cessdo, o Custodiante
contratara, sob sua responsabilidade, instituigdo financeira para prestar ao Fundo os servigos de cobranca
bancaria dos Direitos Creditorios.

A Cedente serd nomeada pelo Custodiante como fiel depositdria da documentacdo relativa aos
Direitos Creditérios a serem adquiridos pelo Fundo. A nomeacdo da Cedente como fiel depositaria da
documentacdo relativa aos Direitos Creditorios a serem adquiridos pelo Fundo, conforme mencionada acima,
ndo exclui as responsabilidades do Custodiante, nos termos do artigo 38 da Instrugdo CVM 356/01. O
Custodiante pode, desde que previamente autorizado por assembléia geral de Cotistas, nomear outra
institui¢do como fiel depositaria da documentacéo relativa aos Direitos Creditorios, destituindo a Cedente.

O Administrador pode, desde que previamente autorizado por assembléia geral de Cotistas, contratar
outra institui¢do para prestagdo dos servigos de custodia, agindo sempre no interesse dos Cotistas do Fundo.
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XI. - As CoTAS
Cotas

As Cotas do Fundo correspondem a fragdes ideais de seu patriménio. As Cotas do Fundo poderdo ser
seniores (“Cotas Seniores” ou, quando referidas individualmente, “Cota Sénior”) ou subordinadas (“Cotas
Subordinadas” ou, quando referidas individualmente, “Cota Subordinada”). Todas as classes de Cotas terdo
iguais taxas, despesas e prazos, observados os termos do Regulamento.

As Cotas serdo escriturais e nominativas ¢ mantidas em conta de depdsitos em nome de seus
respectivos titulares, ndo sendo permitidas Cotas fracionarias. O Custodiante podera promover o grupamento
automatico de Cotas da mesma classe detidas por qualquer Cotista.

As Cotas ndo serdo resgataveis, exceto por ocasido da liquidagdo do Fundo ou de sua Liquidagdo
Antecipada ou Liquidacdo Antecipada Automatica, sendo admitida a amortizagdo das Cotas conforme o
disposto no Regulamento ou por decisdo da assembléia geral de Cotistas.

Cotas Seniores

As Cotas Seniores sdo aquelas que ndo se subordinam as demais para efeito de amortizagdo e resgate e
apresentam preferéncia na distribuicdo dos resultados da carteira do Fundo em relagio as Cotas Subordinadas. O
critério para distribuigdo dos resultados para as Cotas Seniores esta previsto no item 15.2 do Regulamento.

Cotas Subordinadas

As Cotas Subordinadas sdo aquelas que se subordinam as Cotas Seniores para efeitos de
amortizagdo, resgate e distribuicdo dos resultados da carteira do Fundo. Assim, somente podera ocorrer o
resgate das Cotas Subordinadas apds o resgate das Cotas Seniores. A distribui¢do dos resultados para as Cotas
Subordinadas esta prevista no item 15.3 do Regulamento. S6 havera uma classe de Cotas Subordinadas.

Investidores

A qualidade de Cotista caracteriza-se pela abertura de conta de depositos em nome do Cotista.
Somente poderdo subscrever e/ou adquirir Cotas do Fundo Investidores Qualificados, conforme definidos no
artigo 109 da Instrugdo n°® 409, expedida pela CVM em 24 de agosto de 2004, conforme alterada, e/ou
investidores que tenham permissdo para realizar tal aplicagdo contida em legislagdo aplicavel e/ou em seu
regulamento, observada a responsabilidade dos intermediarios, no caso de aquisi¢do em mercado secundario,
de assegurar que somente tais investidores poderdo adquirir Cotas do Fundo.

O valor minimo de aplicagdo no Fundo sera de R$ 25.000,00 (vinte e cinco mil reais), excegdo feita
a aquisic¢do de Cotas realizada em mercado secundario.

Aplicacido em Cotas do Fundo

A aplicacdo em Cotas Seniores do Fundo podera ser efetuada mediante débito em conta corrente ou
em conta investimento, transferéncia eletronica disponivel ou outro mecanismo de transferéncia de recursos
autorizado pelo Banco Central do Brasil, a escolha do Administrador, correndo os custos correspondentes as
tarifas de servigo bancario por conta do subscritor.

Em se tratando de Cotas Subordinadas, admite-se que a aplicagdo seja efetuada, além dos meios
definidos acima, em Direitos Creditorios, na forma e propor¢do acordadas entre o Administrador e o
investidor. Durante a vigéncia da Contribui¢cdo Provisoria sobre a Movimentagdo ou Transmissdo de Valores
e de Créditos e Direitos de Natureza Financeira - CPMF, as aplicagdes em Direitos Creditdrios devem
observar os seguintes procedimentos:

) a integralizacao de Cotas Subordinadas devera ser realizada através de cheque, Documento de Ordem
Bancaria - DOC, TED ou por outras formas admitidas pela regulamentago pertinente; e
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(ii) o resgate de Cotas Subordinadas dever ser efetivado em cheque ou DOC, ou por outras formas
admitidas pela regulamentagdo pertinente, ou na forma estabelecida no item 12.7.1 do Regulamento.

As aplicacdes sdo consideradas efetivadas somente apds a devida disponibilidade dos recursos na
conta corrente do Fundo, observado que, para que valor de emissdo da Cota para aplicacdo seja o valor de
abertura da Cota no mesmo dia da efetiva disponibilidade dos recursos confiados pelo Cotista ao
Administrador (D+0), tais recursos deverao ser disponibilizados até as 15 (quinze) horas do referido dia.

Emissao de Cotas

A 1* (primeira) emissdao de Cotas Seniores do Fundo compreendera o total de 4.000 (quatro mil)
Cotas Seniores, com valor unitario de emissdo de R$ 25.000,00 (vinte e cinco mil reais) (“Valor Unitario”).

A emissdo de Cotas Subordinadas do Fundo compreendera inicialmente 706 (setecentas e seis) Cotas
Subordinadas, com valor unitario de emissdo de R$ 25.000,00 (vinte e cinco mil reais), as quais serdo
subscritas e integralizadas pela Cedente na Data de Emissdo das Cotas Seniores, em Direitos Creditorios
correspondentes a 15% (quinze por cento) do patriménio liquido do Fundo (“Indice de Equilibrio™), sendo
que a verificagio e a manutengdo do Indice de Equilibrio, durante o prazo de duragio do Fundo, sera de
responsabilidade do Administrador, que, em caso de desenquadramento do Indice de Equilibrio, solicitara a
Cedente que subscreva mais Cotas Subordinadas, nos termos do Contrato de Promessa, dentro de um prazo de
5 (cinco) dias, contado a partir da verificagdo do referido desenquadramento.

Caso, durante o prazo de duragdo do Fundo, o valor total de Cotas Subordinadas subscritas e
integralizadas pela Cedente corresponda, a qualquer tempo, a mais de 20% (vinte por cento) do patrimonio
liquido do Fundo, o Administrador fica desde ja autorizado, independentemente da aprovacdo de qualquer
assembléia geral de Cotistas, a efetuar o resgate compulsério das Cotas Subordinadas correspondentes ao
valor que exceda tal percentual, nos termos do item 20.3 do Regulamento.

Na hipotese de a Cedente recusar-se a subscrever a quantidade de Cotas Subordinadas necessaria
para o reenquadramento do Indice de Equilibrio, tal evento sera considerado um Evento de Consulta aos
Cotistas.

Distribuicao das Cotas do Fundo

Todas as Cotas de emissdo do Fundo somente poderdo ser distribuidas por intermédio de instituigdo
integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios. As Cotas Seniores serdo distribuidas pelos
Coordenadores, em regime de garantia firme, nos termos do Contrato de Coordenagio, até o encerramento do
Prazo de Colocagdo. As Cotas Subordinadas do Fundo serdo colocadas de forma privada pelo Administrador
junto a Cedente, que subscrevera a totalidade das Cotas Subordinadas, nos termos do Contrato de Promessa.

No momento da subscrigdo das Cotas do Fundo, cabera a institui¢do contratada para a distribuigéo
assegurar a condi¢do de investidor qualificado do subscritor das Cotas, independentemente da classe a qual
pertencam, nos termos do item 12.5 do Regulamento.

Sera admitida a aquisi¢do, por um mesmo investidor, de todas as Cotas Seniores emitidas. Ndo
havera, portanto, requisitos de dispersdo das Cotas do Fundo.

As Cotas Seniores serdo registradas para (i) distribui¢do, no MDC — Modulo de Distribuig¢do de
Cotas de Fundo, integrante da Camara de Custodia e Liquidacdo (CETIP), e na Companhia Brasileira de
Liquidagdo e Custodia (CBLC); e (ii) negociagdo no mercado secundario junto ao sistema de negociagdo de
titulos privados de renda fixa - BOVESPAFIX, da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), em seu
mercado de balcdo organizado — SOMAFIX e no SFF — Sistema de Fundos Fechados, administrado pela
CETIP, observada a responsabilidade dos intermediarios de assegurar que somente tais investidores podero
adquirir Cotas do Fundo.
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Plano de distribuicio das Cotas

Anteriormente ao registro da Oferta junto a CVM, exemplares do presente Prospecto Definitivo
foram disponibilizados ao publico, precedido da publicagdo de aviso ao mercado, nos termos do artigo 53 da
Instrugdo CVM n° 400/03, do qual constaram as informagdes relativas ao processo de coleta de intengdo de
investimentos perante Investidores Qualificados, o qual compods a Rentabilidade Alvo das Cotas Seniores. Tal
processo consistiu na verificagdo da demanda pelas Cotas e diferentes niveis de cupom pré-fixado de juros
além da variagdo da Taxa DI

Houve apresentagdes aos investidores interessados, realizadas conjuntamente pela Cedente, pelo
Administrador e pelos Coordenadores, a respeito das principais caracteristicas do Fundo e das Cotas Seniores,
com a utilizagdo de material previamente protocolado na CVM.

Custos da distribuicao

A tabela abaixo demonstra o custo da distribui¢do das Cotas Seniores:

Custo Total da Distribuicio das Cotas Seniores Valor (RS ou %)
Valor da Emissdo de Cotas Seniores 100.000.000,00
Custo da Distribui¢do 1.034.990,00
Custo de Registro junto a CVM 82.870,00
Custo da Remuneragdo dos Coordenadores 750.000,00
Comissao de Coordenagao e Estruturagao 300.000,00
Comissdo de Colocagdo 200.000,00
Prémio de Garantia Firme 250.000,00
Outros Custos Relacionados 202.120,00
Agéncia de Classificagdo de Risco 60.000,00
Empresa de Auditoria 18.000,00
Assessor Legal 80.000,00
Valor Nominal Unitario 25.000,00
Custo da Distribui¢ao por Cota Sénior 258,75
Porcentagem em relagdo ao preco unitario 1,035%%

Cronograma da distribuicio publica de Cotas Seniores

Encontra-se abaixo um cronograma estimado e tentativo das etapas da distribuigdo publica de Cotas
Seniores, informando seus principais eventos a partir da data de registro automatico da Oferta na CVM e
disponibilizagdo deste Prospecto Definitvo aos investidores:

Eventos Data
Registro da Oferta na CVM 02/03/2007
Publicacdo do Aviso ao Mercado 05/03/2007
Disponibilizagdo do Prospecto Preliminar 05/03/2007
Apresentacdes para investidores 07/03 a 12/03/2007
Realizacdo do bookbuilding 22/03/2007
Publicac¢do do Anuincio de Inicio 29/03/2007
Disponibilizag@o do Prospecto Definitivo 29/03/2007
Primeira Subscri¢do de Cotas 29/03/2007

Revogacio e modificacido da Oferta

E permitida a modificagdo da Oferta, de forma a melhora-la em favor dos Cotistas. Caso a CVM
considere tal modificagdo como uma alteragdo substancial, posterior e imprevisivel de acordo com as
circunstancias vigentes quando da obtencédo do registro da Oferta, acarretando incremento relevante dos riscos
assumidos pelo Fundo e inerentes a Oferta, o Fundo e o Coordenador Lider poderdo solicitar a CVM
modificacdo ou revogacdo da Oferta.
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A revogacao da Oferta invalida a Oferta e os requerimentos de subscri¢do por parte dos Investidores
Qualificados, devendo quaisquer valores referentes ao Preco de Emissdo ja pagos serem restituidos
integralmente aos Investidores Qualificados, por intermédio do mercado de balcdo pelo qual a aquisi¢do de
Cotas tenha sido efetivada, no prazo de 5 (cinco) dias tuteis, ficando ressalvado que esses recursos serdo
devolvidos aos Investidores Qualificados sem incidéncia de juros ou correcéo.

Na hipdtese de alteracdo da Oferta, o Administrador devera divulga-la por meio do jornal de
publicac¢do do Fundo, edigdo nacional, mencionado no item 21.1 do Regulamento. No caso de alteragdo da
Oferta, os Investidores Qualificados que ja tiverem requerido a subscri¢do de Cotas deverdo ser comunicados
diretamente pelo Fundo acerca da modificacdo efetuada, para que ratifiquem ou retirem, no prazo de 5 (cinco)
dias uteis do recebimento da comunicagdo, o requerimento de subscricdo de Cotas. Caso o Investidor
Qualificado decida revogar sua aceitagdo a Oferta, os valores referentes a sua respectiva subscricdo de Cotas
serdo restituidos, por intermédio do mercado de balcdo pelo qual a aquisi¢do de Cotas tenha sido efetivada, no
prazo de 5 (cinco) dias uteis, ficando ressalvado que esses recursos serdo devolvidos aos Investidores
Qualificados sem incidéncia de juros ou corregdo.

Amortizacio e Pagamento da Rentabilidade Alvo das Cotas do Fundo

Os Cotistas do Fundo terdo direito a receber parcela do valor de suas Cotas, sem redugdo do seu
numero, a titulo de amortizacdo e pagamento da Rentabilidade Alvo das Cotas, se o patriménio liquido do
Fundo permitir, conforme abaixo descrito.

As parcelas de amortizag@o e Rentabilidade Alvo das Cotas Seniores serdo pagas da seguinte forma:

(a) Primeiro periodo de amortizagdes da Rentabilidade Alvo das Cotas Seniores: até o 48° més,
inclusive, a partir da Data de Emissdo das Cotas Seniores, as amortizacdes das Cotas Seniores
ocorrerdo semestralmente, conforme a formula abaixo:

PMT1=VCSn—ValorUnitario
onde:

PMTI1n ¢é o valor da amortizagdo de cada Cota Sénior a ser efetuada semestralmente, durante o
Primeiro Periodo de Amortizag¢des, na data “n” de amortizagao;

VCSn é o valor da Cota Sénior na data “n” de amortizagdo de Cotas Seniores, calculado na forma do
item 15.1 abaixo; e

Valor Unitario: R$25.000,00.
(b) Segundo periodo de amortizagdes das Cotas Seniores: a partir do 48° més, contado a partir da Data
de Emissdo das Cotas Seniores, as Cotas Seniores serdo amortizadas em 12 (doze) parcelas mensais,

devendo o pagamento da 1* (primeira) parcela ser efetuado somente a partir do 49° (quadragésimo
nono) més (inclusive), conforme a férmula abaixo:

pur2=| —L  _Jepcsn
60— (M —1)

onde:

PMT?2 ¢ o valor da amortizagdo de cada Cota Sénior a ser efetuada em cada més, durante o Segundo
Periodo de Amortizagdes;

M ¢ o ntimero do més em que a amortizagdo sera feita, sendo que M variara entre 49 (quarenta e
nove), para a primeira amortizagdo, ¢ 60 (sessenta), para a Gltima amortizagao; e
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VCSn ¢ o valor de cada Cota Sénior na data “n” de amortizagao de Cotas Seniores, calculado na
forma do item 15.1 do Regulamento.

Os pagamentos das parcelas de amortizagdo referentes ao Primeiro Periodo de Amortizagoes,
conforme definido no item (a) acima, serdo efetuados sempre semestralmente, a partir da primeira data de
subscri¢ao de Cotas Seniores, no dia 20 de cada més em que houver pagamento programado.

Os pagamentos das parcelas de amortizagdo referentes ao Segundo Periodo de Amortiza¢des, conforme
definido no item (b) acima, serdo efetuados sempre no dia 20 de cada més, sendo o 1° (primeiro) més
correspondente ao 49° (quadragésimo nono) més imediatamente posterior a primeira data de subscricdo de Cotas
Seniores, excetuada a tltima parcela, cuja data de pagamento coincidira com a data de encerramento do Fundo.

As Cotas Seniores serdo resgatadas apds o pagamento da ultima parcela de amortizagao.

Para efeitos tributarios, (i) o valor de PMT1 sera composto exclusivamente de juros; (ii) o valor ou de
PMT2 serd composto por um percentual do Valor Unitario e pelos juros do periodo correspondentes a tal
percentual, de modo que a soma corresponda ao valor de PMT?2.

As Cotas Subordinadas serdo integralmente amortizadas de uma tnica vez, apos o pagamento integral
de todas as parcelas de amortizagdo das Cotas Seniores, € em conformidade com o disposto nos itens 13.6 ¢
14.13 do Regulamento. Entretanto, as Cotas Subordinadas poderfio ser amortizadas antes do pagamento
integral das parcelas de amortizacdo das Cotas Seniores, conforme prevé o artigo 18-B da Instru¢do CVM
356/01, exclusivamente para fins de ajuste do Indice de Equilibrio (na hipotese de o percentual do indice de
Equilibrio estar acima do definido conforme o item 13.6 do Regulamento) e a exclusivo critério do
Administrador em face dos interesses dos demais Cotistas do Fundo, observado o disposto no item 13.6.1 e no
item XX do Regulamento. Para fins de amortizagdo das Cotas Subordinadas, sera utilizado o valor da Cota
Subordinada do dia do pagamento.

As amortizagdes para fins de ajuste do Indice de Equilibrio serdo feitas pelo Administrador apenas na
medida do necessario para o restabelecimento do Indice de Equilibrio.

Reserva de Amortizaciao

O Administrador devera constituir reserva para o pagamento das amortizagdes das Cotas Seniores
(“Reserva de Amortizagao™).

A Reserva de Amortizagdo devera ser equivalente a 100% (cem por cento) do valor de amortizagdo
das Cotas Seniores, com 30 (trinta) dias de antecedéncia da proxima data de amortizagdo das Cotas Seniores.
O Administrador devera, para tal proposito, manter tais valores em (a) caixa; (b) depositos bancarios a vista;
(c) numerario em transito; e/ou (d) aplica¢des de liquidez imediata, atreladas a variacdo da Taxa DI, em
qualquer caso somente junto a institui¢cdes financeiras de primeira linha.

Caso a Reserva de Amortizagdo ndo atinja os valores definidos acima, tal fato configurara um
Evento de Consulta aos Cotistas.

Resgate das Cotas do Fundo

As Cotas do Fundo somente poderdo ser resgatadas nas hipoteses de Resgate Compulsorio ou nas
hipoéteses de Liquidagdo Antecipada ou Liquidagdo Antecipada Automatica.

O resgate das Cotas sera realizado mediante a observancia do seguinte procedimento:
6] as Cotas Seniores terdo prioridade no pagamento de resgate em moeda corrente nacional; e

(i1) assegurada a prioridade de pagamento de resgate em moeda corrente nacional as Cotas Seniores nos
termos do item (i) acima, as Cotas Subordinadas serdo resgatadas em moeda corrente nacional.

52



Na hipétese de Liquidacdo Antecipada do Fundo, sera admitido o resgate das Cotas mediante a
entrega de Direitos Creditorios aos Cotistas, observado o disposto no item 20.3 do Regulamento.

Valorizac¢ao das Cotas do Fundo
As Cotas de cada classe do Fundo terdo seu valor calculado todo dia util.
O valor unitario das Cotas Seniores sera o menor dos seguintes valores:

6] o resultado da divisdo do patriménio liquido do Fundo, apurado conforme os itens anteriores, pelo
numero de Cotas Seniores, ou

(i1) o valor unitario da Cota Sénior no dia util imediatamente acrescido dos rendimentos no periodo,
conforme estabelecidos no item 14.2 do Regulamento.

O parametro de rentabilidade para as Cotas Seniores corresponde a 104,00% (cento e quatro por
cento) da Taxa DI, apurado através de um processo de coleta de intengdo de investimentos perante
Investidores Qualificados, processo este que consistiu na verificagdo da demanda pelas Cotas e diferentes
niveis de percentual da Taxa DI. A forma de calculo do valor a ser incorporado as Cotas Seniores consta do
Anexo E ao presente Prospecto.

O valor unitario das Cotas Subordinadas serda o resultado da divisio do eventual saldo
remanescente do patrimdnio liquido do Fundo, ap6s a subtragao do valor de todas as Cotas Seniores, apurado
conforme o procedimento descrito acima, pelo niimero total de Cotas Subordinadas.

Todo dia util, desde que o patriménio do Fundo assim permita e apds pagamento ou
provisionamento das despesas e encargos do Fundo previstos no item XVIII do Regulamento, sera
incorporado ao valor de cada Cota Sénior, a titulo de distribui¢do dos resultados da carteira do Fundo
relativos ao dia 1til imediatamente anterior, o valor equivalente a Rentabilidade Alvo das Cotas Seniores. A
férmula de calculo do valor a ser incorporado consta do Anexo E ao presente Prospecto.

Também todo dia 1til, apds a incorporagdo as Cotas Seniores da Rentabilidade Alvo das Cotas
Seniores, o eventual excedente decorrente da valorizagdo da carteira do Fundo no periodo sera incorporado
proporcionalmente as Cotas Subordinadas.

O disposto acima ndo constitui promessa, garantia ou sugestdo de rendimentos, estabelecendo meramente
um limite de incorporacdo, ao valor das Cotas Seniores, de rendimento dos resultados da carteira do Fundo.
Portanto, os Cotistas somente receberdo rendimentos se os resultados da carteira do Fundo assim permitirem.

Metodologia de avaliacio dos ativos do Fundo e das Cotas de cada classe

Os ativos do Fundo terdo seu valor calculado todo dia 1til, mediante a utilizacdo de metodologia de
apuragdo do seu valor de mercado, de acordo com critérios consistentes e passiveis de verificagdo, amparada
por informagdes externas e internas que levem em consideracdo aspectos relacionados ao devedor, aos seus
garantidores e as caracteristicas da correspondente operagdo. Os ativos serdo valorizados conforme segue:

(a) Por ndo terem negociagdo em bolsas ou mercado de balcdo, os Direitos Creditorios integrantes da
carteira do Fundo serdo contabilizados com base em seu custo de aquisicdo, com apropriagdo de
rendimentos (correspondentes a taxa de desagio sobre seu valor de face, pré-fixada, a ser informada
pelo Fundo) feita em base exponencial, pelo prazo a decorrer até o seu vencimento.

(b) A valorizagdo dos demais ativos que compdem a carteira do Fundo serd efetuada com base nas
cotagdes obtidas junto a Bolsa de Valores de Sao Paulo, Bolsa de Mercadoria & Futuros, SISBACEN,
Associacdo Nacional das Instituicdes do Mercado Financeiro (ANDIMA) ou outros mercados
organizados onde os ativos forem negociados, observadas as regras do Banco Central do Brasil ¢ da
CVM aplicaveis.

(©) Nao havendo liquidez na negociagdo de algum dos ativos, o Custodiante admitira como corretos 0s
pregos informados pelo Administrador.
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A metodologia de avaliagdo dos Direitos Creditorios descrita acima levou em consideragdo os
seguintes aspectos:

(1) inexisténcia de mercado organizado e ativo para os Direitos Creditorios;
(i) as caracteristicas dos Direitos Creditorios, conforme descritas no Regulamento; e
(iii) os Direitos Creditdrios serem classificados na categoria de “titulos mantidos até o vencimento”, para

fins de contabilizagdo, uma vez que tais direitos permanecerdo na carteira do Fundo até suas
respectivas datas de vencimento, ndo sendo permitido ao Administrador, em nome do Fundo,
negociar com tais Direitos Creditorios antes destas datas.

As perdas e provisdes com Direitos Creditorios ou com outros ativos integrantes da carteira do
Fundo serdo reconhecidas dentro de 60 (sessenta) dias contados a partir da data de vencimento dos Direitos
Creditorios ou dos referidos ativos, conforme o caso, observadas as regras ¢ os procedimentos definidos no
Plano Contabil das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional, editado pelo Banco Central do Brasil
(“COSIF”). O valor ajustado em razdo do reconhecimento das referidas perdas passara a constituir a nova
base de custo, admitindo-se a reversdo das perdas, desde que por motivo justificado subseqiiente ao que levou
ao seu reconhecimento, limitada ao custo de aquisi¢do, acrescida dos rendimentos auferidos.

Os ajustes aos valores dos ativos e das modalidades operacionais integrantes da carteira do Fundo,
decorrentes da aplicacdo dos critérios estabelecidos no Regulamento, serdo registrados em contrapartida a
adequada conta de receita ou despesa no resultado do periodo, observados os procedimentos definidos no
resultado do periodo e os procedimentos definidos no COSIF.

Ordem de alocacio dos recursos do Fundo

Diariamente, o Administrador obriga-se a utilizar as disponibilidades do Fundo para atender as
necessidades do Fundo, devendo obedecer a seguinte ordem de preferéncia:

@) pagamento dos encargos ou despesas do Fundo, descritos no item XX do Regulamento;

(i1) formagdo de reserva equivalente ao montante estimado dos encargos ou despesas do Fundo a serem
incorridos no més calendario imediatamente subseqiiente aquele em que for efetuado o respectivo
provisionamento;

(111) formag@o da Reserva de Amortizagao;

(iv) formagdo de reserva para pagamento das despesas relacionadas a liquidagdo e extingdo do Fundo,

ainda que exigiveis em data posterior ao encerramento de suas atividades; e
) novas aquisi¢des de Direitos Creditorios.

Em cada data de amortizagdo das Cotas, o Administrador obriga-se a utilizar as disponibilidades do
Fundo para atender as necessidades do Fundo, devendo obedecer a seguinte ordem de preferéncia:

(1) pagamento dos encargos ou despesas do Fundo, descritos no item XVIII do Regulamento;

(i1) formagdo de reserva equivalente ao montante estimado dos encargos ou despesas do Fundo a serem
incorridos no més calendario imediatamente subseqiiente aquele em que for efetuado o respectivo
provisionamento;

(ii1) formagdo da Reserva de Amortizagao;

(iv) pagamento dos valores referentes a amortizagdo das Cotas Seniores;

) formagdo de reserva para pagamento das despesas relacionadas a liquidagdo e extingdo do Fundo,

ainda que exigiveis em data posterior ao encerramento de suas atividades;
(vi) pagamento dos valores referentes a amortizagao das Cotas Subordinadas; e

(vii) novas aquisi¢des de Direitos Creditorios.
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XII. - Os DIREITOS CREDITORIOS
Caracteristicas dos Direitos Creditorios

Os Direitos Creditorios compreendem os direitos de crédito da Cedente decorrentes do fornecimento de
produtos fabricados e comercializados pela Cedente. Os Direitos Creditorios sdo individualmente representados
por faturas comerciais emitidas periodicamente pela Cedente contra os Clientes, conforme listados no Anexo B
ao presente Prospecto, observado o disposto no item 7.2.1 do Regulamento. Os prazos de vencimento dos
Direitos Creditorios (representados pelas respectivas faturas) serdo de, no minimo, 7 (sete) dias calendario e, no
maximo, 90 (noventa) dias calendario, contados da data de aquisigdo do respectivo Direito Creditorio.

Padrao de inadimpléncia dos Clientes da Cedente

O grafico abaixo ilustra o comportamento da carteira da Cedente durante o ano de 2006:
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—4&@— Total Faturado
—l— Pago em dia
Pago em atraso de 1 a 30 dias
Pago em atraso de 31 a 60 dias
—¥— Pago em atraso de 61 a 90 dias

—®— Pago com atraso maior que 90 dias ou ndo pago

Fonte: Cedente
Cessao dos Direitos Creditorios

Os Direitos Creditorios serdo cedidos pela Cedente ao Fundo por meio do Contrato de Cessdo e
respectivos Termos de Cessdo, e deverdo estar em conformidade com todos os critérios de elegibilidade descritos
no item IX do Regulamento. Os termos e condi¢des do Contrato de Cessdo serdo acordados em carater irrevogavel
e irretratavel, obrigando a Cedente, o Fundo e o Custodiante, assim como seus sucessores a qualquer titulo.

A cessdo, pela Cedente, dos Direitos Creditorios ao Fundo, abrangera ndo somente os Direitos Creditorios
como também tudo que os Direitos Creditorios representam, inclusive reajustes monetarios, juros e encargos, bem
como todos os direitos, a¢cdes e garantias assegurados a Cedente por forca dos Direitos Creditorios.

O pagamento do prego de aquisicdo dos Direitos Creditorios, a ser efetuado pelo Fundo a Cedente com os
recursos obtidos através da colocagdo das Cotas Seniores, sera realizado (i) em moeda corrente nacional, mediante
transferéncia eletronica disponivel ou outra forma autorizada pelo Banco Central do Brasil, valendo o comprovante
de deposito como recibo de quitagdo da Cedente, (ii) através da emissdo de Cotas Subordinadas a serem subscritas
pela Cedente ou (iii) mediante a emissdo de cheque, em qualquer caso cabendo ao Custodiante responder pela
forma de pagamento que vier a ser solicitada pela Cedente. Os pregos de aquisi¢do dos Direitos Creditorios serdo
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determinados com base em uma taxa de desconto pré-fixada de acordo com as caracteristicas dos Direitos
Creditorios — ponderada pelos seus respectivos prazos de vencimento ¢ definida de comum acordo pela Cedente e
pelo Fundo em bases comutativas, em consondncia com as taxas de mercado. A taxa de desconto praticada baseia-
se nos seguintes fatores: (i) Rentabilidade Alvo das Cotas Seniores; (ii) Taxa de Administracdo; (iii) taxa de
custodia; (iv) taxa de fiscalizagdo da CVM; e (v) outras despesas, como aquelas relativas a Agéncia de
Classificacao de Risco, Empresa de Auditoria e publica¢des legais.

Inexisténcia de coobrigacao da Cedente com relaciio aos Direitos Creditorios

A Cedente ndo se responsabilizara pelo pagamento dos Direitos Creditorios por parte dos Clientes ou
pela solvéncia dos Clientes. Assim, a realizagdo dos Direitos Creditorios depende exclusivamente da
solvéncia e do efetivo pagamento das faturas, pelos Clientes, em decorréncia dos Direitos Creditérios,
inexistindo qualquer garantia ou certeza de que o referido pagamento sera efetuado ou, caso seja, de que sera
realizado nos prazos avengados.

Cobranca dos Direitos Creditorios inadimplidos

A Cedente adotara os seguintes procedimentos em relacdo aos Clientes que ndo efetuarem o pagamento
de um Direito Creditorio, procedimentos esses que compreendem, genericamente, as seguintes etapas:

(1) contato imediato com o Cliente inadimplente, seja através de ligagdo telefonica, visitas ou qualquer
outro meio; €

(i) independentemente das medidas tomadas nos termos do item (i) acima, o oferecimento ao Cliente
inadimplente, desde que com a aprovagdo prévia do Fundo, por escrito, da possibilidade de acordo
para o pagamento da fatura em atraso, mediante o parcelamento da divida, dentro de pardmetros
estabelecidos pelo Fundo, em época oportuna e mediante a celebragdo de termos de confissdo de
divida ou assinatura de notas promissorias representativas do respectivo débito em favor do Fundo.

Caso, ap6s o decurso do prazo de 30 (trinta) dias, contado da data do vencimento da fatura aplicavel, as
medidas previstas acima, adotadas pela Cedente, ndo resultem no pagamento da fatura em atraso bem como dos
encargos moratdrios aplicaveis, o Fundo, a seu exclusivo critério, poderd adotar as medidas cabiveis contra o
respectivo Cliente, quer sejam extrajudiciais ou judiciais, independentemente de outras medidas que poderdo ser
adotadas pelo Fundo face aos Clientes, observado o disposto nos itens 8.6.2 ¢ 8.6.3 do Regulamento.

Nao obstante o disposto acima, fica desde ja estabelecido que o Fundo, mediante prévia comunicagéo
a Cedente, podera, quando julgar que os valores inadimplidos pelos Clientes forem significativos para a
rentabilidade e liquidez da carteira do Fundo, adotar outras medidas para a cobranga, judicial ou extrajudicial,
dos Direitos Creditorios, observado o disposto no item 8.6.3 do Regulamento.

A Cedente ¢ exclusivamente responsavel por todas as despesas incorridas, seja pela Cedente e/ou
pelo Fundo, para a adogdo de medidas extrajudiciais destinadas & cobranga das faturas em atraso, incluindo
todos os custos, taxas, despesas, emolumentos ou quaisquer outros encargos relacionados aos procedimentos
de cobranga a que se referem os paragrafos acima.

Critérios de elegibilidade

Todo e qualquer Direito Creditorio a ser adquirido pelo Fundo devera atender, cumulativamente, na
data da respectiva cessdo, aos seguintes critérios de elegibilidade, desde que o total de Cotas Subordinadas
subscritas e integralizadas pela Cedente seja, na data da respectiva cessdo, igual ou superior a 15% (quinze
por cento) do patriménio liquido do Fundo e inferior a 20% do patriménio liquido do Fundo:

@) o Direito Creditorio deve ser relacionado a Clientes que, na data da cessdo de tal Direito Creditorio
ao Fundo, estejam adimplentes para com o Fundo, com relagdo a quaisquer faturas, admitindo-se
inadimpléncia de tais Clientes em relagcdo aos Direitos Creditorios de, no maximo, 5 (cinco) dias,
contados da data da respectiva cessdo;
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(i)

(iii)

(iv)

™)

(vi)

(vii)

as informacgdes referentes ao Direito Creditdrio e a respectiva fatura devem ser transmitidas ao
Custodiante em observancia aos procedimentos estabelecidos no Contrato de Cesséo;

o prazo de vencimento da fatura deve ser de, no minimo, 7 (sete) dias calendario e, no maximo, 90
(noventa) dias calendario, contado da data de aquisi¢do da fatura, ficando ressalvado que a data de
vencimento da respectiva fatura ndo podera ultrapassar o ultimo dia do prazo de duragdo do Fundo,
definido no item 3.1 do Regulamento;

com base em consulta realizada em até 35 (trinta e cinco) dias anteriores a data da respectiva cessao,
o respectivo Cliente ndo tenha seu nome incluido no Cadastro de Emitentes de Cheques sem Fundos
— CCF do Banco Central do Brasil; e

com base em consulta realizada em até 35 (trinta e cinco) dias anteriores a data da respectiva cessao,
o respectivo Cliente ndo tenha registro no cadastro da Centralizagdo dos Servigos dos Bancos S.A. —
SERASA de titulos protestados por falta de pagamento ou aceite que perfacam um valor total
agregado igual ou superior a R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais).

os Direitos Creditorios relativos a cada Cliente da Cedente ndo tenham ultrapassado, na data da
respectiva cessdo, 3% (trés por cento) do patrimdnio liquido do Fundo, com excecdo (a) dos
Clientes listados no Anexo C ao presente Prospecto, cujos respectivos percentuais de concentragdo de
Direitos Creditorios na carteira do Fundo deverdo observar o disposto nos itens 7.2.3 ¢ 9.1 (vii) do
Regulamento; ¢ (b) do Cliente listado no Anexo D ao presente Prospecto, cujos respectivos Direitos
Creditorios adquiridos pelo Fundo nf3o deverdo ultrapassar, com relagdo ao referido Cliente
considerado individualmente, 15% (quinze por cento) do patriménio liquido do Fundo; e

em qualquer momento durante a existéncia do Fundo, a somatoéria dos Direitos Creditorios relativos
aos Clientes listados no Anexo C ao presente Prospecto ndo tenha ultrapassado 45% (quarenta e cinco
por cento) do patrimdénio liquido do Fundo, sempre observado o percentual de concentracdo
individual para cada Cliente, conforme estabelecido no item 7.2.3 do Regulamento.

Nao obstante o disposto acima, caso, na data da cessdo de qualquer Direito Creditério ao Fundo, o

total de Cotas Subordinadas subscritas e integralizadas pela Cedente seja igual ou superior a 20% (vinte por
cento) do patriménio liquido do Fundo, todo e qualquer Direito Creditério a ser adquirido pelo Fundo devera
atender, cumulativamente, na data da respectiva cessao, aos seguintes critérios de elegibilidade:

(@)

(i)

(iii)

(iv)

™)

o Direito Creditorio deve ser relacionado a Clientes que, na data da cessdo de tal Direito Creditdrio
ao Fundo, estejam adimplentes para com o Fundo, com relacdo a quaisquer faturas, admitindo-se
inadimpléncia de tais Cliente em relagdo aos Direitos Creditorios de, no maximo, 5 (cinco) dias,
contados da data da respectiva cessdo;

as informagdes referentes ao Direito Creditério e a respectiva fatura devem ser transmitidas ao
Custodiante em observancia aos procedimentos estabelecidos no Contrato de Cessio;

o prazo de vencimento da fatura deve ser de, no minimo, 7 (sete) dias calendario e, no maximo, 90
(noventa) dias calendario, contado da data de aquisi¢do da fatura, ficando ressalvado que a data de
vencimento da respectiva fatura ndo podera ultrapassar o Gltimo dia do prazo de duragdo do Fundo,
definido no item 3.1 do Regulamento;

com base em consulta realizada em até 35 (trinta e cinco) dias anteriores a data da respectiva cessao,
o respectivo Cliente ndo tenha seu nome incluido no Cadastro de Emitentes de Cheques sem Fundos
— CCF do Banco Central do Brasil;

com base em consulta realizada em até 35 (trinta e cinco) dias anteriores a data da respectiva cessao,
o respectivo Cliente ndo tenha registro no cadastro da Centralizagdo dos Servigos dos Bancos S.A. —
SERASA de titulos protestados por falta de pagamento ou aceite que perfagam um valor total
agregado igual ou superior a R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais);
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(vi) os Direitos Creditorios relativos a cada Cliente da Cedente ndo tenham ultrapassado, na data da
respectiva cessdo, 4% (quatro por cento) do patrimonio liquido do Fundo, com excegdo (a) dos
Clientes listados no Anexo C ao presente Prospecto, cujos respectivos percentuais de concentracio
de Direitos Creditorios na carteira do Fundo deverdo observar o disposto nos itens 7.2.3 ¢ 9.2 (vii) do
Regulamento; e (b) do Cliente listado no Anexo D ao presente Prospecto, cujos respectivos Direitos
Creditorios adquiridos pelo Fundo nfo deverfo ultrapassar, com relagdo ao referido Cliente
considerado individualmente, 20% (vinte por cento) do patrimonio liquido do Fundo; e

(vii) em qualquer momento durante a existéncia do Fundo, a somatdria dos Direitos Creditdrios relativos
aos Clientes listados no Anexo C ao presente Prospecto no tenha ultrapassado 45% (quarenta e
cinco por cento) do patriménio liquido do Fundo, sempre observado o percentual de concentragdo
individual para cada Cliente, conforme estabelecido no item 7.2.3 do Regulamento.

Notificacao dos Clientes

Para os fins do artigo 290 do Cédigo Civil, a Cedente notificara os Clientes a respeito da cessdo de
Direitos Creditérios efetuada em virtude do Contrato de Cessao, nos termos de cada Termo de Cessdo, o que
se dard através da emissdo de boletos bancarios por instituicdo contratada pelo Custodiante para os
respectivos Clientes. Os referidos boletos indicardo, no campo “cedente”, a denominagdo social do Fundo e,
no campo apropriado, os encargos aplicaveis ao pagamento da fatura selecionada em caso de mora do
respectivo Cliente (“Boletos Bancarios”). Nos Boletos Bancarios também devera constar, de forma
inequivoca, a informagao de que os Direitos Creditorios foram cedidos ao Fundo.

Além da notificagdo constante do Boleto Bancario, caberd a Cedente enviar notificagdo a todos os
Clientes, informando que: (a) o Cliente receberd da instituicdo contratada pelo Custodiante um Boleto
Bancario referente ao pagamento da Fatura emitida pela Cedente contra o Cliente, representativa dos Direitos
Creditorios cedidos pela Cedente ao Fundo; e (b) o Cliente, a seu exclusivo critério ¢ dentro do prazo de
vencimento do Boleto Bancario, podera optar por (i) efetuar o pagamento devido por meio do proprio Boleto
Bancario; ou (ii) depositar os respectivos valores na conta corrente indicada na notificacdo, de titularidade do
Fundo, informando a Cedente, nesse caso, que procedeu de tal forma.

Caso o Cliente opte por efetuar o pagamento na forma prevista no item (b) (ii) acima, a Cedente, no
dia util imediatamente seguinte ao que tiver ciéncia de tal fato, devera comunicar o Custodiante a respeito.

Caso a Cedente venha a receber quaisquer valores relativos aos Direitos Creditorios cedidos ao
Fundo, a Cedente sera considerada fiel depositaria dos referidos valores, devendo depositar os valores
correspondentes na conta corrente de titularidade do Fundo no prazo maximo de 48 (quarenta e oito horas),
sob pena de incorrer nas penalidades previstas no Contrato de Cessao.
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XIII. - DESCRICAO DO SETOR PETROQUIMICO

Visao Geral do Setor Petroquimico

A industria petroquimica consiste no segmento da inddstria quimica que abrange os produtos
derivados do petroleo ou do gas natural, sendo responsavel pela producdo de uma grande diversidade de
produtos utilizados como matérias-primas e insumos de bens industriais e de consumo.

REFINARIA CENTRAL
PETROQUIMICA
ORIGEM = SEGUNDA INDUSTRIA DE
z K ~
// ENO CGERAGAO TRANSFORMACAO
//
-PNEUS
, -BANDAS DE
PETROLEO RECAUCHUTAGEM
BORRACHAS .SOLADOS
SINTETICAS -CABOS
- TAPETES
- ADESIVOS
-ESPUMAS

A industria petroquimica ¢ organizada em trés setores, caracterizados pelo estagio de transformagdo
dos varios insumos petroquimicos: companhias de primeira geragdo, de segunda geracdo e de terceira
geracdo, sendo a Cedente uma companhia petroquimica de segunda geragao.

Primeira Geracao (complexos petroquimicos)

As companhias de primeira geragdo, conhecidas como crackers, efetuam o fracionamento ou
cracking das moléculas que compdem a nafta (derivado de petrdleo e assemelhado a gasolina), ou do gés
natural transformando-os em produtos petroquimicos basicos. Os petroquimicos basicos se apresentam na
forma liquida ou gasosa e sdo transportados para as plantas das companhias de segunda geragdo, conforme
sua localizagdo, através de tubulagdes, transporte rodoviario, ferroviario ou maritimo, para posterior
processamento.

Os petroquimicos basicos mais relevantes produzidos pelas crackers que utilizam nafta como
matéria-prima sdo: (i) as olefinas: eteno, propeno e butadieno, sendo este Gltimo a principal matéria-prima
utilizada pela Cedente; e (ii) os aromaticos benzeno tolueno e xileno. As centrais petroquimicas que utilizam
gas natural como matéria-prima produzem essencialmente os mesmos petroquimicos basicos que as que
utilizam nafta, excecdo feita ao butadieno e aos aromaticos.

A nafta tem origem nas refinarias de petroleo, sendo obtida por meio de seu fracionamento. O gas
natural tem origem na exploragdo de pogos e € processado pelas centrais petroquimicas no estado encontrado
na natureza.

A produgdo de petroquimicos de primeira geragdo no Brasil estd estruturada em torno de quatro
grandes complexos petroquimicos que utilizam nafta e gas natural como matéria-prima. Cada complexo ¢
ancorado por um cracker que fornece insumos diretamente a varias companhias de segunda geragdo
localizadas no proprio complexo ou em suas proximidades, através de dutos. A central petroquimica de
primeira geragdo que utiliza gas natural como matéria-prima entrou em operagdo recentemente e esta
localizada na regido de Duque de Caxias, no Estado do Rio de Janeiro (Riopol).
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Os quatro complexos petroquimicos atualmente instalados no Brasil sdo:

. Complexo Petroquimico de Camacari (Braskem, ex-Copene): inaugurado em 1978, localizado na
cidade de mesmo nome, nas proximidades da cidade de Salvador, Estado da Bahia.

. Complexo Petroquimico de Sao Paulo (Petroquimica Unido - PQU): inaugurado em 1968,
localizado entre os municipios de Santo André e Maua, Estado de Sao Paulo.

. Complexo Petroquimico de Triunfo (Copesul): inaugurado em 1982, localizado na cidade de
mesmo nome, proximo a cidade de Porto Alegre, Estado do Rio Grande do Sul.

. Complexo Petroquimico de Duque de Caxias (Riopol): inaugurado em junho de 2005, localizado
na cidade de mesmo nome, no Estado do Rio de Janeiro, ao lado da Refinaria de Duque de Caxias,
da Petrobras. E o primeiro pélo petroquimico brasileiro a utilizar gas natural como matéria-prima e a
ser produtor integrado de primeira e segunda geracio.

A estrutura dos complexos petroquimicos reflete o plano do Governo Federal desenvolvido durante a
década de 70, com o objetivo de estabelecer uma industria petroquimica doméstica que pudesse atender o
mercado brasileiro. As companhias de primeira e segunda geragdo estdo agrupadas nesses complexos de
forma a integrar ¢ maximizar a utilizagdo comum de infra-estrutura, tais como energia elétrica e saneamento
basico, assim como facilitar o transporte de insumos intermediarios entre as diversas unidades. De maneira
geral, as expansOes das capacidades de produgdo dos crackers e das companhias de segunda geragdo sdo
coordenadas, de forma que os crackers sempre tenham fonte de demanda assegurada para seus produtos
basicos e as companhias de segunda geracdo sempre tenham fontes de matéria-prima suficientes para atender
sua capacidade instalada.

Segunda Geragdo

As companhias brasileiras de segunda geragdo processam os petroquimicos basicos por elas
adquiridos dos crackers para produzir petroquimicos intermedidrios, os quais incluem: (i) os derivados do
eteno (v.g., polietileno, poliestireno e policloreto de vinila - “PVC”); (ii) os derivados do propeno (v.g.,
polipropileno e acrilonitrila); (iii) os derivados do benzeno (v.g., caprolactama, estireno e poliestireno); (iv) os
derivados do butadieno (v.g., borrachas sintéticas (tais quais borracha de estireno-butadieno e borracha de
polibutadieno, produzidas pela Cedente); (v) além de outros derivados do tolueno e xileno. Como mencionado
acima, é comum que as industrias de segunda geracdo estejam localizadas proximas as Centrais Petroquimicas
(crackers), beneficiando-se das facilidades logisticas para movimentagdo dos produtos (matérias-primas).

Os petroquimicos intermediarios (segunda geragdo) sdo, conforme o caso, produzidos sob a forma liquida
ou solida - em po6, fardos ou pellets - e sdo transportados usualmente em caminhdes para as companhias de terceira
geracdo, cujas plantas, geralmente, ndo sdo localizadas nas imediagdes das plantas de segunda geragéo.

Terceira Geragdo

As companhias de terceira geracdo, conhecidas como transformadoras, adquirem os petroquimicos
intermediarios das companhias de primeira e segunda geracdo e os transformam em produtos finais.

As companhias de terceira geragdo sdo responsaveis pela fabricagdo de produtos industriais e de
consumo, incluindo materiais de embalagem e vasilhames, téxteis, detergentes e tintas, assim como pneus,
autopegas, brinquedos e produtos eletroeletronicos em geral.

A industria de borrachas sintéticas no mundo
A borracha sintética ¢ um produto amplamente utilizado como substituto e/ou complemento a
borracha natural na fabricagdo de pneumaticos, recauchutagem de pneus (camelback), calgados,

processamento de plasticos, componentes para a industria automobilistica, adesivos, impermeabilizagdes e
outras aplicagdes.
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A producdo mundial situa-se em torno de 9 (nove) milhdes de toneladas por ano, sendo o Brasil
responsavel por cerca de 4% desse volume. A produgio brasileira supera a demanda interna, que se situa em
torno de 369 (trezentos e sessenta e nove) mil toneladas anuais, sendo o excedente exportado
predominantemente para a Asia, Estados Unidos e Europa.

A alta concentracdo de vendas para um numero reduzido de clientes de grande porte ¢ uma
caracteristica da industria de borrachas sintéticas. Dentre os maiores consumidores destaca-se a industria
automobilistica, responsavel por 70% (setenta por cento) do consumo mundial.

De acordo com estudo preparado pelo IRSG em conjunto com o IISRP e publicado no Worldwide
Rubber Statistics 2006, estima-se o consumo mundial de borrachas sintéticas, incluidas as borrachas
termoplasticas e os latex carboxilados, para o ano de 2008, em 13,3 milhdes de toneladas. O IISRP projeta
ainda um crescimento superior a 3% (trés por cento) ao ano nos proximos 3 (trés) anos. A previsao do mesmo
instituto para o consumo mundial de borracha natural no ano de 2008 corresponde a 9,3 (nove virgula trés)
milhdes de toneladas. O quadro a seguir apresenta a estimativa do consumo mundial de borracha sintética nas
regides a seguir indicadas para o ano de 2008, de acordo com o estudo IRSG/IISRP.

Taxa de Taxa de
Regido crescimento crescimento
2005 2006% | '06/'05 (%a.a.) | 2007* 2008* '08/'06 (%a.a.)
Américas 2.943 2.961 0,6% 3.012 2.997 0,6%
Europa Oc. 2.331 2411 3,4% 2.452 2471 1,2%
Eur. Central/CEI 1.178 1.195 1,4% 1.266 1.307 4,6%
Africa & Or. Médio 240 237 -1,3% 244 251 2,9%
Asia/Pacifico 5.168 5.515 6,7% 5.867 6.253 6,5%
Outros Asia/Pacifico 1.199 1.266 5,6% 1.339 1.393 4,9%
Japao 1.156 1.171 1,3% 1.165 1.149 -0,9%
india 233 251 7,7% 273 310 11,1%
China 2.580 2.827 9,6% 3090 3.401 9,7%
TOTAL 11.860 12.319 3,9% 1.2.841 | 13.279 3,8%

Fonte: IISRP
(*) Estimado

O mercado de borrachas sintéticas apresenta forte correlagdo com o mercado de borracha natural, em
vista da possibilidade de substituicdo entre os dois produtos em determinadas aplicagdes, e com o nivel de
renda per capita de cada pais, sendo que, atualmente, os maiores consumos estdo concentrados nos paises
asiaticos. A oferta ¢ relativamente rigida, face a impossibilidade estrutural de adequacéo rapida as variagdes
de demanda (em fun¢@o do tempo de maturagdo minimo no plantio da borracha natural), e embora possa se
observar certa ciclicidade, esta ¢ menor que nas demais industrias petroquimicas. O grafico a seguir apresenta
a relagdo entre produgdo e demanda de borracha natural nos periodos indicados. Fonte: H. Smit, “The
International Rubber Market and some perspectives for the future”, Expobor, Abril/2004
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O descasamento entre o ritmo de crescimento da demanda de borracha natural, muito superior ao ritmo
crescimento da produgdo desta, tem resultado na elevagdo do prego da borracha natural na bolsa de mercadorias
de Toquio (TOCOM). O grafico a seguir apresenta a evolucdo das cotagdes da borracha natural no mercado
internacional no periodo de janeiro de 2003 a dezembro de 2006. Dada a situagdo de fragil equilibrio entre oferta
e demanda de borracha natural e por estar sujeito a ocorréncias climaticas, o setor ¢ influenciado por agdo de
especuladores. Isso ficou claro em 2006, quando os pregos chegaram a quase US$3000/t (trés mil dolares norte-
americanos por tonelada) em julho. Essas cotagdes recuaram rapidamente em agosto, no momento em que o
clima nas regiGes produtoras permitiu a normalizagdo da produgfo, e voltaram a subir assim que as chuvas
retornaram no final do ano. Esse comportamento instavel deve se manter, uma vez que os estoques mundiais
estdo baixos e a produgdo se sujeita a variagdes climaticas e especulaggo por fraders.

TOCOM Natural Rubber (RSS3) Trading
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Nas ultimas décadas o mercado de borracha natural foi e continua sendo dominado por paises do
Sudeste da Asia, com destaque para Tailandia, Indonésia ¢ Malasia, em ordem decrescente de
representatividade, os quais sdo responsaveis pela maior parcela da produgdo mundial.

As principais matérias-primas petroquimicas utilizadas na fabricacdo de borrachas sintéticas, o
butadieno e o estireno, caracterizam-se como commodities, razdo pela qual tém seus pregos estabelecidos em
nivel mundial. O butadieno ¢ o estireno apresentam ainda, forte correlagdo com o prego do petréleo, visto que
a principal matéria-prima utilizada em sua fabricacdo ¢ a nafta.

A industria de borrachas sintéticas no Brasil

A industria de borrachas sintéticas no Brasil ¢ atualmente composta por quatro empresas, a Cedente,
a DSM Elastémeros Brasil, empresa do Grupo DSM, a Kraton Polymers do Brasil S.A. (ex-Shell), atualmente
pertencente ao Grupo Kraton, e a Nitriflex S.A. Industria e Comércio, empresa do Grupo Brampac. No ano de
2005, a capacidade total destas empresas correspondeu a 489 mil toneladas, assim distribuidas:

OFERTA DE BORRACHAS SINTETICAS NO BRASIL (2005) Em 1.000 t/ano

TIPOS DE BORRACHAS PETROFLEX DSM KRATON NITRIFLEX TOTAL
ESTIRENO-BUTADIENO (SBR) 271 0 0 6 277
POLIBUTADIENO (BR) 93 0 0 0 93
NITRILICA (NBR) 20 0 0 12 32
TERMOPLASTICAS (TR) 12 0 25 0 37
ETILENO-PROPILENO (EPDM) 0 35 0 0 35
OUTRAS SINTETICAS 14 0 0 1 15

TOTAL 410 35 25 19 489
% 84% 7% 5% 4% 100%

FONTE: IISRP - International Institute of Synthetic Rubber Producers, Inc - Wordwide Rubber Statistics 2005 e Petroflex

62




Semelhantemente ao observado no resto do mundo, no Brasil o mercado de borracha sintética é
bastante concentrado em um niimero reduzido de clientes de grande porte, sendo a industria automobilistica e
a de bandas de rodagem responsaveis por aproximadamente 70% (setenta por cento) do consumo de borracha
sintética no pais.

A representatividade do consumo de borracha sintética pela inddstria automobilistica tem
apresentado crescimento nos ultimos anos, em especial em fungdo do investimentos no aumento de
capacidade produtiva realizados pelo setor.

O grafico a seguir apresenta a evolugdo da capacidade produtiva do setor de pneumaticos a partir de
2003, bem como as estimativas da ANIP para o periodo de 2006 a 2010.
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Fonte: ANIP

A produgdo e o fornecimento das principais matérias-primas utilizadas na fabricagdo de borrachas
sintéticas ¢ também bastante concentrada no Brasil. Existem atualmente apenas 3 (trés) fabricantes brasileiros
de butadieno, principal insumo na producdo de borrachas sintéticas (representa cerca de 70% (setenta por
cento) das matérias-primas).

A produgdo nacional de butadieno nos anos de 2004 e 2005 correspondeu a 97% (noventa e sete por
cento) da demanda da industria brasileira de elastomeros, implicando na necessidade de importacdo de tal
matéria-prima. O quadro a seguir apresenta os volumes de produgdo e de consumo aparente borracha de
estireno-butadieno, borracha de polibutadieno, borracha termoplastica, latex e borracha nitrilica no mercado
brasileiro, estimados pela Cedente para os periodos indicados:

Ano Producio Consumo Aparente
1997 344.400 282.500
1998 295.400 261.600
1999 355.000 279.700
2000 356.500 305.700
2001 319.000 280.500
2002 353.300 293.850
2003 375.500 306.000
2004 398.600 364.200
2005 361.000 317.200
2006 368.900 337.100

Fonte: Petroflex
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XIV. - A CEDENTE DOS DIREITOS CREDITORIOS

Visiao geral da Cedente

A Cedente ¢ uma das seis maiores produtoras mundiais de borrachas sintéticas, sendo a maior da
América Latina, de acordo com o IISRP. Desenvolvidas originalmente no inicio do século XX como um
sucedaneo da borracha natural, as borrachas sintéticas, também chamadas de elastdmeros, sdo matérias-
primas para diversos produtos, dentre os quais: pneus, calgados, autopecas, eletrodomésticos, embalagens,
alimentos, téxteis, selantes, adesivos, modificadores de plastico e asfalto.

Em 31 de dezembro de 2006, a Cedente detinha aproximadamente 74% (setenta e quatro por cento)
do mercado brasileiro e 7% (sete por cento) do mercado mundial de borracha de estireno-butadieno e 55%
(cinqiienta e cinco por cento) do mercado brasileiro e 2,8% (dois virgula oito por cento) do mercado mundial
de borracha de polibutadieno, os elastdomeros mais comercializados no mundo. Os quadros a seguir
apresentam o ranking mundial de capacidade produtiva de elastomeros, em milhares de toneladas, de acordo
com a IISRP.

Em milhares de toneladas

Capacidade nos produtos

Ranking Grupo Capacid. Ranking Grupo semelhantes aos da PTEX
1° Lanxess (Bayer) 997 1° SINOPEC (CHINA) 650
2° Exxon 755 2° Goodyear 627
3° Goodyear 717 3° Lanxess (Bayer) 617
4° SINOPEC (CHINA) 680 4° Petroflex 420
5° Polimeri Europa 670 5° Polimeri Europa 405
6° SIBUR (RUSSIA) 654 6° Nippon Zeon 400
7° JSR 608 7° JSR 397
8° Nippon Zeon 454 8° Korea Kumho 366
9° Korea Kumho 446 9° Kraton 363
10° Petroflex 420 10° SIBUR (RUSSIA) 358
11° Kraton 388 - Exxon 0

Fonte: IISRP

O processo de fabricacdo de elastdmeros empregado pela Cedente adota duas rotas tecnologicas
distintas para a producdo de borrachas sintéticas: (i) rota “em emulsdo” e (ii) rota “em solucdo”. A sua
aplicacdo em suas trés unidades industriais ¢ dada da seguinte forma:

e  Duque de Caxias: Unidade industrial que utiliza a rota de producdo “em emulsdo” e ¢ responsavel pela
fabricagdo de borracha de estireno-butadieno em emulsdo, latex de estireno-butadieno e polibutadieno
liquido hidroxilado;

e  Triunfo: Unidade industrial que também utiliza a rota de produg@o “em emulsdo” e ¢é responsavel pela
fabricag@o de borracha de estireno-butadieno em emulsdo, borrachas nitrilicas, borrachas poliacrilicas e
moagem de borracha de estireno-butadieno em emulsio e de borracha nitrilica;

e Cabo de Santo Agostinho: Unidade industrial multiproposito para producdo de borrachas através do
processo de polimerizagdo por “solucdo”, responsavel pela fabricagdo de borracha de polibutadieno,
borracha de estireno-butadieno em solucdo e borracha termoplastica.

O portfélio de produtos da Cedente ¢ composto por mais de 70 (setenta) espécies de elastdmeros,
com aplicacdes variadas que incluem a inddstria de pneumaticos e de bandas de recauchutagem de pneus, de
calcados, de alimentos, de poliestirenos de alto impacto, entre outros. Os principais clientes da Cedente sdo
fabricantes de pneus, bandas de recauchutagem, auto pegas, calgados, adesivos e selantes, sendo que cerca de
63% (sessenta e trés por cento) de sua produgdo destina-se a clientes da industria de pneumaticos e de bandas
de recauchutagem localizados no Brasil e no exterior.

A Cedente classifica seus produtos em trés grandes grupos:
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)] Basicos: Grupo no qual se enquadram as principais borrachas de estireno-butadieno e de
polibutadieno, produtos standard caracterizados como commodities no mercado internacional
por serem comercializados em grandes volumes e sob intensa concorréncia e por nio
apresentarem uma grande diferenciagdo de desempenho entre os elastdmeros fabricados pelos
diversos produtores. Em 31 de dezembro de 2006 os produtos basicos representaram 73%
(setenta e trés por cento) da receita liquida da Cedente;

(i1) Performance: Grupo no qual se enquadram as borrachas nitrilicas, latex sintético, borrachas
termoplasticas e algumas especificagdes de borrachas de estireno-butadieno e de polibutadieno,
produtos caracterizados pela existéncia de razoavel diferenciacdo de desempenho entre os
produtores e cuja comercializagdo baseia-se no desempenho da aplicagdo final, demandando
suporte técnico as vendas e implicando em maior valor agregado. Em 31 de dezembro de 2006
os produtos de performance representaram 26% (vinte e seis por cento) da receita liquida da
Cedente; e

(1i1) Especiais: Grupo no qual se enquadram as borrachas de polibutadieno liquido hidroxilado,
borrachas acrilicas e latex nitrilico carboxilado, produtos de alto valor agregado, em sua maioria
desenvolvidos sob medida pela Cedente para atender as necessidades de seus clientes, cuja
aplicagdo demanda grande volume de suporte técnico e com demanda principalmente no
exterior. Em 31 de dezembro de 2006 os produtos especiais representaram 1% (um por cento) da
receita liquida da Cedente.

Atualmente, a Cedente exporta seus produtos para mais de 50 (cinqlienta) paises, dentre os quais
destacam-se a China, a fndia, os Estados Unidos da América, a Venezuela, a Colombia e a Italia, sendo que
nos quatro ultimos a Cedente possui estoques avangados visando o pronto atendimento das necessidades de
seus clientes neles localizados e nos paises proximos. Além dos estoques acima mencionados, a Cedente
possui escritorios comerciais nos Estados Unidos da América ¢ Europa, com vistas a expansdo de sua
participagdo em tais mercados. Nos exercicios encerrados em 31 de dezembro de 2005 ¢ em 31 de dezembro
de 2006, as exportacdes da Cedente representaram, respectivamente, aproximadamente 35% (trinta e cinco
por cento) e 34% (trinta e quatro por cento) de sua receita operacional liquida e totalizaram, respectivamente,
USS$ 201 milhGes e US$ 215 milhdes.

A produgdo da Cedente estd distribuida em trés unidades industriais, localizadas nas cidades de
Triunfo (RS), Duque de Caxias (RJ) e Cabo de Santo Agostinho (PE), que conjuntamente tém capacidade
para produzir 420.000 (quatrocentos e vinte mil) toneladas de elastomeros por ano, empregando para tanto
620 (seiscentos e vinte) funcionarios ¢ 714 (setecentos e quatorze) prestadores de servigo terceirizados. A
Cedente foi eleita, nos anos de 2005, 2003, 2002 ¢ 2000, como uma das 150 (cento e cinqgiienta) melhores
empresas do Brasil para se trabalhar, segundo a Revista Exame.

O quadro a seguir apresenta as principais informagdes financeiras e operacionais da Cedente para os
periodos indicados:
em milhdes de R$

Indicador Periodo Encerrado em 31 de dezembro de
2006 2005 2004 2003
Receita Bruta 1.656,4 1.667,3 1.611,7 1.275,2
Receita Liquida 1.361,6 1.373,2 1.306,0 1.091,8
Lucro Liquido 23,0 88,0 98,3 60,5
EBITDA 101,5 196,3 196,8 118,1
Exportagdes' 34% 35% 28% 32%

! Participagio das exportagdes na receita liquida da Cedente.
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Historico

A origem da Cedente remonta a 4 de margo de 1962, data da entrada em operagdo da FABOR
(Fabrica de Borracha), unidade operacional de produgdo de borracha da Petrobras. Seis anos depois, a
FABOR foi incorporada a Petrobras Quimica — Petroquisa, passando a integrar o patrimonio desta. Em 11 de
fevereiro de 1977 foi criada a Petroflex Industria ¢ Comércio S.A, como subsidiaria da Petroquisa,
responsavel pela producdo e comercializagdo de elastdomeros e utilidades, sua importagdo e atividades
correlatas, havendo sido a ela conferidos os ativos ¢ operagdes da FABOR, atualmente correspondentes a
unidade de Duque de Caxias, que iniciou suas atividades com uma capacidade de produgdo de 40.000
(quarenta mil) ton/ano de borracha de estireno-butadieno em emulsdo. Apds esta etapa a Cedente promoveu
inimeras modificacdes na sua estrutura industrial, expandindo significativamente a sua capacidade de
producao.

Em abril de 1992 a Cedente teve seu controle alienado pela Petroquisa em meio ao Programa
Nacional de Desestatizagdo, tendo a totalidade de seu capital sido adquirido (i) por um consoércio privado
atuante no setor petroquimico nacional, composto pela Suzano, Norquisa, Coperbo e Unipar, (ii) por
investidores institucionais (essencialmente Fundos de Pensdo), (iii) pelos empregados da Cedente e (iv) pelo
publico em geral. Em 1993, a Cedente adquiriu a participacdo detida pela Norquisa na Coperbo e,
posteriormente incorporou esta companhia em 1996. Com esta incorporagdo, a Cedente passou a fabricar
também borrachas pelo processo em “solugdo” e aumentou a sua capacidade produtiva em 90.000 (noventa
mil) toneladas/ano.

Nos anos de 2001 e 2002 a Cedente reformulou suas estratégias comerciais, segmentando o
atendimento de seus clientes segundo areas de negocios por ela determinadas, localizag@o geografica e classe
de produto, de modo a melhorar o atendimento e identificar novas necessidades de seus clientes, com vistas a
facilitar o desenvolvimento de novos produtos direcionados ao atendimento dessas necessidades. A
segmentacdo do mercado permitiu a intensificagdo do processo de desenvolvimento e a produgdo de novos
produtos ¢ em 2005 a Cedente ja produzia cerca de 79 (setenta e nove) tipos de elastdomeros. Visando
aumentar os niveis de transparéncia e de governanga corporativa da Cedente foram criadas e fortalecidas as
areas de comunicagao institucional e de relagdes com investidores e, a partir de 2001 a Cedente ampliou o
volume de projetos com fins social e ambiental, reforcando sua percep¢do de responsabilidade social
corporativa.

Em 2003, a Cedente deu inicio ao seu processo de internacionalizacdo através da inauguracdo de
escritorio comercial na Europa, com o objetivo de ampliar a sua atuagdo no mercado de produtos de
performance, os quais possuem maior valor agregado e tém grande demanda no exterior. Seguindo o mesmo
direcionamento, em 2004 abriu um escritorio comercial em Sio Paulo, dedicado ao atendimento dos clientes
do Cone Sul e, em janeiro de 2005 inaugurou um novo escritoério comercial na cidade de Wilmington, Estado
de Delaware - Estados Unidos da América.

Pontos fortes

A administragdo da Cedente entende como os principais aspectos que a destacam no setor
petroquimico brasileiro os seguintes:

o Localizagdo Estratégica: A proximidade de seus fornecedores d4 a Cedente uma importante vantagem
competitiva, pois permite a otimizagdo do tempo de transporte e diminui¢do dos custos de logistica. A Cedente
mantém 3 (tr€s) unidades industriais, localizadas em Duque de Caxias, no Estado do Rio de Janeiro, em
Triunfo, no Estado do Rio Grande do Sul e no Cabo de Santo Agostinho, no Estado de Pernambuco,
estrategicamente localizadas na proximidade de pdlos petroquimicos e de infra-estrutura portudria.

o  FExclusividade na Fabricagdo de borracha de estireno-butadieno e de polibutadieno no Mercado
Nacional: A Cedente ¢ a unica companhia produtora de borrachas de estireno-butadieno e de
polibutadieno instalada no Brasil, o que permite que ela seja responsavel pelo atendimento da maior parte
da demanda nacional por tais produtos. Em 31 de dezembro de 2006 a Cedente era detentora de 74%
(setenta e quatro por cento) do mercado brasileiro de borrachas de estireno-butadieno e de 55%
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(cingiienta e cinco por cento) do mercado brasileiro de borrachas de polibutadieno. A Cedente acredita
que a economia de escala gerada pela sua relevante participagdo de mercado constitui importante
vantagem competitiva que, aliada a sua alta capacitacdo industrial, a ajudara a manter uma posicdo de
lideranga no mercado nacional.

e A Qualidade dos Produtos da Cedente é Reconhecida Nacional e Internacionalmente: Os produtos da
Cedente sdo certificados no Brasil e no exterior por reconhecidos érgdos governamentais ¢ laboratdrios
independentes. A Cedente é reconhecida como fornecedora certificada de clientes de classe mundial,
tanto no setor automotivo como nos demais setores, o que lhe permite atender seus principais clientes em
nivel global. A tecnologia de produgdo esta totalmente consolidada e o padrdo de qualidade dos seus
produtos, assim como os consumos especificos de matérias-primas e produtos quimicos para a sua
producdo, sdo comparaveis aos dos maiores e melhores produtores internacionais.

e Utilizagdo de Tecnologia Prépria: Os processos produtivos da Cedente empregam, predominantemente,
tecnologia propria. A Cedente acredita que a tecnologia é uma ferramenta de competitividade no mercado
de borrachas sintéticas, tanto no desenvolvimento de novas linhas de produtos como na melhoria de
qualidade e redugdo de custos de produgdo dos elastdmeros.

o Variedade de Produtos: A Cedente fabrica e comercializa mais de 70 (setenta) diferentes tipos de
borrachas das categorias: basicos, de performance e especiais. Exporta cerca de 34% (trinta e quatro por
cento) da sua produgdo anual para mais de 50 (cinqiienta) paises, nos cinco continentes. Os produtos t€m
aplicacdes em pneus, calgados, eletroeletronicos, selantes, modificacdo de plasticos e asfaltos, gomas de
mascar, entre outros segmentos.

e Internacionalizagdo: A Cedente abriu escritorios no exterior dedicados a identificar oportunidades de
comercializacdo de produtos com maior valor agregado. A presenga fisica, com canais de venda diferenciados,
que combinam conhecimento de mercados locais e entendimento das necessidades dos clientes é importante
para aproveitar o aquecimento do mercado mundial. A operac@o internacional ¢ realizada por meio de
escritorios comerciais em Roterdd (Holanda), Wilmington (Delaware, Estados Unidos da América) ¢ em Séo
Paulo (Brasil), formando trés blocos regionais de vendas: Europa, Oriente Médio e Oceania, América do Norte
e Cone Sul. A estrutura inclui armazéns nos Estados Unidos da América, Italia, Venezuela ¢ Colombia. A
participagdo das vendas diretas no mercado externo no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2006
representou 34% (trinta e quatro por cento) das exportagoes da Cedente.

o Administragdo Profissionalizada: A Cedente mantém uma administragdo profissionalizada e reine um
corpo técnico e gerencial com vasto conhecimento e vivéncia na area petroquimica. Desde que
privatizada, a Cedente promoveu uma ampla reorganizacdo administrativa no ambito das suas fabricas e
administracgdo central, visando a melhor racionalizagdo dos seus recursos.

Estratégia

A Cedente acredita que a implementagdo das principais estratégias relacionadas abaixo
proporcionara melhorias no desenvolvimento de suas atividades, maximizando a lucratividade dos seus
acionistas e gerando vantagens competitivas sobre seus concorrentes. Tais estratégias decorrem dos principios
de atuacdo da Cedente, os quais sdo: (i) obtenc¢ao de exceléncia operacional; (ii) atuacdo diferenciada e (iii)
criag@o de valor para seus acionistas. Como principais metas a serem atingidas por meio da implementacgdo de
tais estratégias, a Cedente visa:

(i) obter o reconhecimento como empresa de classe mundial pela sua alta competitividade;

(i1) ampliar seu grau da internacionalizagao, levando produtos de maior valor agregado aos mercados globais;
e

(iii) elevar o valor da Cedente para US$ 300 milhdes até 2007, por meio da capitalizagdo de mercado e do
aumento da liquidez de suas agdes na Bolsa de Valores.
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Obtengdo de Exceléncia Operacional: A Cedente pretende ser reconhecida pelos participantes dos mercados
em que atua como empresa de classe mundial, pela sua alta competitividade, gestio de qualidade e praticas
de atuagdo responsavel. Para tanto busca atingir nivel de exceléncia operacional, por meio (i) de alta
eficiéncia na utilizagdo de matérias-primas, insumos e energia; (ii) da utilizagdo de logistica que melhor
atenda as suas caracteristicas operacionais a um custo otimizado; (iii) da promogdo do desenvolvimento do
potencial de seus colaboradores nas habilidades requeridas para o sucesso da estratégia; e (iv) da adogao de
modelo sistémico de gestdo com base nos critérios do Programa Nacional de Qualidade (“PNQ”), utilizando
a metodologia Seis Sigma na condugdo de projetos prioritarios da Cedente.

Otimizag¢do do uso de sua Capacidade Instalada e Aumento da Capacidade Produtiva: A Cedente
pretende aumentar o volume de suas vendas até o limite de sua atual capacidade instalada (420.000
(quatrocentos e vinte mil) ton/ano) com vistas (i) a melhorar suas margens de comercializacdo e (ii)
buscar o equilibrio da participagdo do lucro marginal em seu portfolio de produtos (basicos, performance,
especiais). Além disso, a Cedente acredita que: (a) os mercados em que atua continuardo a crescer de
forma satisfatoria no Brasil e no mundo ¢ (b) que o mercado internacional oferecera boas oportunidades
de exportacdo de produtos de performance, com maior valor agregado.

Consolida¢do de Participagdo nos Mercados Internacionais: Em 31 de dezembro de 2006, as
exportagdes da Cedente atingiram US$ 215 milhdes (representando aproximadamente 34% (trinta e
quatro por cento) de sua receita liquida), representando um aumento de 7% (sete por cento) se
comparado com o mesmo periodo de 2005 e de 73% (setenta e trés por cento) se comparado com o
mesmo periodo de 2004. A Cedente pretende consolidar sua participagdo nos mercados internacionais
por meio das seguintes ac¢des: (i) consolidacdo de sua presenca nos segmentos relativos aos produtos de
performance e especiais, especialmente nos mercados mais relevantes como América do Norte e Europa,
e nos mercados geograficamente proximos, como o Mercosul; (ii) manutengdo de sua atuagdo junto a
clientes-alvo, com demandas de produtos especificos e de alto valor agregado; (iii) manuten¢do de sua
participagdo nos segmentos de modificagdo de plasticos e asfaltos, calgados ¢ adesivos,
fundamentalmente com borrachas termoplasticas; e (iv) eventual associagdo para constituicdo de um
estabelecimento industrial no exterior, visando a fabricacdo dos produtos que detém tecnologia.

Criagdo de Novos Negocios para o Aproveitamento de Sinergia: A Cedente pretende oferecer a seus clientes
um niimero cada vez maior de produtos e servios que apresentem sinergia com suas atividades atuais,
especialmente nos segmentos de alimentos, adesivos e artefatos técnicos e na prestagdo de servigos de
assessoria e desenvolvimento de aplicagdes de seus produtos. Para a exploragdo de novos negocios, a Cedente
esta disposta a, conforme o caso, celebrar joint ventures, associagdes ou licenciar tecnologias. A Cedente
pretende também expandir suas linhas de produtos, ingressando em novos nichos de mercado que demandem
produtos de maior valor agregado e que tenham sinergia com a fabricac@o de seus produtos atuais. A Cedente
acredita que ao ampliar a sua linha de produtos e a sua oferta de servigos relacionados aos seus produtos
conseguira aumentar suas receitas, atender melhor aos seus clientes e agregar valor a sua marca.

Dominar a Tecnologia de Elastomeros de Performance e Especiais (Processos e Aplicagoes): A Cedente
pretende manter programas de inovagao tecnologica, ampliando o desenvolvimento de novas tecnologias,
compostos e catalisadores para producdo de borrachas, bem como expandindo e diversificando seus
meios de produgdo, bem como no aprimoramento de seus processos industriais.

Principais produtos

Os negocios da Cedente envolvem produgo, venda e prestagio de servicos em elastdmeros,

segmento integrante da cadeia petroquimica. Desenvolvidos originalmente no inicio do século XX como um
sucedaneo da borracha natural, os elastomeros sio matérias-primas para pneus, calgados, autopecas,
eletrodomésticos, embalagens, alimentos, selantes, adesivos, modificadores de plastico e asfalto, dentre
outros. Seus principais produtos e as categorias aos quais sdo enquadrados pode ser assim descritos:

eSBR (Petroflex® SBR): borrachas de estireno e butadieno produzidas pelo processo em emulsdo. Sdo
utilizadas na produgdo de pneus, calgados, correias e artigos técnicos em geral. Linha de produtos
enquadrada no grupo de produtos basicos.
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SSBR (Coperflex® SBR): borrachas de estireno e butadieno produzidas pelo processo em soluciao, com
baixos, médios e altos teores de vinila. Sdo empregadas na produgdo de pneus, bandas de recapagem,
calgados, pecas técnicas moldadas, calandradas ou extrusadas, artigos médicos-hospitalares, pegas para
industria automotiva, etc. Linha de produtos enquadrada no grupo de produtos de performance.

BR (Coperflex® BR): polibutadienos produzidos pelo processo em solugdo, empregados na producdo de
pneus, calgados, na modificagdo de plasticos, pegas para industria automotiva, etc. Linha de produtos
enquadrada no grupo de produtos basicos.

BR ALTO-CIS (Coperflex® BR-Nd): polibutadienos produzidos pelo processo em solug¢do, com altos
teores de configuragdes Cis (Alto Cis), empregados na produgdo de pneus, calcados, na modificagdo de
plasticos, etc. Linha de produtos enquadrada no grupo de produtos de performance.

NBR (Thoran® NBR): copolimeros de acrilonitrila e butadieno, produzido pelo processo em emulséo.
Sdo utilizadas na composicdo de pegas e artefatos para a indistria automobilistica, na inddstria de
calcados, etc. Linha de produtos enquadrada no grupo de produtos de performance.

TR (Coperflex® TR): elastomero termoplastico, constituido por blocos de estireno e butadieno, produzido
por polimerizag¢do em solugdo. E empregado na produgdo de calgados (solado), em misturas asfalticas
(impermeabilizagdo e pavimentagdo de estradas de rodagem), adesivos e na modifica¢do de plasticos em
geral. Linha de produtos enquadrada no grupo de produtos de performance.

Latex (Petrolatex®): constitui latex anidnico com alto teor de solidos, obtido pela polimerizagao de
butadieno e estireno em emulsdo. Pode ser utilizado para produg¢do de espumas laminadas (tapetes,
calgados, etc.), espumas moldadas (travesseiros, colchdes, etc.), base para goma de mascar, misturas
asfalticas empregadas para impermeabiliza¢cdes ou em pavimentacdo de estradas de rodagem e selos para
inddstria alimenticia. Linha de produtos enquadrada no grupo de produtos de performance.

PBLH (Liquiflex®): polibutadieno liquido hidroxilado. E utilizado em formulagdes poliuretanicas na
produgio de adesivos, selantes, espumas e impermeabilizantes. E utilizado ainda como aglomerante na
confec¢do de combustiveis para foguetes. Existem apenas dois produtores mundiais para o produto em
questdo. Linha de produtos enquadrada no grupo de produtos especiais.

A tabela a seguir mostra os produtos e servigos oferecidos pela Cedente e a participacdo destes na

receita liquida da Cedente no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2006:

Principais Produtos e Servicos  Representatividade

da Receita Liquida
em 31 de dezembro
de 2006

Borracha Sintética SBR 49,79 %
Borracha Sintética SSBR 5,36 %
Borracha Sintética BR 26,45 %
Borracha Sintética TR 2,67 %
Latex 4,37 %
PBLH 2,13 %
Utilidades e Servigos 2,18 %
NBR 7,05 %
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Mercados de atuacio

Os principais mercados de atuagdo da Cedente sdo a industria de pneumaticos e a industria produtora
de bandas de rodagem. O quadro a seguir apresenta a destinagdo dos produtos da Cedente no periodo de 31 de
dezembro de 2003 a 31 de dezembro de 2006:

Mercado Participacdo na Participacdo na Participacio na Participacdo na
Receita Receita Receita Receita
Liquida em 31 Liquida em 31 Liquidaem 31 Liquida em 31
de dezembro de dezembro de dezembro de dezembro

de 2006 de 2005 de 2004 de 2003
Pneus & Bandas 60% 61% 65% 69%
Calcados 14% 13% 14% 12%
Art. Técnicos 8% 9% 7% 5%
Autopegas 6% 7% 6% 7%
Mod. Plasticos 6% 5% 5% 4%
Adesivos & Selantes 3% 3% 3% 3%
Mod. Asfalto 2% 1% 1% 1%
Alimentos 1% 1% 1% 0%

No periodo de 2003 a dezembro de 2006, em média 33,80% (trinta e trés virgula oitenta por cento)
do volume da produgdo da Cedente foi destinado ao mercado externo, sendo os Estados Unidos da América,
Coloémbia e Venezuela os maiores consumidores de produtos da Cedente no exterior. Os quadros a seguir
apresentam (i) a distribui¢do geografica da Cedente; e (ii) a evolucdo das exportagdes da Cedente no periodo
de dezembro de 2003 a dezembro de 2006.

Participacido na Participa¢do na Participacido na Participa¢do na
Receita Liquida em Receita Liquida em Receita Liquida em Receita Liquida em
31 de dezembro de 31 de dezembro de 31 de dezembro de 31 de dezembro de

2006 2005 2004 2003

Mercado 66,9% 64,3% 73,2% 68,6%
Interno

América Latina 9,90% 11,7% 10,3% 11,3%
América do 7,4% 10,6% 4,5% 5,2%
Norte

Europa / Africa 7,8% 8,0% 6,7% 6,7%
Asia / Oceania 8,0% 5,4% 5,4% 8,3%

O quadro a seguir apresenta a representatividade das exportagdes sobre a Receita Liquida da Cedente
nos periodos indicados:

Exercicio Encerrado em Participacio na Receita Liquida
31 de dezembro de 2006 34.2%
31 de dezembro de 2005 35,4%
31 de dezembro de 2004 28,6%
31 de dezembro de 2003 32,2%

Concorréncia

Apesar de a Cedente ndo possuir nenhum concorrente relevante instalado no Brasil, os mercados em
que atua sdo altamente competitivos, em especial no que se refere aos produtos basicos, que apresentam
pouca diferenciagéo entre os diversos produtores mundiais.

Ao longo dos ultimos 5 (cinco) anos, a Cedente tem observado forte pressdo externa exercida pelos

produtores internacionais de borracha sintética, principalmente norte-americanos, seguidos de produtores
localizados na Itdlia, Alemanha, Argentina, Coréia, México e Tugoslavia. Seus concorrentes em geral se
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caracterizam como grupos internacionais que possuem presenca global, alta capacidade tecnoldgica e marcas
reconhecidas no Brasil e no exterior. No caso de segmento da industria de pneumaticos, os principais
concorrentes da Cedente sdo empresas pertencentes aos mesmos grupos econdmicos que seus clientes e
grupos internacionais de presenga global.

Além do fato acima destacado, a borracha sintética sofre adicionalmente concorréncia direta da
borracha natural em relagdo a determinadas aplicagdes, sendo que no passado recente, a reducao do prego da
borracha natural no mercado internacional implicou reducdo do prego da borracha sintética.

Nos anos de 2005 e 2006, a Cedente detinha, respectivamente, 73% (setenta e trés por cento) e 74%
(setenta e quatro por cento) do mercado brasileiro de borracha de estireno-butadieno, 53% (cingiienta e trés
por cento) e 55% (cinqiienta e cinco por cento) do mercado brasileiro de borracha de polibutadieno, 88%
(oitenta e oito por cento) e 89% (oitenta ¢ nove por cento) do mercado brasileiro de Latex de estireno-
butadieno, 45% (quarenta e cinco por cento) e 35% (trinta e cinco por cento) do mercado brasileiro de
borracha nitrilica, 31% (trinta e um por cento) e 33% (trinta e trés por cento) do mercado brasileiro de
borrachas termoplésticas.

No mercado nacional de borracha de estireno-butadieno e de polibutadieno, os principais
concorrentes da Cedente sdo a Goodyear Chemical, empresa pertencente ao grupo Goodyear, e a Petrobras
Energia. No mercado sul-americano de estireno-butadieno e polibutadieno, os principais concorrentes se
repetem. No mercado norte-americano desses produtos os principais concorrentes sdo Lanxess, ISP e
Copolymer DSM. Ja no mercado europeu, os principais concorrentes da Cedente sdo a Dow, Lanxess, Dwory
e Polimeri Europa. E, por fim, no mercado asiatico, os principais concorrentes sdo a Korea Kumho, JSR,
TSRC. Os quadros a seguir apresentam a estimativa da Cedente quanto a composi¢do dos mercados brasileiro
de estireno-butadieno e de polibutadieno nos periodos indicados:

Origem das Importacdes Brasileiras de borracha de estireno-butadieno

Pais Exercicio Encerrado em Exercicio Encerrado em

31 de dezembro de 2006 31 de dezembro de 2005
EUA 40% 40%
Argentina 24% 31%

Fonte: Petroflex

Origem das Importacdes Brasileiras de borracha de polibutadieno

Participante Exercicio Encerrado em Exercicio Encerrado em

31 de dezembro de 2006 31 de dezembro de 2005
EUA 54% 61%
Coréia 24% 23%

Fonte: Petroflex
Clientes

A participagdo da Cedente no segmento de pneumaticos ¢ no segmento de bandas de rodagem
encontra-se concentrada em um numero reduzido de clientes, os quais, no periodo encerrado em 31 de
dezembro de 2006, representaram aproximadamente 60% (sessenta por cento) da receita liquida da Cedente.
Os setores de calgados e Artefatos Técnicos foram responsaveis no mesmo periodo por 22% (vinte e dois por
cento) da receita liquida da Cedente.
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O quadro a seguir demonstra a representatividade dos principais clientes globais da Cedente com
relagdo a receita liquida apurada no periodo de dezembro de 2003 a dezembro de 2006.

Cliente Segmento Exercicio Exercicio Exercicio Exercicio
de Atuacio Encerrado em 31 Encerrado em Encerrado em Encerrado em
de dezembro de 31 de dezembro 31 de dezembro 31 de dezembro
2006 de 2005 de 2004 de 2003
Pirelli Pneus & Bandas 19% 14% 15% 16%
Vipal Pneus & Bandas 11% 11% 14% 10%
Firestone  Pneus & Bandas 8% 11% 9% 9%
Alpargatas Calgados 6% 6% 6% 5%
Goodyear Pneus & Bandas 3% 3% 9% 13%

A Cedente mantém um esfor¢o continuo para entender a cadeia produtiva de cada cliente, suas
necessidades e expectativas, com vistas a desenvolver aplicagdes inovadoras, oferecer assisténcia técnica e
servigos de apoio ao pds-venda. SZo agdes que se traduzem em oferecer mais valor, avango tecnologico e
confianca, para que os clientes possam criar ofertas diferenciadas para seus proprios consumidores e mercados.

Esse processo ¢ desenvolvido por equipes multidisciplinares, integradas por profissionais das areas
de tecnologia, comercial, industrial e financeira. O objetivo é entender o foco do cliente, ou seja, o valor que
ele da as aplicagdes, aos produtos e aos servigos, e assim estabelecer relacionamentos duradouros, com
mutuos beneficios e resultados.

O contato constante com os clientes ¢ feito de forma organizada, por meio de profissionais de vendas
e assisténcia técnica, gerentes regionais ¢ diretores. Dessa forma, busca-se identificar ndo apenas a satisfagéo
com a qualidade e agilidade na oferta atual dos produtos e servigos, como antecipar também tendéncias de
negocios e projetos de futuro.

Politica de concessao de crédito

Por meio de sua politica de concessdo de crédito, a Cedente define parametros bésicos para a
realizagdo de vendas a prazo a potenciais clientes. Dessa forma, a politica de concessdo de crédito adotada
permite a Cedente equilibrar seus objetivos de lucro mediante um ajuste de risco, ao passo que possibilita a
satisfacdo das necessidades dos clientes.

A politica de concessdo de crédito da Cedente, a seguir genericamente descrita, compreende o
cadastro de clientes, pelo qual a Cedente realiza a inclusdo e manutengdo em seu sistema corporativo de
clientes no Cadastro de Clientes de Mercado Interno, de acordo com procedimentos estabelecidos pela
Coordenagdo de Servigos da Cedente. Durante a fase de elaboragdo do cadastro, as vendas de produtos aos
clientes pendentes de registro somente podem ser feitas a vista, ou, quando o pagamento for feito através de
cheque, somente apos a compensacdo de tal cheque. Os clientes cadastrados sujeitam-se a revisdo perioddica
de seus respectivos cadastros pela Cedente.

Apds a inclusdo dos clientes em seu cadastro, a Cedente atribui a cada um deles uma classificagéo,
utilizada como critério para a concessdo de crédito aos clientes. Atualmente, a Cedente utiliza a seguinte
classificacdo dos clientes de mercado interno (Rating MI) para fins de concessdo de crédito:

(i) Clientes “Rating A”: clientes com so6lido relacionamento com a Cedente e/ou com o mercado, e que
apresentem baixo risco de crédito, permitindo-lhes o beneficio de ndo ter suas ordens de venda bloqueadas
caso possuam faturas vencidas (até 30 (trinta) dias) e tolerancia de excesso do limite de crédito em até 20%
(vinte por cento). Os clientes desta categoria deverdo ter faturamento anual bruto acima de US$
100.000.000,00 (cem milhdes de dolares norte-americanos).

(i1) Clientes “Rating B”: Clientes com solido relacionamento com a Cedente e/ou com o mercado e que
apresentem baixo risco de crédito, permitindo-lhes o beneficio de ndo ter suas ordens de venda bloqueadas
caso possuam faturas vencidas (até 20 (vinte) dias) e tolerancia de excesso do limite de crédito em até 10%
(dez por cento). Enquadram-se nesta categoria os clientes com faturamento anual bruto inferior a USS$
100.000.000,00 (cem milhdes de ddlares norte-americanos).
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(ii1) Clientes “Rating C”: Clientes que apresentem risco de crédito moderado, sem historico de atrasos,
permitindo-lhes o beneficio de ndo ter suas ordens de venda bloqueadas por débito vencido por até 10 (dez)
dias.

(iv) Clientes “Rating D”: Clientes tradicionais da Cedente com historico de atrasos eventuais, permitindo-
lhes o beneficio de ndo ter suas ordens de venda bloqueadas por débito vencido por até 5 (cinco) dias.

(v) Clientes “Rating E”: Clientes com historico de inadimpléncias recorrentes. Clientes desta categoria
terdo suas respectivas ordens de venda bloqueadas caso possuam faturas vencidas.

Distribuicao e comercializacao

A venda dos produtos pela Cedente no mercado nacional ¢ feita por meio de equipe propria de
vendas, alocada diretamente nas fabricas e nos 5 (cinco) centros de distribui¢do da Cedente, localizados nas
regides Sul e Sudeste. As vendas externas sdo realizadas por meio dos escritorios internacionais localizados
nos Estados Unidos da América, Europa e Sao Paulo, o qual é responsavel pelo atendimento de paises da
América do Sul.

A area de vendas da Cedente esta organizada em fungdo de seus mercados de atuagdo, contando com
geréncias especializadas nos segmentos: industria automotiva, uso industrial geral, internacional e qualidade.
Esse modelo tem por objetivo ampliar o relacionamento direto da Cedente com os clientes, com vistas a
permitir um melhor atendimento, maior eficacia das vendas e identificacdo de oportunidade de
desenvolvimentos de produtos especificos para seus clientes.

O atendimento ao cliente pelas equipes de vendas da Cedente inclui assisténcia técnica pos-venda,
apta a atuar no processo produtivo de seus clientes fornecendo orientagdes quanto a melhor utilizagdo dos
produtos da Cedente, desenvolvendo formulacdes especificas e novas aplicacdes e realizando andlises para
determinagdo de caracteristicas das formulagdes e produtos de borracha que melhor se adequam as
necessidades de cada cliente.

O quadro a seguir apresenta a evolugdo das vendas da Cedente segundo cada uma das categorias de
seus produtos:

Grupo de Exercicio Exercicio Exercicio Exercicio
Classificacio  Encerrado em 31 Encerrado em 31 Encerrado em 31 de Encerrado em 31 de
de dezembro de  de dezembro de  dezembro de 2004  dezembro de 2003

2006 2005
Basicos 73% 74% 83% 86%
Performance 26% 25% 16% 13%
Especial 1% 1% 1% 1%
Total 100% 100% 100% 100%

A distribuigdo dos produtos da Cedente para as empresas do setor automotivo ¢ feita por meio de
entregas em regime just in time nos locais por elas indicados, realizada por transportadoras terceirizadas. Em
relacdo aos demais segmentos, os produtos sdo entregues por transportadoras contratadas pela Cedente nos
enderecos indicados por seus clientes, nos prazos com eles acordados.
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A distribuicao de produtos no mercado externo varia conforme o caso. Para clientes situados nos
Estados Unidos da América, Colombia, Venezuela e Itdlia que apresentam compras de grande volume e
recorrentes, a Cedente mantém estoques proximos as suas fabricas ou centros de distribui¢do, dimensionados
de acordo com a programagdo apresentada por tais clientes. Tais estoques sdo gerenciados pelas subsidiarias
da Cedente, as quais sdo responsaveis pelo armazenamento e entrega dos produtos em prazo maximo pré-
estabelecido, de modo a evitar riscos de obsolescéncia de seus estoques.

Ja no caso de exportacdes para clientes que adquiram menores volumes ou de compras esporadicas, a
entrega dos produtos ¢ definida conforme o caso, entre as modalidades Free on Board, CIF ou Ex works.

Sazonalidade
As atividades da Cedente nao apresentam niveis relevantes de sazonalidade.
Matérias-primas e insumos

As operagdes industriais da Cedente requerem quantidades substanciais de matérias-primas,
destacando-se entre essas o butadieno e o estireno, insumos esses que representam parcela representativa dos
custos totais de compra de matérias-primas dos produtos fabricados pela Cedente. A matéria-prima
acrilonitrila, intensivamente empregada na producdo das borrachas nitrilicas, também assume posigdo
relevante entre as principais matérias-primas consumidas, representando cerca de 3% (trés por cento) destes
custos, ja que ¢ empregada apenas na produgdo deste tipo de borracha. Além dessas trés matérias-primas, que
representam 78% (setenta e oito por cento) dos custos totais de compras de matérias-primas, os demais
insumos relevantes que sdo consumidos pela Cedente sdo: (i) sabdo misto; (ii) sabdo resinoso, (iii) acido
graxo, (iv) extrato aromatico, (v) ciclo-hexano e (vi) hexano, que representam 7% (sete por cento) dos custos
de compras de matérias-primas. Os custos com produtos quimicos, utilidades (vapor, energia elétrica, etc) e
embalagens adicionam mais 15% (quinze por cento) aos custos totais de aquisicdo. O volume total de
matérias-primas adquirida pela Cedente gira em torno de 330 (trezentos e sessenta) mil toneladas anuais e
demandam dispéndios da ordem de R$ 1,0 bilhao.

A Cedente ¢ responsavel pelo consumo de aproximadamente 85% (oitenta e cinco por cento) da
producdo nacional de butadieno, sendo necessaria a importagdo do mesmo, quando a Cedente necessita
produzir a 100% da sua capacidade produtiva (no ano de 2006 utilizou-se cerca de 80% da capacidade
produtiva). O butadieno é um petroquimico basico extraido exclusivamente da nafta petroquimica, obtida a
partir do refino do petrdleo.

Existe, atualmente, uma tendéncia mundial de aumento da produgdo de petroquimicos basicos (eteno
e propeno, principalmente) a partir do gés natural como matéria-prima, em lugar da nafta. Nesse sentido
destaca-se que as centrais petroquimicas que operam a partir de gas natural ndo produzem butadieno. Assim,
tal comportamento implica tendéncia de as taxas de crescimento da capacidade mundial de producdo de
butadieno ndo acompanharem a taxa de crescimento dos demais petroquimicos basicos no curto e médio
prazos, o que por sua vez resulta na escassez e elevag¢ao do preco do produto.

A forte demanda mundial por butadieno no momento, aliado ao baixo crescimento da sua oferta, de
certa forma explica a recente elevagdo do prego deste produto no mercado. Comportamento observado nos
ultimos anos.

Para o proximo ano (2007), espera-se a entrada em operagdo de algumas unidades de butadieno no
Continente asiatico. Tal fato aliviara as pressdes que levaram o butadieno a atingir “recordes” historicos de
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precos no ano de 2006. Com isto, espera-se que este produto volte aos precos razodveis e acompanhem o
comportamento de outros petroquimicos, pelo menos no préoximo ano (ver previsio do CMAI na tabela a seguir).

PRODUCT Butadiene Butadiene

MARKET North America North America
TYPE Contract-Market Contract-Market

UNIT PRICE Cents/Pound U$/ton

INCO TERM FOB US Gulf Coast FOB US Gulf Coast
Jan-2007 56,00 1.234,58
Feb-2007 56,00 1.234,58
Mar-2007 56,00 1.234,58
Apr-2007 55,00 1.212,53
May-2007 55,00 1.212,53
Jun-2007 54,00 1.190,48
Jul-2007 54,00 1.190,48
Aug-2007 53,00 1.168,44
Sep-2007 53,00 1.168,44
Oct-2007 52,00 1.146,39
Nov-2007 51,00 1.124,35
Dec-2007 50,00 1.102,30

Relativamente ao estireno, segunda matéria-prima em importancia para a Cedente, a sua aquisicao
vem sendo efetuada tanto junto a produtores brasileiros quanto através de importagdes. A volatilidade de
prego deste petroquimico (estireno), mesmo que tal como o butadieno deriva da nafta petroquimica, é bem
maior do que a do butadieno, basicamente em func¢do da sua maior oferta no mercado mundial.

Em 2006, a Cedente adquiriu cerca de 51 (cinqiienta e uma) mil toneladas de estireno, das quais,
aproximadamente, 80% (oitenta por cento) foi de produto importado da Lyondell dos Estados Unidos. O
restante do fornecimento (20% (vinte por cento)) ¢ de produto nacional adquirido da INNOVA. No ano de
2007, a estimativa de consumo ¢ de 55 (cinqiienta e cinco) mil toneladas de estireno e o fornecimento sera
feito pelos mesmos fornecedores de 2006.

A Cedente possui capacidade de geracdo propria de energia elétrica nas suas plantas de Duque de
Caxias e Cabo de Santo Agostinho, ja tendo, inclusive, operado como vendedora durante os periodos de crise
de abastecimento verificado ha poucos anos no pais. A Cedente dispdoe também de contrato de fornecimento
de energia elétrica firmado junto as concessionarias locais, tendo por pratica, contudo, avaliar a viabilidade
econdmica da produgdo de energia elétrica em periodos em que o abastecimento encontra-se em condigdes
normais.

Fornecedores

A produgdo brasileira de butadieno estd concentrada em 3 (trés) fornecedores, Copesul, Braskem e
PQU, os quais, no ano de 2006, foram responsaveis pelo fornecimento de 250 (duzentos e cingilienta) mil
t/ano do butadieno consumido pela Cedente. Atualmente a Cedente e a Braskem possuem um contrato de
fornecimento de longo prazo para o fornecimento de Butadieno (10 (dez) anos). Além disso, a Cedente ¢ a
PQU estdo em vias de assinar um contrato de fornecimento de butadieno, também, de longo prazo (10 (dez)
anos).

Quanto ao estireno, segunda matéria-prima mais utilizada nos processos produtivos da Cedente, esta
adquire estireno tanto de produtores nacionais, como a Innova, quanto de produtores internacionais, como a
Lyondell dos Estados Unidos da América. A partir de 2005, a Cedente passou a utilizar a Lyondell como sua
principal fonte fornecedora de estireno. Neste caso, as fabricas de Duque de Caxias e de Cabo de Santo
Agostinho passaram a ser abastecidas com produto importado dos Estados Unidos.
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A Cedente possui uma politica de contratagdo de fornecedores baseada no Programa de Qualidade
Assegurada de Fornecedores, que inclui auditoria sobre aspectos de qualidade, conformidade e especificagao
de produtos e servicos e cumprimento de obrigagdes trabalhistas, fiscais e tributarias. O cadastramento de
fornecedores, planejamento e aquisicdo dos insumos e matérias-primas utilizados no processo produtivo da
Cedente e por ela considerados como estratégicos sdo feitos de modo centralizado por departamento
especializado localizado na unidade de Duque de Caxias.

Como signataria do programa Atuacdo Responsavel da Abiquim (Associa¢do Brasileira da Industria
Quimica), a Cedente também estabelece padrdes de melhoria continua nas areas de seguranga, saude e meio
ambiente. Os padrdes éticos e o respeito a legislagdo sdo observados na qualificacdo dos fornecedores e
claramente expressos nos contratos firmados. O Cédigo de Etica da Cedente foi distribuido aos principais
fornecedores e ¢ mantido na pagina da Cedente na Internet como forma de nortear a conduta de empregados e
empresas contratadas.

O quadro a seguir apresenta a relacdo dos principais fornecedores da Cedente em 31 de dezembro de

2006.

Fornecedor Produto
Braskem Butadieno
Copesul Butadieno
PQU Butadieno
Lyondell Estireno
Resitec Sabao Misto
Braido Acido Graxo
Chevron/Phillips Hexano
Braskem Ciclohexano
Innova Estireno
Petrobras Extrato Aromatico
Klabin Embalagens
Rigesa Embalagens

Processo produtivo

Ao iniciar as suas operacdes ha 40 (quarenta) anos, a Cedente empregava apenas um processo de
producdo, denominado de “polimerizacdo continua em emulsdo a frio”. Atualmente, a Cedente emprega
praticamente dez rotas diferentes de produgdo, tendo a maior parte delas sido desenvolvida com tecnologia
propria. A tecnologia utilizada nas trés fabricas para producdo de elastomeros de borracha de estireno-
butadieno ¢ de polibutadieno foi adquirida do consoércio Firestone/Goodyear, tendo sido posteriormente
absorvida pelo corpo técnico da Cedente, que passou a ser responsavel pelas diversas ampliagdes de
capacidade que foram efetuadas desde o inicio de operacdo das fabricas. A tecnologia empregada para
producdo borracha nitrilica, para polibutadieno alto-cis (BR-Alto Cis) e para polibutadieno liquido
hidroxilado foi desenvolvida internamente, sendo que neste ultimo com apoio do CENPES (Petrobras) e
Instituto Tecnoldgica da Aeronautica (ITA).

Simplificadamente, as borrachas sintéticas sdo obtidas a partir da polimerizagdo em emulséo (a frio
ou a quente), caso das fabricas de Duque de Caxias e de Triunfo, ou em solugdo, caso da fabrica do Cabo de
Santo Agostinho. Tais processos sdo compostos das seguintes fases:

e purificagdo do solvente (somente no caso do processo em solugdo);
e reagdo;
e  mistura;

e secagem térmica e/ou mecanica; e

e estocagem.
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Producdo de Borracha Sintética por processo de Solucéo

Os processos de fabricagdo dos trés tipos de polimeros em solugdo (borracha de polibutadieno,
borracha de estireno-butadieno em solugdo e borracha termoplastica) sdo similares, tendo por base a reagdo de
polimerizacdo do 1,3- butadieno, ou do 1,3- butadieno com estireno, em solu¢do de hexano ou ciclohexano,
sendo utilizado butil-litio como iniciador.

Na purificagdo do solvente a corrente de n-hexano/ciclohexano passa por duas colunas de destilagdo
em série, as quais visam a remog¢do de “impurezas leves”, com acetilenos, e impurezas pesadas, como
compostos de enxofre. Esta corrente, antes de alimentar a reacdo, passa por leitos de alumina para remogao de
umidade. A purificacdo do 1,3-butadieno consiste em duas colunas de destilacdo em série que promovem a
remo¢ao de umidade e oxigénio na primeira ¢ TBC (inibidor de polimerizacdo) na segunda. Antes de
alimentar a reagdo, este produto ¢ misturado ao solvente (formando o chamado Blend B), que também passa
pelos leitos de alumina para remog¢do de umidade. Na reagdo as correntes de butadieno/solvente (Blend B),
solvente purificado e iniciador alimentam continuamente o reator de polimerizagao.

O polimero de butadieno ou de estireno-butadieno em solugéo ¢ retirado pela parte superior do reator
e segue para um misturador onde se adiciona agua para “extinguir’ a reagdo. Em seguida o produto ¢é
bombeado para tanques de estocagem intermedidrios e, posteriormente, para a area de acabamento (secagem
térmica ou mecanica), passando por outro misturador, para adi¢do de antioxidantes.

Na secagem térmica o solvente evaporado ¢ condensado, sendo enviado para a area de purificagdo de
solvente. A borracha sintética que deixa os cilindros rotativos ¢ comprimida, formando fardos de 31 kg (trinta
e um quilogramas), em média, que sdo embalados automaticamente.

Na secagem mecanica o polimero é coagulado em agua, sendo o solvente condensado e enviado para
area de purifica¢do de solvente. A mistura agua - coagulos de borracha sintética ¢ bombeada para a area de
secagem. A borracha passa por maquinas secadoras ¢ é prensada em fardos de 31 kg (trinta e um
quilogramas), embalados automaticamente

Producdo de Borracha Termoplastica

As matérias-primas (butadieno, estireno e ciclohexano) sdo purificadas antes de alimentarem o reator
de polimerizacdo. As correntes de butadieno mais ciclohexano, estireno e ciclohexano purificado alimentam o
reator de forma seqiienciada, compondo a batelada. A solug¢do de polimero ¢é entdo bombeada para as areas de
estocagem intermediaria e acabamento, sendo o solvente extraido posteriormente transferido para a area de
purificagao.

Na area de acabamento, os elastomeros termoplasticos sdo beneficiados em crumbs. Os fardos de
borracha sintética (polibutadieno e estireno-butadieno em solugdo) sdo envoltos em filmes plasticos e
colocados dentro de caixas. Os crumbs de borracha termoplastica sdo embalados em sacos de papel
valvulados e colocados dentro de caixas. As pilhas de caixas s@o colocadas em racks metalicos, em dois
armazéns de estocagem de produtos acabados.

Fabricacdo de Borracha Sintética por processo de Emulsido

O processo de obtengdo de estireno-butadieno e latices sintéticos produzidos pela Cedente resulta de
uma co-polimerizacdo em emulsdo de butadieno e estireno a uma temperatura de 5° C (cinco graus
centigrados), a qual ¢ mantida através de um sistema de refrigeracdo. Para que a polimerizacdo possa ocorrer,
¢é necessario a utilizagao de bateladas de emulsificantes, ativador, oxidante, modificador e outros insumos.

Os agentes emulsificantes utilizados na fabrica¢do das borrachas sdo os sabdes de acidos graxos ou

mistura deste com sabao resinoso, enquanto que para os latices é o oleato de potassio obtido a partir de acido
oléico isento de “Chick Edema Factor”, o que permite seu emprego na fabricagdo de produtos alimenticios.

77



Apos a conversdo de cerca de 62% (sessenta e dois por cento) (70% (setenta por cento) no caso do Latex
de estireno-butadieno) do butadieno e estireno em polimero, a reagdo ¢ extinguida com o uso da batelada de
terminador, passando-se entdo a recuperagdo dos mondmeros ndo reagido, o que € feito em duas etapas, a saber:

e FExpansdo. Nesta etapa o latex se encontra inicialmente a uma pressao de 40 (quarenta) psig e sofre duas
expansodes sucessivas a 3 (trés) psig e 200 (duzentos) mm Hg, respectivamente, havendo com isso a
vaporizagdo do butadieno, o qual ¢, em seguida, comprimido, condensado e enviado para a area de
armazenamento para reutilizagdo no processo;

o  Stripping. O latex isento de butadieno ¢ bombeado pra o topo de uma coluna de separac@o, a qual recebe vapor
pelo fundo, estabelecendo-se, assim, um fluxo em contra-corrente. O vapor ao sair pelo topo arrasta o estireno
ndo reagido e esta mistura ¢ posteriormente condensada e decantada, havendo entio a separa¢do do estireno
que, apos passar pelos decantadores, é enviado a area de armazenamento para reutilizagdo no processo.

Apos a fase de stripping, o latex, isento de mondmeros ndo reagidos, ¢ analisado quanto a sua
viscosidade mooney e so6lidos totais, e encaminhado ao setor de acabamento.

O processo de acabamento da borracha de estireno-butadieno se inicia com a adigdo, ao latex, de
poliamina e antioxidante e, caso se trate de borracha estendida, 6leo. A mistura é entdo bombeada para os
tanques de coagulagdo, onde ¢ coagulada por abaixamento de pH com acido sulfurico, formando-se coagulos
de borracha. A seguir sucedem-se as etapas de lavagem, desumidificagdo mecanica, fragmentagio, secagem,
pesagem, prensagem e ensacamento.

O processo de acabamento do latex de estireno-butadieno consiste na elevagdo do teor de polimero
no latex, o que é conseguido através da evaporacdo da parte da agua presente. A concentragdo do latex numa
unica evaporagdo ndo € possivel, pois ao atingir uma concentracdo de cerca de 40% (quarenta por cento)
apresentaria uma consisténcia muito elevada devido ao acentuado aumento de viscosidade, tornando-se
inadequado para ser processado. O aumento do teor do polimero é conseguido através das seguintes etapas: (i)
pré-evaporacgdo; (ii) reducdo do pH com Fluorsilicato de Sodio; (iii) Aglomeragdo; (iv) 1* (primeira)
evaporacgao; e (v) 2% (segunda) evaporagao. Apos ter conseguido o teor de polimero desejado, faz-se entdo a
elevagdo do pH para, em seguida, ser filtrado e armazenado.

Fabricas

O parque industrial da Cedente ¢ composto por trés fabricas, todas elas localizadas no Brasil, e tem
capacidade nominal para produzir 420.000 (quatrocentas e vinte mil) toneladas por ano de elastomeros. Em
razdo das caracteristicas das suas instalagdes fabris, principalmente das encontradas na fabrica do Cabo-PE
(planta multi-proposito), a capacidade total de produgdo pode sofrer variagdes em decorréncia do mix de
produtos a serem fabricados durante um determinado periodo, sendo que, como regra geral, é razoavel afirmar
que a produgdo de elastomeros classificados como de “performance” ou “especiais” levam mais tempo para
serem produzidos do que os produtos “basicos”.

Desde 1992, ano em que foi privatizada, a Cedente ja investiu cerca de US$ 282 milhdes na
atualizacdo, modernizacdo ¢ ampliagdo de suas instalagdes industriais, além de intensificar os seus programas
de automacdo industrial, controle de qualidade, seguranga industrial, satide ocupacional e meio ambiente.
Benchmarkings periodicamente efetuados pela Cedente junto a empresas do mesmo ramo, situadas no
exterior, atestam que as condigdes operacionais atuais da Cedente se igualam as que retnem as melhores
condi¢des hoje em operagdo no mundo.

Uma descri¢do mais abrangente das principais caracteristicas de cada uma das fabricas que compdem
o parque industrial da Cedente pode ser assim sintetizada:

e Fabrica de Duque de Caxias: Unidade industrial que utiliza tecnologia de producdo pela rota “em
emulsdo”, esta localizada no municipio de Duque de Caxias, Estado do Rio de Janeiro, e foi inaugurada
em 1962, dando origem a producdo de borrachas sintéticas no pais. Trata-se da fabrica de maior
capacidade de produgdo da Cedente, responsavel por 50% (cinqiienta por cento) da produgdo total da
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Cedente. Esta capacitada a produzir 196.000 (cento ¢ noventa e seis mil) toneladas/ano de borracha de
estireno-butadieno em emuls@o, 15.000 (quinze mil) toneladas de latex de estireno-butadieno e 4.000
(quatro mil) toneladas de polibutadieno liquido hidroxilado. A unidade conta com cerca de 117.000 m?
(cento e dezessete mil metros quadrados) de area construida.

e Fabrica de Triunfo: Unidade industrial que também utiliza tecnologia de produc@o pela rota “em
emulsdo”, localiza-se na cidade de Triunfo, no Estado do Rio de Grande do Sul, tendo sido inaugurada
em 1985. E a mais nova e mais moderna das unidades industriais da Cedente, sendo atualmente
responsavel por 20% (vinte por cento) da producdo total da Cedente. Tem capacidade para produzir
80.000 (oitenta mil) toneladas/ano de borracha, sendo 50.000 (cingiienta mil) toneladas de borracha de
estireno-butadieno em emulsdo, 30.000 (trinta mil) toneladas de borracha nitrilica e 3.600 (trés mil e
seiscentas) toneladas de compostos de borracha (Masterflex). Possui, ainda, uma unidade para moagem
de borrachas com capacidade para 600 (seiscentas) toneladas. A unidade tem 24.000 m” (vinte e quatro
mil metros quadrados) de area construida.

e  Fabrica de Cabo de Santo Agostinho: Unidade industrial multi-propdsito para producdo de trés tipos de
borrachas sintéticas através do processo de polimeriza¢do pela rota em “solu¢do”. Localizada no
municipio de mesmo nome, no Estado de Pernambuco, foi inaugurada em 1965 e até o ano de 1997
operou com a denominacdo social de Coperbo — Companhia Pernambucana de Borrachas Sintéticas,
quando foi incorporada a Cedente. Atualmente, responde por 30% (trinta por cento) da produgao total da
Cedente e esta capacitada para produzir 125.000 (cento e vinte e cinco mil) toneladas/ano de 3 (trés) tipos
de borrachas sintéticas: de polibutadieno, de estireno-butadieno em solucdo e borracha termoplastica. A
unidade conta com 68.500 m? (sessenta e oito mil e quinhentos metros quadrados) de area construida e é
a unica fabrica na América Latina que produz o polibutadieno alto-cis, borracha sintética bastante
utilizada na produ¢@o do pneu denominado green tire, ou pneu ecolodgico, com crescente demanda no
mercado europeu, principalmente.

Meio ambiente

As atividades da Cedente, suas instalagdes e equipamentos estdo sujeitas a uma ampla variedade de
leis, regulamentos e exigéncias de licenciamento nas esferas federal, estadual e municipal, no tocante a
protecdo da satide humana e do meio ambiente, sendo que dentre as obrigagdes legais impostas a Cedente esta
a do licenciamento ambiental, junto ao drgdo ambiental competente integrante do Sistema Nacional do Meio
Ambiente - SISNAMA, para a construgdo, instalacdo, ampliagdo e funcionamento de seus estabelecimentos e
atividades que utilizem recursos ambientais, considerados efetiva ou potencialmente poluidores, bem como de
seus empreendimentos e atividades que possam, sob qualquer forma, causar degradagdo ambiental.

A Cedente encontra-se regular com relagdo ao licenciamento ambiental de suas plantas industriais e
esta comprometida com o controle do impacto ambiental causado por suas atividades, em conformidade com os
padrdes internacionais e em cumprimento as leis e regulamenta¢des ambientais no Brasil que tratam da emissdo
de gases na atmosfera, do langamento de efluentes liquidos e do tratamento e disposi¢go de residuos solidos.

Todas as licencas de operacdo que foram obtidas para as unidades industriais da Cedente estdo
sujeitas a renovagdo em um prazo igual ou inferior a 5 (cinco) anos, sendo exigida a antecedéncia minima de
120 (cento e vinte) dias do término do prazo de validade para que seja requerida a respectiva renovagdo. Em
geral, as licengas emitidas pelos 6rgdos ambientais também estabelecem padrdes ambientais especificos ou
particulares para cada estabelecimento ou atividade objeto de licenciamento. Tais padrdes ambientais sdo
observados permanentemente, durante todo o periodo em que tais estabelecimentos estejam em operagdo ou
tais atividades sejam exercidas.

A partir de monitoramento do solo e aguas subterraneas, a Cedente detectou a existéncia de area de
solo contaminada na fabrica de Duque de Caxias, havendo voluntariamente informado a FEEMA, 6rgdo
ambiental responsavel pela fiscalizacdo em questdo, e proposto projeto de remediagdo da area em questdo. O
processo de remediagdo encontra-se cerca de 97% implementado, estando sua conclusdo prevista para
dezembro de 2007.
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Sistema de Gestdo Ambiental

A Cedente possui um Sistema de Gestdo Ambiental que tem como foco a reducdo do desperdicio,
visando manter uma atividade ambientalmente responsavel e sustentavel. O maior esforgo se concentra em
evitar a emissdo de residuos e reduzir a carga orgénica enviada pelas unidades operacionais para as unidades
especializadas em tratamento de efluentes. Desde 2001, todas as caldeiras da Cedente foram convertidas para
a queima de gas natural, o que eliminou a emissao de 6xidos de enxofre para a atmosfera, além de reduzir a
carga de didxido de carbono e material particulado.

Com as trés unidades industriais certificadas pela norma ISO 14001:1996, todos os programas
interagem com o Sistema de Gestdo de Qualidade, baseado na ISO 9001:2000 e com o Sistema de Gestdo de
Seguranga ¢ Satude Ocupacional, certificado pela OHSAS 18001:1999. A Cedente ¢ signataria do Programa
Atuagdo Responsavel, coordenado pela Associacdo Brasileira da Industria Quimica (Abiquim), que estabelece
diretrizes de exceléncia nas areas ambiental, de seguranga e de satide ocupacional.

Tratamento de Efluentes

A Cedente foi uma das primeiras empresas do Estado do Rio de Janeiro a construir uma estagao para
tratamento primario (fisico-quimico) de seus efluentes, em 1985. Em 1992, ampliou sua estagdo instalando a
etapa de tratamento secundario (bioldgico) em sua unidade. Uma terceira fase para tratamento dos efluentes,
que consiste de duas lagoas de estabilizacdo, foi instalada em 2001, possuindo atualmente uma das maiores
estagdes de tratamento de efluentes do Estado do Rio de Janeiro, que se encontra licenciada para prestagdo de
Servigos a terceiros.

No Estado de Pernambuco, a planta industrial do Cabo utiliza tecnologia em “solugdo”, mais limpa
do ponto de vista da geragdo de residuos, no lugar da tecnologia de “emulsdo”, e portanto possui impacto
menor na geragdo de efluentes liquidos, sendo este rejeito encaminhado para tratamento em estagdo biologica
externa.

Na fabrica de Triunfo, no Rio Grande do Sul, a Cedente utiliza o Sistema de Tratamento de Efluentes
do Pélo Petroquimico, no qual esté instalada.

Residuos Sélidos

Gragas a um inovador programa de beneficiamento de residuos solidos, implementado em 1997 na
planta de Caxias, os principais residuos industriais passaram a ser aproveitados como matriz energética na
inddstria de cimento, sendo destruidos termicamente nos fornos durante a etapa de co-processamento. Por
esse trabalho, a Cedente foi agraciada com o Prémio CNI (Confederagdo Nacional da Industria) de Ecologia
1999, na categoria “Gerenciamento de Residuos”. Em Duque de Caxias-RJ, a Cedente desenvolve rotas
alternativas para destinacdo do lodo da estacdo de tratamento de efluentes na agricultura, em convénio com a
Universidade Federal Rural do Rio de Janeiro. Um extenso programa de monitoramento do solo e aguas
subterraneas ¢ realizado em Duque de Caxias-RJ.

Na planta de Cabo de Santo Agostinho-PE, os residuos sdo separados ja na origem, permitindo a
correta coleta e destinag@o, sem acarretar sobrecarga no sistema de disposi¢do de residuos finais. Também ¢
realizado o monitoramento para acompanhar a qualidade do solo e aguas subterraneas.

Os residuos solidos da planta de Triunfo-RS sdo tratados no proprio Polo Petroquimico do Rio
Grande do Sul, sendo destinados corretamente. A planta realiza beneficiamento dos residuos de borracha
gerados, como forma de agregar valor e destina-los como produto da Cedente, prevenindo sua ma utilizaco.
Na fabrica de Triunfo, a Cedente também realiza permanente monitoramento do lengol freatico.
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Emissoes Atmosféricas

A Cedente implantou nas unidades industriais de Duque de Caxias-RJ projetos de adaptagdo de suas
caldeiras para queima de gés natural. Este sistema promoveu redugdes de custos, tornando o processo de
geracdo de energia mais eficiente. Desta forma foi eliminada a emissao de 6xidos de enxofre para a atmosfera,
além de reduzida a emissdo de didxido de carbono e material particulado. Este projeto permitiu que a Cedente
se tornasse membro da Chicago Climate Exchange (CCX), assumindo o compromisso de reducdo de suas
emissdes de didxido de carbono em 6% até o ano de 2010. A redugdo ja obtida até o ano de 2006 ¢ de
aproximadamente 374.365 ton CO2 em relagdo ao Base Line (1998 a 2001), o que supera com folga o
compromisso assumido, mesmo tendo aumentado sua capacidade de produgdo. Outros projetos que buscam
maior eficiéncia energética contribuirdo também para este objetivo maior que ¢ evitar o aquecimento global.

Os secadores da unidade industrial de Triunfo-RS foram adaptados para queima de gas natural
diretamente, em substitui¢do a utilizacdo de vapor, com ganhos em eficiéncia energética.

Em relag@o a planta de Duque de Caxias-RJ, a Cedente implantou, em conjunto com outras empresas
do Poélo Industrial de Campos Eliseos, uma rede para monitoramento atmosférico da regido que contempla
cinco estagdes equipadas com medidores de tltima geragdo. Os dados medidos sdo enviados "on-line" para a
FEEMA, propiciando um melhor acompanhamento destas emissdes atmosféricas por este 6rgao.

Reflorestamento e Protecao Ambiental

Em Duque de Caxias-RJ, a Cedente ja recuperou 22 (vinte e dois) hectares de areas de manguezais,
utilizando, para tanto, o replantio de mudas de espécies nativas de manguezal, produzidas em viveiro de
mudas instalado na area da propria unidade industrial. Esse viveiro também ¢ utilizado para treinamento e
educacdo ambiental nos diversos projetos sociais e em visitas de colaboradores internos. A Cedente participa,
como membro suplente, do Comité de Bacia Hidrografica do Gandu.

Na planta de Triunfo-RS, a Cedente desenvolveu o projeto Caroba de reflorestamento, o qual tem por
objetivo a preservagdo da biodiversidade da regido, o embelezamento paisagistico, atenuagdo climatica e
manutencdo da fauna silvestre e da area verde em torno do Polo Petroquimico do Rio Grande do Sul. Com o
Projeto Caroba, foram plantadas mais de 10.000 (dez mil) mudas de arvores nativas em torno da planta
industrial da Cedente. A 4area interna de preservagdo ambiental, que leva o nome do Projeto, possui
atualmente 5,6 (cinco virgula seis) hectares com trilha ecoldgica onde sdo realizadas atividades ludicas com
temas de preservacdo do ambiente, respeito e observacdo da natureza. O publico visitante € composto por
escolas das redes publica e particular, familiares dos funcionarios e do proprio publico interno que utiliza seu
horario de descanso para realizar caminhadas na mata. Proximo a mata do Projeto Caroba, existe um apiario
com 12 (doze) caixas de abelhas aos cuidados de um responsavel técnico que realiza a manutengdo das caixas,
alimentag@o do enxame e colheita do mel, o qual ¢ distribuido junto as cestas de Natal a todos os funcionarios
e contratados da Cedente.

No Cabo de Santo Agostinho-PE, a Cedente participa do Comité de Bacias Hidrograficas do Rio
Pirapamas e do projeto de Recuperagdo da Mata Ciliar deste rio. Também naquela planta foram realizadas
mudancas nos alinhamentos de galerias, de forma a garantir a melhoria das condi¢gdes ambientais, evitando-se
o risco de contaminagdo de galerias pluviais com condensados quentes.

Controle de qualidade

Todas as plantas industriais da Cedente adotam politicas rigidas de controle de qualidade, tendo seus
processos produtivos recebido as certificagdes abaixo relacionadas. Em virtude da competitividade do setor e
da demanda do mercado por produtos de elevada qualidade técnica, a certificacdo de qualidade, feita por
organismos independentes e com credibilidade, ¢ um importante instrumento de avaliagdo que evidencia que
os produtos e servigos da Cedente atendem a requisitos técnicos especificados em normas e regulamentos
nacionais e internacionais, facilitando a relagdo da Cedente com os mercados interno e externo, além de
proporcionar confianca e segurancga a seus clientes.
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e Duque de Caxias. ISO 14.001:2004 para Gestdo Ambiental, valida até 08/10/2009; OHSAS 18.001:1999
para Gestdo de Seguranca e Saude Ocupacional, valida até 07/01/2009; ISO 9001:2000 para Gestdo da
Qualidade, valida até 10/01/2009; todos certificados pela Det Norske Veritas Certificadora Ltda;

e  Triunfo. ISO 14001:2004 para Gestdo Ambiental, valida até 12/08/2008; OHSAS 18001:1999 para
Gestdo de Seguranga e Saude Ocupacional, valida até 12/08/2008; ISO 9001:2000 para Gestdo da
Qualidade, valida até 12/08/2008; ISO 22000:2005 para Sistema de Seguranga Alimentar, valida até
16/08/2009, todos certificados pela Det Norske Veritas Certificadora Ltda.; e

e Cabo de Santo Agostinho. ISO 14.001:1996 para Gestao Ambiental, valida até 16/10/2009; OHSAS
18.001:1999 para Gestdo de Seguranca e Saude Ocupacional, valida até 20/10/2008, em processo de
renovacao; ISO 9001:2000 para Gestao da Qualidade, valida até 05/12/2008; todos certificados pela Det
Norske Veritas Certificadora Ltda.

A Cedente também ¢ signataria do programa Atuacdo Responsavel da Abiquim (Associacdo
Brasileira da Induastria Quimica), utilizando o processo “Verificar” de avaliagdo das unidades industriais.
Além das certificagdes ISO e OHSAS acima descritas, a Cedente recebe freqiientemente prémios de qualidade
e performance dos seus produtos, com destaque para as premiagdes mais recentes, em relacdo a unidade
industrial de Cabo de Santo Agostinho-PE:

e 2°(segundo) lugar no Premio Sesi Qualidade no Trabalho 2003, 2004;

e  Prémio PQGP - Premio Gestdo Qualidade Pernambuco - 2003 Classe Prata - 2004 Classe Ouro; ¢
e 1°(primeiro) lugar no Prémio Sesi Qualidade no Trabalho 2005.

Investimentos

O planejamento estratégico da Cedente prevé investimentos no valor de US$ 64,2 milhGes para o
periodo de 2003 a 2007, sendo que praticamente a metade deste montante (48% (quarenta e oito por cento) )
esta direcionado para ampliagdo do portfolio de produtos. Juntamente com a expansdo da capacidade e da
producdo de novos grades e produtos, que consumiu a maior parcela dos recursos aplicados, a prioridade dos
investimentos deste periodo esta voltada para os programas de tecnologia da informagdo e de programas em
pesquisa e desenvolvimento, com destaque para o desenvolvimento de novas aplicacdes de elastomeros e de
formulagdes de maior valor agregado, produtos esses enquadrados como de performance e especiais.

A Cedente investiu R$ 42 milhdes (US$ 19 milhdes) em 2006, como parte dos investimentos
programados no planejamento estratégico para o periodo 2003-2007. A maior parcela (71% (setenta ¢ um por
cento)) foi destinada a projetos de ampliagdo de capacidade, adaptagdo das fabricas para um novo mix,
aumento de produtividade e modernizagdo das unidades industriais. Durante o ano foram iniciados e
concluidos projetos destinados a elevar de 110 para 140 mil toneladas anuais a capacidade para produtos
especiais e de performance.

Também tiveram continuidade os investimentos em Tecnologia da Informagdo, especialmente
decorrentes da implantacdo do sistema integrado de gestdo Business Suite my SAP, que entrou em operagao
em 2005.

Dentre os projetos ja realizados dentro do periodo abrangido pelo Planejamento Estratégico em
curso, destaca-se o que elevou a capacidade de producdo da fabrica do Cabo de Santo Agostinho-PE de 90
(noventa) mil para 125 (cento e vinte e cinco) mil toneladas anuais de elastdmeros em “solucéo”.

A Cedente tem buscado financiamento para esses investimentos, especialmente em organismos

nacionais de fomento (BNDES, FINEP, BNB), em func¢do da possibilidade de contratar financiamentos a
custos mais competitivos e prazos mais alongados.
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Adicionalmente, as novas capacidades de produgdo para produtos de performance e especiais
permitirdo uma atuagdo mais efetiva em desenvolvimento de negdcios e nichos de mercado, para capturar as
melhores oportunidades de comercializagdo de produtos de maior valor agregado, especialmente no exterior.
Além disso, melhorias de eficiéncia nas plantas permitirdo o aumento de produtividade e redugao de custos.

Empregados e relacdes trabalhistas

Alinhada ao Planejamento Estratégico, a Politica de Recursos Humanos tem o objetivo de fortalecer a
gestdo por resultados e é sustentada na constru¢do de um ambiente de trabalho ético, justo e responsavel, que
proporcione o bem-estar e a satisfagdo dos colaboradores. Enfatiza as oportunidades de desenvolvimento pessoal
e profissional, reconhecendo que os profissionais representam um dos principais diferenciais da Cedente.

Os colaboradores da Cedente encontram na Cedente as ferramentas de gestdo que necessitam para a
execu¢do e o gerenciamento das suas tarefas. A organizagdo prioriza o treinamento ¢ o desenvolvimento dos
seus profissionais em todos os niveis por meio de programas que, além de atenderem aos seus objetivos
empresariais, estimulam o autodesenvolvimento e mantém os colaboradores bem informados e capacitados
para enfrentarem os constantes desafios. Nos anos de 2004, 2005 ¢ 2006, a Cedente investiu, respectivamente,
cerca de R$ 1,73 milhdes, R$ 1,45 milhdes e R$ 1,18 milhdes no desenvolvimento profissional e pessoal dos
seus colaboradores, mediante agdes de treinamento interno e externo, participagdes em eventos técnicos e
outras formas de treinamento e desenvolvimento.

A Cedente tem por filosofia propiciar o bem-estar dos seus colaboradores e a sua satisfagdo no
trabalho, assim como contribuir para o desenvolvimento tecnoldgico e da comunidade onde atua, gerando
empregos e oportunidades e preservando o meio ambiente. O trabalho de gestdo de Recursos Humanos,
combinado com as demais gestdes da Cedente, possibilitou também a obtengdo do certificado BS 8800 nas
areas de Seguranca e Saude do Trabalho.

A Cedente possui Comités de Gestdo do Ambiente de Trabalho (GEGATS) que realizam reunides
locais (nas fabricas e na administracdo central) e corporativas, com a participagdo de representantes de
diversas areas da Cedente. O CEGAT tem o objetivo de monitorar o ambiente de trabalho, identificar
oportunidades de melhoria e propor a¢des preventivas e corretivas, visando ao bem-estar dos colaboradores.

Em 31 de dezembro de 2006, a Cedente contava com 620 (seiscentos e vinte) empregados, 28 (vinte
e oito) estagiarios e, aproximadamente, 714 (setecentos ¢ quatorze) prestadores de servigo terceirizados.

O programa de estagio busca identificar novos talentos entre jovens em fase de conclusio de cursos
técnicos e universitarios. Os estudantes desempenham atividades supervisionadas em diferentes areas, que
contribuem para a sua formagdo profissional e capacitacdo para o mercado de trabalho ou oportunidade de
aproveitamento na Cedente.

Em 2007 tera inicio um Programa de Trainee visando o ingresso de profissionais que serdo
desenvolvidos em linha com os valores da Cedente para ocupar posigdes de acordo com as demandas de
interesse do negocio.

O quadro a seguir apresenta o numero de empregados dividido pelos locais em que trabalhavam nos
anos indicados:

Locais Dez/2006 Set/2006 Dez/2005 Dez/2004
Escritorio Sede - RJ 60 98 - -
Escritorio SP 5 5 5 -
Duque de Caxias 313 307 437 376
Triunfo 76 81 72 74
Cabo de Santo Agostinho 166 187 181 159
Total 620 678 695 609

No anos de 2005 e 2006 o total pago em salarios e encargos sociais atingiu, respectivamente,
RS 57,6 milhdes e R$ 65,7 milhdes.
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A Cedente pratica uma politica salarial competitiva e alinhada com o mercado de trabalho.
O desenvolvimento da carreira tem foco em gestdo e especializagdo, com a definicdo de cargos que
comportam a carreira em Y. Os empregados com habilidades em especializagcdo seguem a carreira de
especialistas, podendo chegar ao nivel salarial de um gestor. Os profissionais que tém perfil de gestores
seguem carreira de liderangas.

A Cedente possui Programa de Participacdo nos Lucros e Resultados e concede beneficios como
plano de saude; plano odontoldgico; fundo de previdéncia/pensdo de contribuicdo definida; seguro de vida;
transporte coletivo (fabricas); refei¢o no local de trabalho (fabricas); cesta basica; gratificagdo anual de
férias; complementacdo do auxilio-doenga e plano de assisténcia ao dependente excepcional, dentre outros.
A Cedente ndo possui programa de opgao de compra de agdes.

O Programa de Participac@o nos Lucros e Resultados (PLR) é condicionado a obtengdo de no minimo
75% do Lucro Liquido e do EBITDA previstos no Programa Orgamentario. A parcela referente ao PLR no ano de
2005 foi equivalente a R$ 6,8 milhdes, correspondendo a média de 2 (dois) salarios por empregado.

Sdo mantidos dois planos de previdéncia complementar. Do primeiro, administrado pelo fundo de
pensdo Petros, participam os empregados mais antigos, da época em que a Cedente era estatal. O plano de
previdéncia atualmente adotado € o da Previnor, pelo sistema de contribuigdo definida.

No ano de 2004, a Cedente teve 4 (quatro) casos de acidentes de trabalho que demandaram o
afastamento de colaboradores. Em 2005, foram 4 casos e em 2006 foram 8 casos.

O esforgo para a reducdo de acidentes envolve o rigor na utilizacdo dos equipamentos de protecao
individual, a realizagdo de inspe¢des de seguranca, prelecdes de seguranga, realizagdo antecipada da avaliag@o
dos perigos e dos niveis dos riscos para a execugdo das atividades, bem como o destaque das medidas de
controle, palestras em escolas e para a populagdo em geral.

Nao houve nenhuma ocorréncia de greve nas unidades da Cedente nos tltimos anos. A Cedente
mantém uma postura de didlogo ¢ de aproximacdo com os sindicatos representativos dos trabalhadores.
Os acordos coletivos de trabalho, sejam eles celebrados com os sindicatos ou com a comissdo de empregados,
seguem os preceitos previstos na legislacdo e sdo conduzidos de forma a assegurar beneficios até mesmo
superiores aos previstos em lei, o que constitui fator de satisfagdo para os colaboradores e contribui para um
clima organizacional saudavel.

Pesquisa e desenvolvimento

As tarefas voltadas a pesquisa e desenvolvimento (P&D) na Cedente sdo coordenadas e
supervisionadas por uma geréncia de tecnologia, e se dividem em quatro principais nicleos de trabalho: area
de desenvolvimento de polimeros em “emulsdo”, area de desenvolvimento de polimeros em “solucdo”,
desenvolvimento de novas aplicacdes e area de prospeccdo e analise tecnologica.

A Cedente tem como politica manter constantes investimentos na sua atividade de pesquisa e
desenvolvimento (P&D), voltando-se, prioritariamente, a busca de novas e mais eficazes condi¢des para o seu
processo produtivo, quanto para o desenvolvimento de novos produtos ¢ de novas aplicagdes dos elastdmeros
que produz. O recente, porém representativo, desenvolvimento de novos tipos de borrachas sintéticas que
antes ndo produzia e, especialmente, o desenvolvimento de novos “grades” entre aqueles tipos que ja
produzia, atesta, concretamente, o fortalecimento desta atividade na atual gestdo dos negdcios da Cedente.

A principal orientagdo que conduz as atividades desta area é a de assegurar um portfolio de produtos
sempre atualizado em relagdo as necessidades dos clientes e as tendéncias do mercado. Para isso, conta com uma
equipe de 32 (trinta e dois) profissionais altamente qualificados e uma avangada estrutura de laboratorios, inclusive
possibilitando aos clientes desenvolver novas formulagdes ou produtos finais e testar novos métodos de produgao.
A GETEC possui 17 profisionais de nivel superior sendo sete deles Doutores ¢ seis Mestres.

O total de recursos dispendido na atividade de pesquisa e desenvolvimento correspondeu a R$ 6,1
milhdes em 2004, a R$ 9,0 milhdes em 2005 e a 8,7 milhdes em 2006, o que representa cerca de 0,5% (meio por
cento) do faturamento liquido da Cedente nestes periodos. Em 2005, a geragdo de riqueza, definida como a margem
de contribuicdo de produtos desenvolvidos nos ultimos cinco anos menos os gastos em pesquisa e desenvolvimento
atingiram cerca de R$ 49 milhdes. Em 2006 a geragdo de riqueza, definida como a margem de contribui¢do de
produtos desenvolvidos nos tiltimos cinco anos menos os gastos em P&D, atingiu cerca de R$ 16 milhdes.
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Além dos trabalhos internos de pesquisa, a Cedente mantém convénios com universidades e centros

de produgdo de conhecimento, no Brasil ¢ no exterior, com vistas a viabilizar a criagdo de tecnologia
brasileira na area de elastomeros ¢ a estar em contato com o estado da arte em pesquisas sobre elastdmeros.

O trabalho dos nucleos da Geréncia Técnica é segmentado nas seguintes frentes de trabalho:

Desenvolvimento de processos e polimeros: segmento no qual a Cedente apresenta competéncia, capacidade e
conhecimento aplicados no desenvolvimento de produtos e processos. Possui plantas-piloto gerenciados pelos
diferentes ntcleos de trabalho para producdo de polimeros em emulsdo e solugdo. O laboratorio de
caracteriza¢do permite o acompanhamento de processos ¢ identifica produtos e formulagdes.

Desenvolvimento de aplicagées para clientes: segmento no qual é avaliado o desempenho do produto
final, dentro do processo de producdo utilizado pelo cliente. As atividades de desenvolvimento sdo
realizadas em conjunto com o cliente ¢ visam testar e desenvolver formulagdes que levem a produtos com
maior valor agregado. A Cedente opera varios laboratorios especializados em cada segmento: asfalto,
solados, adesivos etc. Estes laboratorios estdo aparelhados para atender a todas as exigéncias do cliente,
com equipamentos adequados a cada aplicag@o.

Desenvolvimento de novos produtos. este segmento tem foco no desenvolvimento de novos produtos.
Dentre os produtos desenvolvidos de forma pioneira pela Cedente nos ltimos anos, hoje a disposi¢do do
mercado internacional, estdio o BR-Nd (Polibutadieno alto-cis via catalisador de Neodimio) em que
somente duas outras empresas no mundo produzem este elastomero, e polibutadiento liquido hidroxilado.
A Cedente também passou a disponibilizar de grades de borracha de estireno-butadieno em emulsdo
polimerizada a quente, assim como a borracha poliacrilica Hicryl.

Prospecgao e avaliacdo tecnologica: atividade explicitada este ano na estrutura da Gerencia Técnica. Busca
monitorar toda a cadeia produtiva onde a Cedente estd inserida, procurando identificar oportunidades e
ameagas ¢ antecipar tendéncias. Adicionalmente, é o nucleo responsavel pela gestdo do relacionamento com
Universidades ¢ Institutos de pesquisa, além da busca efetiva por financiamento das atividades.

Por conta das atividades de pesquisa e desenvolvimento realizadas pela Cedente nos tltimos anos,

com énfase nos propdsitos acima mencionados, alguns reconhecimentos ao seu esfor¢o tecnologico foram
registrados, dentre os quais podemos mencionar os seguintes:

(@)

(i)

(iii)

Desenvolvimento de processo de producdo de polibutadieno alto-cis via catalisador de neodimio:

. 2° (segundo) lugar no Prémio Finep de Inovacdo Tecnologica, categoria processo, Regido
Sudeste, em 2000; e

. 2° (segundo) lugar no Prémio Abiquim de Tecnologia, em 2002.
Desenvolvimento de processo de producdo borracha nitrilica em continuo:
. 2° (segundo) Prémio Finep de Inovaggo Tecnoldgica, categoria processo, Regido Sul, em 2001.

Desenvolvimento da tecnologia de produgdo de polibutadieno para uso na modificacdo de
poliestireno (obtengao de poliestireno de alto impacto):

. 1° (primeiro) lugar no Prémio Finep de Inovagdo Tecnologica, categoria processo, Regido
Nordeste, em 2003; e

. 1° (primeiro) lugar no Prémio Abiquim de Tecnologia, em 2003.
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@iv) A inovagdo tecnoldgica na Cedente:

. 2° (segundo) lugar no Prémio Finep de Inovagdo Tecnoldgica, Categoria grande empresa,
Regido Sudeste, em 2003.

V) Desenvolvimento da tecnologia de producdo de borrachas de estireno-butadieno e de polibutadieno
por processo em emuls@o a quente para os mercados de chiclete, adesivos e artefatos técnicos:

. 2° (segundo) lugar no Prémio Finep de Inovagdo Tecnoldgica, Categoria processo, Regido
Sudeste, em 2004.

Programas sociais

A Cedente participa de agdes e programas sociais por ela desenvolvidos e apoiados com base em uma
politica formalmente definida e especifica para tais casos. O planejamento, bem como a avaliagdo de impactos dos
programas e acdes tomadas sdo suportados por um comité€ multidisciplinar (Comité de Ac¢ao Social — CAS) e por
grupos internos de trabalho, dos quais participam liderangas de cada unidade industrial da Cedente, conforme o caso.

A Cedente também mantém parcerias com organiza¢des ndo-governamentais, tais como o Instituto
Ethos, do qual ¢ associada.

Os projetos sociais em curso abrangem as areas de educacdo e cultura, saude, esporte e meio
ambiente, e tém direcionamento prioritirio aos jovens e adolescentes moradores das circunvizinhangas das
fabricas da Cedente, observadas as necessidades e caracteristicas especificas de cada localidade.

Nao obstante em geral os programas e agdes serem desenvolvidos por cada umas das unidades
industriais da Cedente, dois dos programas apoiados, o Portas Abertas e o Petroeco sdo comuns as 3 (trés)
unidades. Essas iniciativas buscam estreitar o relacionamento com as comunidades e tém um carater de
inclusdo social, desenvolvimento de cidadania e capacitagdo para a geragdo de renda.

Governanca corporativa

O modelo de governanga corporativa da Cedente distingue a atuagdo dos acionistas, representados no
Conselho de Administracdo, e as responsabilidades dos gestores profissionais, com vistas a obter o alinhamento de
interesses de todos os acionistas. Os registros contabeis sdo mantidos tanto de acordo com as normas nacionais
como americanas (US GAAP), de forma a apresentar maior abrangéncia e transparéncia de suas informagdes.

Virias iniciativas foram adotadas para aperfeigoar as praticas de governanga, que incluem a adogdo de
um Codigo de Etica e Conduta subscrito por todos os empregados, uma Politica de Divulgag@o de Informacdes
Relevantes e Preservagdo de Sigilo e uma Politica de Negociacao com Valores Mobiliarios de Emissao Propria.

E mantido relacionamento constante com investidores e analistas. Ao longo de 2006, foram
realizadas reunides com investidores ¢ teleconferéncias para a divulgagdo dos resultados. . Mensalmente, a
area de relagdes com investidores envia ao mercado uma newsletter eletronica que aborda fatos relevantes e a
divulgacdo de resultados. Além disso, diariamente informagdes sdo atualizadas no website da Cedente para
todos os stakeholders.

Estrutura societaria da Cedente

A Cedente detém participacdo no capital das seguintes empresas, conforme demonstra a tabela a

seguir:
Empresa % de Participacdo
Petroflex Trading S.A. 100
Petroflex International Ltd. 100
Petroflex America Inc. 100
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Segue abaixo uma breve descri¢do das empresas nas quais a Cedente detém participagdo:

. Petroflex Trading S.A.: sociedade sediada em Montevideo, Uruguai, constituida sob a denominagio
de Aranos, € responsavel pela operacionalizagdo de grande parte das exportagdes da Cedente;

. Petroflex International Ltd.: sociedade sediada em Ilhas Virgens Britanicas, constituida em 1997, ¢
que tem por objeto qualquer ato ou atividade que néo seja proibida no ambito de sua sede; e

. Petroflex America Inc.: sociedade sediada nos Estados Unidos da América, constituida em novembro
de 2004, e que tem por objeto a comercializa¢do de produtos da Cedente no exterior.

Composic¢io do capital social

Em 31 de dezembro de 2006, o capital social da Cedente, totalmente subscrito e integralizado, era de
R$161.880.533,56 (cento e sessenta ¢ um milhdes, oitocentos e oitenta mil, quinhentos e trinta e trés reais e
cinqiienta e seis centavos), dividido em 35.189.774 (trinta e cinco milhdes, cento ¢ oitenta € nove mil,
setecentas e quatro) acdes, todas nominativas e sem valor nominal, sendo 23.629.554 (vinte e trés milhdes,
seiscentas e vinte e nove mil, quinhentas e cingiienta e quatro) agdes ordinarias e 11.560.220 (onze milhdes,
quinhentas e sessenta mil, duzentas e vinte) a¢des preferenciais classe A.

De acordo com o Estatuto Social da Cedente, as ag¢des preferenciais classe A nao tém direito a voto,
mas conferem prioridade no reembolso do capital, sem prémio, no caso de dissolu¢do da Cedente, direito ao
recebimento de dividendo 10% (dez por cento) maior que o dividendo atribuido as agdes ordindrias e
participacdo em igualdade de condi¢cdes com as acgdes ordinarias nos aumentos de capital decorrentes da
capitalizacdo de reservas e lucros.

O direito de voto ¢é reservado, exclusivamente, as agdes ordinarias, sendo que a cada agdo ordinaria
cabera um voto nas deliberagdes das Assembléias Gerais.

Abaixo ¢ apresentada tabela contendo a posi¢do acionaria dos principais acionistas da Cedente, em
31 de dezembro de 2006:

Nome Ordinarias % Preferenciais % Total %
Suzano 4.759.274 20,14 2.320.592 20,07 7.079.866 20,12
Braskem 4.759.270 20,14 2.320.598 20,07 7.079.868 20,12
Unipar 2.379.635 10,07 1.160.299 10,04 3.539.934 10,06
Fundagdo  Filantropica 2.337.137 9,89 430.756 3,73 2.767.893 7,87
Arymax

Shigeaki Ueki 1.676.523 7,10 436.723 3,78 2.113.246 6,01
PREVI 2.002.828 8,48 0 0 2.002.828 5,69
Rodolfo Rohr 1.532.549 6,49 393.723 3,41 1.926.272 5,47
Bizma Investments LLC 1.305.356 5,52 68.200 0,59 1.373.556 3,90
Mellon Servigos 0 0 642.748 5,56 642.748 1,83
Financeiros DTVM S.A.

Outros Acionistas 2.876.982 12,17 3.786.581 32,75 6.663.562 18,94
Total 23.629.554 100,00 11.560.220 100,00 35.189.774 100,00

Nao houve alteragdes relevantes na participacdo dos membros do grupo de controle da Cedente nos
ultimos 5 (cinco) exercicios sociais.

87



Administracao

A Cedente ¢ administrada por um Conselho de Administracdo, formado por até 7 (sete) membros
efetivos e igual nimero de suplentes, e por uma Diretoria, composta por até 5 (cinco) membros.

Conselho de Administragdo

O Conselho de Administracdo da Cedente é atualmente composto por 7 (sete) membros efetivos e
respectivos suplentes, eleitos pela Assembléia Geral. O Conselho de Administragdo se retine, ordinariamente,
quatro vezes ao ano e extraordinariamente sempre que necessario, mediante convocacdo de seu presidente ou
pela maioria de seus membros. Os membros do Conselho de Administracdo da Cedente e seus respectivos
suplentes sdo eleitos pela Assembléia Geral de acionistas, para mandato de 1 (um) ano, podendo ser reeleitos.

Os nomes, cargos e datas da nomeagao original dos atuais conselheiros da Cedente sdo os seguintes:

Nome Data da Eleicao Prazo do Mandato Cargo
Jodo Pinheiro Nogueira Batista ") 16.10.2006 A.G.0. 2007 Conselheiro
Roberto Prisco Paraiso Ramos ? 17.03.2006 A.G.0. 2007 Conselheiro
Vitor Paulo Camargo Gongalves 17.03.2006 A.G.O. 2007 Conselheiro
Roberto Pinho Dias Garcia 17.03.2006 A.G.0. 2007 Conselheiro
Fabio Eduardo de Pieri Spina 17.03.2006 A.G.0. 2007 Conselheiro
Roberto Lopes Pontes Simdes 17.03.2006 A.G.0. 2007 Conselheiro
José Ricardo Roriz Coelho 16.10.2006 A.G.0. 2007 Conselheiro

(1) Presidente do Conselho de Administra¢do
(2) Vice Presidente do Conselho de Administragdo

Diretoria Executiva

A Diretoria da Cedente é atualmente composta por até 5 (cinco) membros, sendo um Diretor
Presidente e até 3 (trés) diretores, com mandatos de 1 (um) ano, sendo permitida a reeleicdo. Os membros da
Diretoria podem ser destituidos a qualquer tempo pelo Conselho de Administragéo.

Os nomes, cargos e datas da nomeagdo original dos diretores da Cedente em 31 de dezembro de 2006
sdo os seguintes:

Nome Prazo do

Data da Eleicdto = Mandato
01.08.2006 A.G.O. 2007
17.03.2006 A.G.0. 2007

Cargo

Diretor Presidente
Diretor Financeiro e de Relagdes
com Investidores
Diretor Industrial
Diretor Comercial

Eduardo de Salles Bartolomeo
Luiz Carlos Lopes

29.08.2006 A.G.0. 2007
17.03.2006 A.G.O. 2007

Albeny Andrade da Silva
Wanderlei Passarela

Conselho Fiscal
O Conselho Fiscal da Cedente tem carater permanente. A instalacdo do Conselho Fiscal depende de
deliberagdo da Assembléia Geral. Se instalado, sera composto de 3 a 5 membros efetivos e igual nimero de

suplentes na forma e nas condi¢des previstas em lei.

A remunerag¢do dos Conselheiros ¢ decidida na mesma Assembléia Geral que eleger os membros
para o Conselho Fiscal.
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Abaixo ¢ apresentada tabela contendo os membros do Conselho Fiscal da Cedente e seus respectivos
suplentes em 31 de dezembro de 2006:

Nome Data da Elei¢ao Prazo do Mandato
Ismael Campos de Abreu 17.03.2006 1 ano
Orlando de Souza Dias 17.03.2006 1 ano
José Octavio Vianello de Mello 17.03.2006 1 ano
Fernando Ney de Moraes Arruda 17.03.2006 1 ano
Jacy Afonso de Melo 17.03.2006 1 ano

Balanco e demonstrativo de resultados

Informacdes Patrimoniais

Exercicio Social Encerrado em

Ativo (RS milhdes)

Circulante
Realizavel a Longo Prazo
Permanente

Total

31 de dezembro

de 2006
589,9
46,4
5353
1.171,6

de 2005
499,5
29.1
419,0
947,6

31 de dezembro 31 de dezembro

de 2004
5913

35,7

3654

9924

Exercicio Social Encerrado em

31 de dezembro
de 2003
465,2
32,1
3324
829,7

Passivo (R$ milhoes)

Circulante

Exigivel a Longo Prazo
Patrimonio Liquido
Total

Informacdes de Resultado

31 de dezembro 31

de 2006
390,7

375.8

405,1
1.171,6

de dezembro
de 2005
462,2
159,1
326,3
947,6

31 de dezembro

de 2004
379,3
3578
255,3
992,4

Exercicio Social Encerrado em

31 de dezembro
de 2003
3343
290,2
205,1
829,7

31 de dezembro 31 de dezembro 31 de dezembro

31 de dezembro

Ll de 2006 de 2005 de 2004 de 2003
Receita Bruta de Vendas 1.656,4 1.667,3 1.611,7 1.275,2
Dedugoes das Vendas 2948 294,1 305,7 -183,4
Receita liquida de vendas 1.361,6 1.373,2 1.306,0 1.091,8
Custo dos produtos vendidos 1.200,1 1.089,2 1.043,7 947.6
Lucro Bruto 161,5 284,0 262,3 144,3
Despesas Operacionais 83,3 1043 81,0 41,9
Comerciais 60,7 68,6 53,7 42,9
Administrativas 42,7 39,0 344 27,6
Outras (Despesas) Receitas -20,1 =33 -6,8 -28,6
Resultado financeiro 45,7 49,6 44.6 46,0
Variagdo cambial (liquida) -3,8 99 -0,2 2,2
Receitas Financeiras -22,6 -34,7 -20,4 -12,4
Despesas Financeiras 74,5 85,8 74,1 54,8
CPMF 7,6 8,6 6,7 5,8
Reversao dos JSCP -10,0 -20,0 -15,6 -
Lucro Operacional 32,5 130,1 136.4 51,4
Resultado Nao Operacional -0,9 1,5 -0,5 -1,6
Lucro Antes de IR ¢ CS 33,4 128,5 136,9 53,0
Provisdo para IR e CS 8,1 33,7 30,5 -7,5
Partic. Lucros Empr./Diret. 2.4 6,8 8,2 -5,0
Lucro do Exercicio (Periodo) 22,9 88,0 98,2 60,5
Numero de Ag()esl, Ex- 35.189,8 35.189,8 703.795 703.795
Tesouraria (Mil) "
Lucro por Ag¢do 0,65 2,50 0,14 0,09

1) Em 3 de junho de 2005 houve um grupamento da totalidade de a¢des da Cedente de 703,795 agdes para 35.189,8, aprovado
em Assembléia Geral Extraordinaria. Cada grupo de 20 agdes existentes na época foi substituido por 1 nova agéo.
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Outras Informacdes Financeiras

A tabela a seguir demonstra, para os periodos indicados, a reconciliagdo do lucro liquido da Cedente com o
seu EBITDA:

Exercicio Social Encerrado em

31 de 31 de 31 de 31 de
dezembro de dezembro de dezembro de dezembro de
2006 2005 2004 2003
(em RS mil)
Lucro liquido 22,9 88,0 98,2 60,5
Receita Liquida de Vendas 1.361,6 1.373,2 1.306,0 1.091,8
Lucro Liquido 229 88,0 98,3 60,5
(+) Resultado Financeiro 45,6 49,6 44.6 46,0
(+) Provisdo para IR e CS 8,1 33,7 30,5 -1,5
(+) Partic. Lucros 2,4 6,8 8,1 49
Emp./Diret.
(+) Depreciagoes, 23,4 16,7 15,9 15,8
amortizagdes e exaustao
EBITDA 1024 194,8 197,3 119,7
(+) Resultado ndo -0,9 1,5 -0,5 -1,6
operacional
EBITDA AJUSTADO 101,5 196,3 196,8 118,1
Margem 7,45% 14,3% 15,1% 10,8%

Receita Bruta de Vendas

Embora a Cedente tenha uma presenga no mercado internacional bastante significativa, a maior
parcela da sua receita bruta de vendas tem origem nas vendas domésticas, onde as borrachas sintéticas de
estireno-butadieno e de polibutadieno, que sdo fortemente destinadas para a induastria de pneumaticos e de
bandas de rodagem, se constituem nas maiores fontes de receita. A tabela a seguir apresenta a receita bruta de
vendas da Cedente no periodo indicado:

Receita bruta de vendas

Exercicio Encerrado em (em milhdes de RS)

31 de dezembro de 2001 768.5
31 de dezembro de 2002 9459
31 de dezembro de 2003 1.275,2
31 de dezembro de 2004 1.611,7
31 de dezembro de 2005 1.667,3
31 de dezembro de 2006 1.656,4

A receita bruta de vendas apurada em 31 de dezembro de 2006 foi de R$ 1.656,41 milhdes,
representando uma queda de 1% (um por cento) quando comparado a receita bruta de vendas no ano de 2006,
quando correspondeu a R$ 1.667,3 milhdes.
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O quadro a seguir apresenta os volumes totais vendidos pela Cedente no mercado interno e no
mercado externo nos periodos indicados.

Vendas (em toneladas)

Ano Mercado Mercado Total
Interno Externo
2001 203.666 84.810 288.476
2002 225.149 98.303 323.452
2003 224.430 118.028 342.458
2004 257.991 105.485 363.476
2005 203.762 118.394 322.156
2006 218.622 120.112 338.734

Contingéncias judiciais e administrativas

Atualmente, a Cedente ¢ parte em diversos processos administrativos e judiciais envolvendo tributos,
obrigacdes trabalhistas, responsabilidade ambiental, responsabilidade civil e ainda em varios processos
administrativos. Em 31 de dezembro de 2006, o valor consolidado dos processos em que a Cedente figurava
como parte representavam uma contingéncia total de, aproximadamente, R$ 161,1 milhdes, dos quais R$ 46,8
milhdes encontravam-se provisionados.

O calculo dos valores a serem provisionados em alguns casos ¢ feito com base nos valores
efetivamente envolvidos e no parecer dos advogados externos e internos responsaveis pela conducao dos
processos, sendo que somente sdo provisionados os valores relativos aos processos que a Cedente entende ser
de perda provavel. Em determinados casos, o valor provisionado é baseado nos valores de causa dos
processos judiciais e administrativos, os quais podem nao refletir o valor efetivamente envolvido na disputa,
de modo que eventuais condenagdes da Cedente nestas disputas poderdo acarretar custos superiores a quantia
provisionada.

O quadro a seguir apresenta a posi¢ao consolidada das contingéncias em 31 de dezembro de 2005 e
em 31 de dezembro de 2006, bem como a provisdo e os valores depositados judicialmente nos referidos

periodos:

em R$ milhdes

Contingéncias Provisdo
31 de dezembro 31 de dezembro 31 de dezembro 31 de dezembro
de 2005 de 2006 de 2005 de 2006
Trabalhista 5,2 6,4 2,3 3,4
Fiscal 142,6 1523 40,5 42,4
Outros 5,3 23 1,0 1,0
Total 153,2 161,1 43,8 46,8

Outras informacgoes

Demais informagdes publicas sobre a Cedente podem ser obtidas através do website:
WWW.Cvim.gov.br.
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XV. - UTILIZACAO DOS RECURSOS

Os recursos decorrentes da subscricdo e integralizacdo das Cotas serdo utilizados pelo Fundo
preponderantemente para a aquisi¢do de Direitos Creditorios, nos termos do Regulamento.

Os recursos obtidos pela Cedente mediante a cessdo dos Direitos Creditorios ao Fundo serdo

destinados para o financiamento de capital de giro / contas a receber (clientes do mercado interno) da
Cedente.
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ANEXOS

AnexoA - RegulamentodoFundo de Investimento em Direitos Creditérios Petroflex 11
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AnexoF - Relatériode Classificagdo de Risco
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(Esta pégina foi intencionalmente deixada em branco)
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ANEXO A

Regulamento do Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios Petroflex I1
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(Esta pégina foi intencionalmente deixada em branco)
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FUNDOQ DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS PETROFLEX 11
CNPJ/ME N° 08.370.210/0001-83

3% ALTERACAQ - 06/06/2007

Pelo  presente  instrumento  particular, VOTORANTIM  ASSET
MANAGEMENT DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES
MORBILIARIOS LTDA., instituigio financeira com sede na Cidade de Sio
Paulo, Estado de Sdo Paulo, na Avenida Rogue Petroni Jr., n® 999, 10° andar,
com seus atos constitutivos arquivados na Junta Comercial do Estado de Sao
Paulo (JUCESP), sob o NIRE n® 35.215.031.334, em sessio de 10 de setembro
de 19949, inscrita no CNPJ sob o n® 03.384.738/0001-08, neste ato representada
na forma de seu contrato social, por seus representantes legais infra assinados
("Administradora”), na gqualidade de instituicio administradora do Fundo
de Investimentos em Direitos Creditdrios Petroflex 11 (“Fundo™),
inserito no CNPJ sob o n® 08,370,210/ 0001-83 ("Regulamento™),

CONSIDERANDO que o FUNDO esti constituido em regime de condominio
fechado, administrado pela Administradora, acima qualificado, com seu
regulamento registrado e arguivado no 7% Oficial de Registro de Titulos e
Documentos da Cidade de Sio Paulo, Estado de Sfo Paulo, sob o n® 1572212, em
17 de marco de 2007;

CONSIDERANDO QUE a Comissio de Valores Mobiliarios ("CVM") expediu,
em 25 de maio de 2007, exigéneia de alteragio a determinada disposicio do
Regulamento; e

CONSIDERANDO QUE a Administradora pretende alterar algumas disposigbes
do Regulamento, de forma a adegui-lo 4 exigéncia da CVM mencionada no
Considerando acima e efetuar os ajustes de redagho necessirios ao
Regulamento;

resolve a Administradora alterar o Regulamento de acordo com os termos do

presente Instrumento Particular de Alteragio do Regulamento do Fundo de

—wr-lnvestimento em Direitos Creditdrios Petroflex 1T - 3* Alteragio (0 "Termo
f.‘-—j itivo”), procedendo da seguinte forma:
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I. Fica alterado o item 11.14 do Regulamento, passando tal item a vigorar
com a seguinte e nova redacio:

*11.14. - Risco relativo & verificagiio do lastro dos Direitos Creditorios
por amostragem. Nos termos do item 6.5.1 acima, o Custodiante
realizard a andlise periddica da documentagio que evidencia o lastro dos
Direitos  Creditorios cedidos ao Fundo mediante verificacio por
amostragem, de maneira que tal andlise nio compreenderd a totalidade dos
Direitos Creditérios cedidos ao Fundo, tampouco a totalidade dos
documentos comprobatdrios que possam evidenciar seus respectivos
lastros. Nio obstante a realizagio da referida andlise periddica pelo
Custodiante, e tendo em vista que tal andlise nio abrangeri a totalidade
dos Direitos Creditorios cedidos ao Fundo, tampouco a totalidade dos
documentos comprobatirios que possam evidenciar seus respectivos
lastros, poderio ser cedidos ao Fundo Direitos Creditorios cujos
documentos comprobatdrios  sejam  incompletos, insuficientes ou
apresentem quaisquer outras irregularidades, as quais poderfio obstar ou
dificultar o pleno exercicio, pelo Fundo, das prerrogativas decorrentes da
titularidade dos Dircitos Creditorios, causando prejuizo ao Fundo e,
conseqiieniemente, aos seus Cotistas. De acordo com o relatdrio de
Classificacdo de Risco inicial do Fundo, a Classificacio de Risco atribuida
pela Agéncia de Classificacio de Risco as Cotas Seniores nfio leva em
consideragio a venficagio do lastro dos Direitos Creditérios por
amostragem, porquanto tal verificagio, de acordo com a Agéncia de
Classificagiio de Risco, nfio tem efeito direto sobre a Classificagiio de
Risco atribuida #s Cotas Seniores de emissfio do Funde.”

II. Exceto se de outra forma previsto neste Termo Aditivo, os termos
definidos que foram aqui utilizados terio o mesmo significado a eles atribuidos
no Regulamento.

ITI. A Administradora, neste ato, expressamente ratifica os demais itens,
pardgrafos, alineas ¢ Anexos do Regulamento que nio tenham sido alterados
pelo presente Termo Aditive e ajustados nos termos do Regulamento, que
nsta como Anexo ao presente Termo Aditivo.
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IV. Em face das deliberagGes acima, o Regulamento do Fundo & nio apenas
alterado como também consolidado, passando a vigorar, na sua integra, com a
redacio contida no Anexo a este Termo Aditivo.

Siio Paulo, o5 de junho de 2o07.

VOTORANTIM  ASSET  MANAGEMENT
DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS LTDA.
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REGULAMENTO DO FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS 1605822
CREDITORIOS PETROFLEX I

O FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS
PETROFLEX 11, doravante denominado “Fundo”, & disciplinado pela
Resolugio n® 2907, de 29 de novembro de 2001, do Conselho Monetdrio
Nacional, pela Instruciio n® 356, de 17 de dezembro de 2001, conforme alterada
pela Instrugdo n® 393, de 22 de julho de 2003 e pela Instrugdo n® 435, de 5 de
julho de 2006, todas emitidas pela Comissiio de Valores Mobilidrios (“CVM™)
(“Instrugio CVM 356/017), e demais disposigbes legais e regulamentares
aplicdveis, e serd regido pelo presente regulamento (“Regulamento™), conforme o
disposto abaixo:

L. - OBJETIVO

1.1, - O Fundo ¢ uma comunhfio de recursos destinados preponderantemente 3
aquisicio de direitos creditorios elegiveis para o Fundo, de acordo com a politica
de investimento descrita no item VII deste Regulamento. Os direitos creditdrios
correspondem aos direitos de crédito (i) decorrentes do fomecimento de produtos
fabricados e comercializados pela Petroflex Indistria e Coméreio S.A.,
companhia aberta com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de
Janeiro, na Avenida das Américas, n® 3.434, bloco 7, 2° andar, inscrita no
CNPI/MF sob o n® 29.677.227/0001-77 (“Cedente™); e (ii) representados por
faturas emitidas a determinados clientes da Cedente, conforme listados no Anexo
| ao presente Regulamento. Os direitos creditérios deseritos neste item 1.1 sio
doravante definidos como “Direitos Creditérios”, e os clientes relacionados aos
Direitos Creditdrios sio doravante definidos como “Clientes”. Os prazos de
vencimento dos Direitos Creditdrios (representados pelas respectivas Faturas)
seriio de, no minimo, 7 (sete) dias calendirio e, no miximo, 90 {novenia) dias
calendirio, contados da data de aquisi¢io do respectivo Direito Creditdrio.

1.2. - O objetivo do Fundo & proporcionar aos seus conddminos (“Cotistas™),
quando da amortizagio de suas respectivas cotas seniores (“Cotas Seniores” ou,
quando referidas individualmente, “*Cota Sénior”) e cotas subordinadas (“Cotas
Subordinadas™ ou, quando referidas individualmente, “Cota Subordinada™) (as
Cotas Seniores ¢ as Cotas Subordinadas sfio doravante conjuntamente
denominadas “Cotas™), a valorizagdo dos recursos aplicados inicialmente no
Fundo por meio da aquisicio, em cariter definitivo, de Direitos Creditorios de
~ otitularidade da Cedente, através do Contrato de Promessa de Cessiio e Aquisigio
[. c{}\f_ d. Direitos Creditérios ¢ Outras Avengas, celebrado entre a Cedente, na
Falaie
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L,
qualidade de cedente e depositiria, e a Instituigio Administradora, abaixo
definida (por conta e ordem do Fundo), na qualidade de cessiondria, com a
interveniéneia da instituicio custodiante definida no item 6.4 abaixo (“Contrato
de Cessio™).

1.2.1. - O Fundo também poderd buscar a valorizagio de suas Cotas por
meio de aplicagiio de seus recursos em outros ativos financeiros e
modalidades operacionais disponiveis no mercado, de acordo com os
critérios de composigio e diversificagio de caneira admitidos nos itens
7.2.2 ¢ 7.3 deste Regulamento,

1.3, - Quanto 4s Cotas Seniores, 0 Fundo objetivard, mas nio garante atingir, a
rentabilidade correspondente 4 Bentabilidade Alvo das Cotas Seniores (conforme
definido no item 15.1 abaixo).

1.4, - Todo dia Gtil, desde que o patriménio do Fundo assim permita, ¢ aps o
pagamento ou provisionamento das despesas e encargos do Fundo, serd
incorporado ao valor de cada Cota Sénior, a titulo de distribuigio dos resultados
da carteira do Fundo relativos ao dia atil imediatamente anterior, o valor
correspondente & valorizagdo da carteira no periodo, limitado 4 Rentabilidade
Alvo das Cotas Seniores,

1.5.- A Rentabilidade Alvo das Cotas Seniores (conforme definido no item 15.1
abaixo) tem como finalidade definir qual a parcela do patriménio liguido do
Fundo deve ser prioritariamente alocada aos titulares das Colas Seniores na
hipatese de amortizacio ou resgate de Cotas e ndo representa nem deverd ser
considerado como uma promessa, garantia ou sugestio de rentabilidade aos
Cotistas. Independentemente do valor do patriménio liquide do Fundo, os
Cotistas titulares das Cotas Seniores ndo farfo jus, quando da amortizagdo ou
resgate de suas aplicagbes, conforme o caso, a uma rentabilidade superior &
Rentabilidade Alvo das Cotas Seniores, a qual representa o limite miximo de
remuneragio possivel para as Cotas Seniores.

Il. - FORMA DE CONSTITUICAO
2.1. - O Fundo ¢ constituido sob a forma de condominio fechado.
III. - PRAZO DE DURACAO

3.1. - O Fundo tem prazo de duragio de 60 (sessenta) meses, contado a partir da

_‘vdira da primeira subscrigio e integralizagio de Cotas Seniores (“'Data de Emissfio

) _,.IL__rILSF 42fgnams B3.240000
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das Cotas Seniores™), ressalvadas as hipteses de ocorréncia de quaisquer dos
Eventos de Liquidagiio do Fundo, conforme definidos no item 20.2 deste
Regulamento, situagiio em gue o prazo de duragio do Fundo se estendera até a
amortizacio integral das Cotas, observados os limites previstos no presente
Regulamento e o disposto no item 20.3 abaixo.

IV, - ADMINISTRACAO
Capitulo I, -  Instituigdo Administradora

4.1. - O Fundo & administrado e gerido pela Votorantim Asset Management
Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Ltda., instituigiio financeira com
sede na Cidade de S3o Paulo, Estado de Sdo Paulo, na Avenida Roque Petroni
Jr., n® 999 107 andar, inscrita no CNPI/MF sob o n® 03.384,738/0001-98, neste
ato representada na forma do seu contrato social, por seus representantes legais,
doravante designada “Instituigio Administradora™.

4.2, - A Instituicio Administradora, observadas as limitagdes estabelecidas neste
Regulamento e nas demais disposigdes legais apliciveis, tem amplos ¢ gerais
poderes para praticar todos os atos necessrios 4 administragio e gestio do
Fundo e para exercer os direitos inerentes aos Direitos Creditérios que integrem a
carteira do Fundo, sendo ainda responsdvel pela representagio do Fundo em
todos os atos,

Capitulo 11. - Obrigacies da Institui¢iio Administradora

4.3, - Sio obrigagdes da Instituigio Administradora:

(i}  registrar a ata deliberando a constituigio do Fundo e o presente
Regulamento e seus anexos, bem como futuros aditamentos ao Regulamenio e a

seus anexos, no competente Cartério de Registro de Titulos e Documentos da
Cidade de Sio Paulo;

(if}  manter aalizados e em perfeita ordem:
(a)  adocumentagio relativa as operagdes do Fundo;

(b} o registro dos Cotistas;

/_,\(c\} o livro de atas de assembléias gerais do Fundo;
&)
e
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(d)  olivro de presenga de Cotistas;
(e} o prospecto do Fundo, de que trata o artigo 23 da Instrugio CVM 356/01;

(fy  os demonstrativos trimestrais de que tratam o artigo 8°, pardgrafo 3° da
Instrucio CVM 356/01 & o item 4.3 {ix) abaixo;

{g) o registro de todos os fatos contibeis referentes ao Fundo;
(h)  osrelatbrios da Empresa de Auditoria (conforme definida no item 6.11); ¢

(i) o Regulamento, alterando-o em razio de deliberagdes da assembléia geral
de Cotistas, bem como, independentemente destas, para fins exclusivos de
adequagiio 4 legislagiio em vigor efou cumprimento de determinagbes da CVM,
devendo neste Gltimo caso providenciar a divulgagio das alteragdes aos Cotistas
na forma do item 21.1 abaixo, no prazo maximo de 30 (trinta) dias da data de sua
GCOrTencia;

(iii) receber quaisquer rendimentos ou valores do Fundo, diretamente ou por
meio do Custodiante;

(iv) entregar ao Cotista, mediante recibo e gratuitamente, exemplar deste
Regulamento, do prospecto de que trata o artigo 23 da Instrugio CVM 356/01;
cientifici-lo do nome do jornal mencionado no item 21.1 abaixo e da taxa de
administracio praticada;

(v)  providenciar que os Cotistas assinem o Termo de Adesiio ao Regulamento,
conforme o modelo constante do Anexo III ao presente Regulamento, na mesma
data da aquisi¢io de Cotas do Fundo, excecio feita aos casos de aquisicdo no
mercado secundirio;

(vi) divulgar, diardamente, no jornal mencionado no item 21.1 abaixo, o valor
do patriménio liquido do Fundo, o valor das Cotas de cada classe, as
rentabilidades acumuladas no més e no ano civil a que se referirem, além de
manter tais informagoes, juntamente com o5 relatorios da Agéneia de
Classificagio de Risco (conforme definida no item 6.12), disponiveis em sua
sede, pontos de venda e atendimento e nas instituigbes que coloquem Cotas do
Fundo,

L~ Awij) submeter & CVM informe mensal, através do sistema de envio de
f }H’dmhmcnms disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores
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{conforme modelo disponivel na referida pégina), no prazo de 15 (quinze) dias
apds o encerramento de cada més do calendério civil, com base no dltimo dia ttil
daquele més, as seguintes informagdes relativas ao Fundo, conforme prevé o
artigo 45 da Instruciio CVM 356/01:

(a) saldo das aplicagBes;
(b)  wvalor do patriménio liguido;
(e)  rentabilidade apurada no periodo;

(d) wvalor de cada Cota Sénior e de cada Cota Subordinada, nos termos dos
itens 16.2.1 e 16.2.2 abaixo e a quantidade de Cotas de cada classe em

circulagiio;

{e) o comportamento da carteira de Direitos Creditérios, abrangendo,
inclusive, dados ¢ comentdrios sobre o desempenho esperado e o desempenho
efetivamente realizado; ¢

(f)  posighes eventualmente mantidas em mercados de derivativos; e
{g)  ndmero de Cotistas;

(viii) colocar & disposigio dos Cotistas, em sua sede, no prazo de até 10 (dez)
dias, a contar do encerramento do més a que se refere, informagdes sobre:

{a) o mimero de Cotas de propriedade de cada Cotista ¢ o respectivo valor;
(b)  arentabilidade do Fundo, com base nos dados relativos ao dltimo dia do més;

fe} o comportamento da carteira de Direitos Creditérios e demais ativos do
Fundo, abrangendo, inclusive, dados sobre o desempenho esperado e o
desempenho efetivamente realizado; e

(d) o valor do patriménio liguido do Fundo e o valor de suas Cotas, bem como
a relag@o entre o patriménio liguido do Fundo e as Cotas Seniores;

(ix} elaborar, por meio de seu diretor designado nos termos do inciso V do

artiga 8 da Instrugio CVM 356/01, demonstrativos trimestrais evidenciando (a)
TTTque as operagoes praticadas pelo Fundo estio em consonfincia com a politica de
{ ()‘ timento prevista no item VII deste Regulamento ¢ com os limites de
\ oot
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composigio e de diversificacio a ele apliciveis; (b) que as modalidades de
negociaglo foram realizadas a taxas de mercado; (c) os procedimentos de
verificagdo de lastro dos Direitos Creditérios por amostragem no trimestre
anterior adotados pelo Custodiante, incluindo a metodologia para selegdo da
amostra verificada no periodo; ¢ (d) os resultados da verificagdo do lastro por
amostragem, realizada no trimestre anterior pelo Custodiante, explicitando,
dentre o universo analisado, a quantidade e a relevincia dos créditos inexistentes
porventura encontrados;

(x)  submeter os demonstrativos trimestrais referidos no item 4.3 (ix) acima (a)
i CVM, através do sistema de envio de documentos disponivel na pigina da
CVM na rede mundial de computadores, no prazo de 45 (quarenta e cinco) dias
apos o encerramento do respectivo periodo; e (b) a exame por parte da Empresa
de Auditoria (conforme definida no item 6.11), por ocasido da auditoria
independente de que trata o item 222, bem como manté-los em sua sede 3
disposicio dos Cotistas do Fundo;

(xi) divulgar no jomnal mencionado no item 21.1 abaixo as informagdes
relativas ao Fundo exigidas pela legislacio em vigor, nos prazos e condigdes
previstos, inclusive atos, fatos e demais ocorréncias relevantes concernentes ao
Fundo, que possam influir na decisdo de investimento tomada pelos Cotistas,
mantendo disponiveis tais informagBes sobre fatos ¢ atos relevantes em sua sede,
bem como nas sedes e agéncias das instituigdes responsiveis pela distribuigdo
das Cotas do Fundo;

(xii) custear as despesas de propaganda do Fundo, bem como aquelas exigidas
pela legislagio em vigor;

(xiii) fornecer anualmente aos Cotistas documento contendo informagdes sobre
o5 rendimentos auferidos no ano civil ¢, com base nos dados relativos ao dltimo
dia do més de dezembro, sobre o nimero de Cotas de sua propriedade e
respectivo valor;

(xiv) sem prejuizo da observiincia dos procedimentos relativos as
demonstragdes financeiras previstas na [nstrugio CWVM  356/01, manter,
separadamente, registros analiticos com informagdes completas sobre toda e
gualguer modalidade de negociagio realizada entre a Instituigiio Administradora
e o Fundo;

()
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(xv) providenciar trimestralmente, no minimo, a atualizagio da Classificagdio
de Risco das Cotas Seniores do Fundo;

(xvi) no caso de pedido ou decretacdo de faléncia ou inicio de processo de
recuperagio judicial ou extrajudicial do agente cobrador dos Direitos Creditorios
da carteira do Fundo, requerer o imediato direcionamento do fluxo de recursos
provenientes de tais Direitos Creditorios para outra conta corrente, a ser aberta
em outra instituigdo financeira, de titularidade do Fundo;

{xvii} colocar as demonstragbes financeiras do Fundo a dispoesi¢io de qualquer
Cotista interessado que as solicitar, observados os seguintes prazos maximos de:

{a) 20 (vinte) dias apds o encerramento do periodo a que se referirem, em se
tratando de demonstragbes financeiras mensais; e

(b) 60 {sessenta) dias apés o encerramento de cada exercicio social, em se
tratando de demonstracoes financeiras anuais; e

(xviii) cumprir e ohservar, a todo o tempo, as demais disposigdes legais e
regulatdrias aplicaveis,

43.1.-A Institvigo Administradora poderd contratar, sob  sua
responsabilidade, os servigos da instituigio custodiante qualificada no
item 6.4 abaixo, ou de outra que vier a substitui-la, para providenciar a
divulgagio das informagdes de que tratam os subitens “vi™, *vii” e “vin”
do item 4.3 acima.

4.3.2. - As informagbes de que tratam o item 4.3 (vi) acima também
poderdio ser divulgadas por meio de entidades de classe de instituigdes do
Sistema Financeiro Nacional, desde que em periddicos de ampla
veiculacio.

4.3.3. - Nos casos descritos nos itens 4.3.1 e 4.3.2 acima, a Institui¢iio
Administradora e o diretor designado nos termos do inciso V do artigo 8°
da TInstrugdo CVM n® 356/01 permanecerio responsiveis pela
regularidade na prestacio das informagdes divulgadas sobre o Fundo.

Capitulo I11. - Vedagdes Aplicdiveis 4 Instituigiio Administradora

44, - E vedado 4 Instituigio Administradora;

%
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(i) prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se sob gualguer outra forma nas
operagbes praticadas pelo Fundo, inclusive guando se tratar de garantias
prestadas 4s operagdes realizadas em mercados de derivativos;

{ii)  utilizar ativos de sua propria emissdo ou coobrigagio como garantia das
operagbes praticadas pelo Fundo; e

(iii) efetuar aportes de recursos no Fundo, de forma direta ou indireta, a
qualquer titulo, ressalvada a hipitese de aquisigio de Cotas do Fundo.

4.4.1. - As vedagdes de que tratam os itens 4.4 (i) a 4.4 (ii1) acima abrangem os
recursos proprios das pessoas fisicas e das pessoas juridicas controladoras da
Instituigio Administradora, das sociedades controladas, direta ou indiretamente,
pela Instituigiio Administradora, de sociedades coligadas ou outras sociedades
sob controle comum com relagiio & Instituiclo Admimstradora. As vedages
acima referidas também incluem os ativos integrantes das respectivas carteiras e
05 de emissiio ou coobrigagiio dessas.

4.5. - E vedado & Insti tuigdo Administradora, em nome do Fundo:

(i)  prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma,
exceto quando se tratar de margens de garantia em operagdes realizadas em
mercados de denvativos;

{ii)  realizar operagbes e negociar com ativos financeiros ou modalidades de
investimento niio previstos neste Regulamento;

(iii)  aplicar recursos diretamente no exterior;

(iv) adquirir Cotas do priprio Fundo;

(v)  pagar ou ressarcir-se de multas impostas em razio do descumprimento de
normas previstas neste Regulamento e nas demais disposighes legais e
regulamentares pertinentes;

(vi) wender Cotas do Fundo a prestagio;

(vii) prometer rendimento predeterminado aos Cotistas;

____j‘!.'iii} fazer, em sua propaganda ou em outros documentos apresentados aos
©  investidores, promessas de retiradas ou de rendimentos, com base em seu proprio

(&
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desempenho, no desempenho alheio ou no desempenho de ativos financeiros ou
modalidades de investimento disponiveis no imbito do mercado financeiro;

(ix) delegar poderes de pestio da carteira do Fundo, ressalvado o disposto no
item VI abaixo;

(x)  obter ou conceder empréstimos, admitindo-se a constituiciio de créditos e
a assungdo de responsabilidade por débitos em decorréncia de operagdes
realizadas em mercados de derivativos; e

(xi) efetuar locagio, empréstimo, penhor ou caugdo dos Direitos Creditdrios ¢
demais ativos integrantes da carteira do Fundo, exceto quando se tratar de sua
utilizagiio como margem de garantia nas operagdes realizadas em mercados de
derivativos.

Capitulo IV. - Substitui¢io da Institui¢o Administradora

4.6, - A Institviglo Administradora, mediante aviso divulgado no jornal previsto
no item 21,1 ou por meio de carla com aviso de recebimento enderegada a cada
Cotista e também enviada simultaneamente a CVM, pode renunciar a
administragfio efou 4 gestio do Fundo, desde que convoque, no mesmo ato,
assembléia geral para decidir sobre sua substituicio ou sobre a liquidagio do
Fundo, nos termos do artigo 28 da Instrugiio CVM 356/01 e observado o item
XIX deste Regulamento, no que for aplicavel,

4.6.1.- A Instituiciio Administradora também poderd ser substituida,
mdependentemente de sua vontade, por decisdo da assembléia geral de
Cotistas.

4.6.2. - Nas hipiteses de substituigio da Instituigio Administradora e de
liquidagio do Fundo, aplicam-se, no que couber, as normas em vigor
sobre responsabilidade civil ou criminal de administradores, diretores e
gerentes de instituighes financeiras, independentemente das que regem a
responsabilidade civil da propria Instituigio Administradora.

V. - TAXA DE ADMINISTRACAQ
5.1. = A Instituigiio Administradora tera direito a receber, pela prestagio de seus

servigos de administraglio e gestdo, a titulo de taxa de administragio (“Taxa de
—_\Admiujmgaa“ , um percentual de 0,35% (zero virgula trinta e cinco por cento)

N
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ao ano, incidente sobre o valor do patrimbnio liguido do Fundo, apurado
conforme o em XVI abaixo.

5.1.1. - A Taxa de Administraciio serd paga & Instituicio Administradora
mensalmente, sendo calculada e provisionada todo dia Atil, conforme a
seguinte farmula;

TA = ((1+Tx) **)-1)xPLp.y
onde,

T4 = Taxa de Administracio, calculada tode dia Gtil:
Tx = Percentual de (,35% (zero virgula trinta e cinco por cento) a.a.; €
PLip.1y= Patriménio liquido do Fundo no dia Gtil anterior.

5.1.2.- A Taxa de Administracio acima ndo inclui as despesas previstas
no item XVIII abaixo, a serem debitadas ao Fundo pela Instituigio
Administradora.

5.13.- A Instituicio Administradora pode estabelecer que parcelas da
Taxa de Administragio sejam pagas diretamente pelo Fundo aos
prestadores de servigos contratados, nos termos do item VI abaixo, desde
que 0 somatério dessas parcelas ndo exceda o montante total da Taxa de
Administragio.

5.2. - MNio poderdo ser cobradas dos Cotistas do Fundo quaisquer outras taxas,

além da Taxa de Administracio acima mencionada e as despesas e encargos
previstos no item XVIII abaixo.

VI. - CONTRATACAO DE TERCEIROS

f.1. - A Instituicio Administradora pode, sem prejuizo de sua responsabilidade
e da do diretor ou sdeio-gerente designado, contratar servigos de:

(i)  consultoria especializada, objetivando a andlise e selegio de direitos
creditorios e demais ativos para integrarem a carteira do Fundo; e

(i)  gestio da carteira do Fundo com terceiros devidamente identificados, nos
termos da Instrugdo CVM 356/01, desde que a referida contratagiio seja

'_,\\nl:lclibcrada e aprovada em assembléia geral de Cotistas.
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6.2. - As remuneragdes devidas aos terceiros contratados pelo Fundo serdo
consideradas, para todos os efeitos, como encargos do Fundo.

6.3, = A InstitvigAo Administradora podera pagar diretamente a sub-contratados
que, mediante anuéncia do Fundo, tenham sido contratados pelos prestadores de
servigo do Fundo. Nessa hipdtese, o valor pago diretamente aos sub-contratados
devera ser deduzido da remuneragiio do prestador de servigo que o sub-contratou.

Capitulo 1. - Custodiante

6.4, - Através do Contrato de Custédia (“Contrato de Custédia™) ¢ do Contrato
de Controladoria e Escrituragio de Cotas (“Contrato de Controladoria e
Escrituragido de Cotas™), a serem celebrados entre Citibank Distribuidora de
Titulos ¢ Valores Mohilidrios 5.A., instituigio financeira com sede na Cidade de
Sdo Paule, Estado de Sdo Paulo, na Av. Paulista, n 1.111, mscrito no CNPI/MF
sob o n° 33.868.597/0001-40 (“Custodiante’™), e a Instituigio Administradora, em
nome do Fundo, o Fundo contratard o Custodiante para prestar ao Fundo servigos
de custddia e de controladoria ¢ escrituragio de Cotas.

6.5. - Por meio do Contrato de Custodia, o Custodiante ficara obrigado a realizar
as seguintes atividades:

{iy  receber e analisar a documentagdo que evidencie o lastro dos Direitos
Creditdrios representados pelas faturas cedidas ao Fundo;

(i)  walidar os Direitos Creditdrios em relagiio aos critérios de elegibilidade
estabelecidos no item IX deste Regulamento;

(iii) realizar a liguidacio fisica e financeira dos Direitos Creditorios,
evidenciados pelo Contrato de Cessio e documentos comprobatdrios da
Operacin;

(iv] nos termos do artigo 38, inciso IV, da Instrugio CVM 356/01, fazer a

custddia, administragio, cobranga e/ou guarda de documentagio relativa aos
Direitos Creditorios e demais ativos integrantes da carteira do Fundo;

(v} diligenciar para que seja mantida, As suas expensas, atualizada e em

perfeita ordem, a documentagio dos Direitos Creditérios com metodologia pré-

estabelecida e de livre acesso para a Empresa de Auditoria (conforme definida no
—item 6.11), Agéncia de Classificagio de Risco e argdos reguladores;
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cobrar e receber, por conta ¢ ordem do Fundo, pagamentos, resgate de
titulos ou qualguer outra renda relativa aos ttulos custodiados, depositando os
valores recebidos em conta de depdsitos dos mesmos; e

apurar, nos termos dos itens 197 (xvi) e 19.7 (xvii) abaixo, os respectivos
Percentuais de Inadimpléncia de Direitos Creditérios (conforme definido no item
19.7.1 abaixa).

6.5.1. - Em vista da significativa quantidade de Direitos Creditérios
cedidos ao Fundo e da expressiva diversificagiio de Clientes devedores dos
Direitos Creditérios, o Custodiante realizard a andlise dos documentos
previstos no item 6.3 (i) acima por amostragem, observado o disposto a
seguir:

(a)

(b)

(c)

0 Custodiante deve analisar trimestralmente a documentagio que
evidencia o lastro dos Direitos Creditdrios, numa data-base pré-
estabelecida, sendo que nesta data-base 100% dos Direitos
Creditorios que estiverem inadimplentes hi mais de 10 (dez) dias
serio analisados, independentemente de quais forem os Clientes
devedores dos respectivos Direitos Creditérios inadimplentes ha
mais de 10 (dez) dias. Em relaglio ao restante de Direitos
Creditorios da carteira nesta data-base, sera analisada uma amostra
de 5% do total de Direitos Creditdrios, selecionados
aleatoriamente, independentemente de quais forem os Clientes
devedores dos Direitos Creditbrios,

em caso de ocorréncia dos eventos previstos nos itens 19.7 (xvi) e
19.7 (xvii) abaixo, o Custodiante realizard extraordinariamente, em
até 15 (quinze) dias apds o evento, a andlise de 100% da carteira de
Direitos Creditérios inadimplentes que ocasionaram o evento,
independentemente da verificagiio trimestral mencionada no item
6.5.1 {a) acima e de quais forem os Clientes devedores dos
respectivos Direitos Creditorios;

o escopo da analise da documentagiio que evidencia o lastro dos
Direitos Creditorios contempla a verificacio da existéncia das
faturas, a avaliagio de sua recuperabilidade ¢ a sua constituigdo
Jjuridica;

para a execugdo da anlise da documentagdo que evidencia o lasiro
dos Direitos Creditdrios, o Custodiante, sob sua responsabilidade,
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contratard consultoria especializada para prestar os servigos de
andlise por amostragem dos Direitos Creditérios,

6.5.2, - Além das atividades previstas no item 6.5 acima, o Custodiante
também serd coniratado para prestar oulros servigos para o Fundo, tais
como escrituragio e controladeria, nos termos do Contrato de
Controladoria e Escrituraciio de Cotas.

6.0, - A Cedente serd nomeada pelo Custodiante como fiel depositiria da
documentacio relativa aos Direitos Creditorios a serem adquiridos pelo Fundo.

6.7. - De acordo com o estipulado no Contrato de Custddia e no Contrato de
Cessao, o Custodiante contratard, sob sua responsabilidade, instituigio financeira
para prestar os servicos de cobranca bancdria dos Direitos Creditérios,

6.8. - A nomeagio da Cedente como fiel depositiaria da documentagio relativa
aos Direitos Creditérios a serem adquiridos pelo Fundo, conforme mencionada
acima, nfo exclui as responsabilidades do Custodiante, nos termos do artigo 38
da Instrugio CVM 356/01,

6.9, - O Custodiante pode, desde que previamente autorizado por assembléia
geral de Cotistas, nomear outra instituicBo como fiel depositiria da
documentagiio relativa aos Direitos Creditérios, destituindo a Cedente,

6.10. - A Instimigio Administradora pode, desde que previamente autorizada por
assembléia geral de Cotistas, contratar outra institui¢io para prestagio dos
servigos de custédia, agindo sempre no interesse dos Cotistas do Fundo.

Capitulo I1. - Empresa de Auditoria

6.11. - Os servigos de auditoria das demonstragoes financeiras e demais contas
do Fundo, conforme previstos no item 22,2 deste Regulamento, serdo prestados
pela KPMG Auditores Independentes, contratada pela Institnigio Administradora
(“Empresa de Auditoria™).

Capitulo I1L - Agéncia de Classificagiio de Risco

f.12. - As Cotas Seniores serfio analisadas e classificadas, conforme exige o
artigo 3°, inciso IlI, da Instrugdo CVM 356/01, pela Standard & Poor’s.

_{(*Agéncia de Classificagdo de Risco”), que emitird uma classificagio de risco
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para Cotas Seniores, consoante a escala de risco por ela adotada
("Classificagio de Risco™),

6.13.- A Agéncia de Classificagio de Risco deverd emitir um relatdrio de
Classificagio de Risco quando do inicio das atividades do Fundo, o qual deverd
ser atualizado, no minimo, trimestralmente. O relatdrio inicial, as atualizagdes e
eventuais relatdrios complementares, ficardo 4 disposigio dos Cotistas na sede da
Instituigio Administradora.

Capitulo IV, - Conflito de interesses

6.14, - A Cedente ndio estd envolvida nas atividades de distribuicio, custddia,
gestio e administragdo, e ndo pertence a0 mesmo grupo econdmico da Instituigo
Administradora, do Custodiante ou dos Coordenadores (conforme definido
adiante), que sdo instituigies devidamente habilitadas perante a CVM e o Banco
Central do Brasil para prestar tais servigos, conforme aplicivel; portanto,
entende-se que ndo existem conflitos de interesses na prestagiio de tais servigos,

6.15.-E relevante ressaltar que o Banco Votorantim S.A. (“Votorantim®),
coordenador lider da distribuigo piblica das Cotas Seniores, é o controlador da
Instituigiio Administradora; portanto, o Votorantim encontra-se em posi¢io de
eleger a maicria dos administradores da Instituicio Administradora e tais
empresas poderiam estar sujeitas a uma eventual situagdo de conflito de interesse.
Todavia, tendo em vista que ndo hd gualquer obrigagio ou responsabilidade da
Instituicio Administradora ou do Votorantim que denotem uwma situagio de
conflito de interesses, entende-se que ndo hi conflito de interesse na execugio de
suas atividades em favor do Fundo.

6.16. - No que concerne as relagdes comerciais mantidas entre a Cedente ¢ 0 BB
Banco de Investimento S.A. (“BB Investimentos™) e entre a Cedente e o
Unibanco - Unifo de Bancos Brasileiros S.A. (“Unibanco™ e, em conjunto com o
Votorantim e o BB Investimentos, “Coordenadores™), e tendo em vista que nio
hi qualquer obrigacio ou responsabilidade do BB Investimentos efou do
Unibanco que denotem uma situagio de conflito perante a Cedente, entende-se
que também npdo hd conflite de interesse na execugio das atividades de
distribuigiio das Cotas do Fundo por parte do BB Investimentos ¢ do Unibanco.

VIL - POLITICA DE INVESTIMENTO DO FUNDO

7.1. - As aplicacdes do Fundo deverio observar os requisitos de composicio e

t o diversificagio de carteim estabelecidos pelas normas regulamentares em vigor e
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pelo presente Regulamento.

7.2. - O Funde é voltado, primordialmente, 4 aplicagio em Direitos Creditorios
originados pela Cedente, conforme descritos no item 1.1 acima,

7.2.1. - Por decisdo da Instimigio Administradora e de acordo com os
termos e condighes a serem oportunamente acordados entre o Fundo, a
Cedente ¢ o Custodiante, o Fundo também poderd aplicar em direitos
ereditdrios relacionados a outros clientes da Cedente que niio os descritos
na lista de Clientes constante do Anexo [ ao presente Regulamento, desde
que cumulativamente atendidas as seguintes condigdes: (a) os referidos
direitos creditdrios apresentem os mesmos prazos de vencimento dos
Direitos Creditdrios; (b) os referidos direitos creditdrios sejam
necessariamente elegiveis para o Fundo, de acordo com a politica de
investimento deserita no item VIl e com os critérios de elegibilidade
descritos no item IX do presente Regulamento; e (c) a cessio dos
respectivos direitos creditérios ao Fundo ndo implique rebaixamento da
Classificacio de Risco (conforme definido no item 6.12 acima), consoante
confirmagio prévia e por escrito nesse sentido, enviada pela Agéncia de
Classificagiio de Risco (conforme definide no item 6.12 acima) a
Instituigdo Administradora.

7.2.2, - O Fundo deverd manter, apds 90 (noventa) dias do inicio de suas
atividades, no minimo 30% (cingilema por cento) de seu patrimbnio
liquido em Direitos Creditérios. O remanescente do patriménio liquide do
Fundo poderi ser aplicado em ativos de natureza financeira, na forma do
pardgrafo 1° do artigo 40 da Instrugio CVM 356/01, observado o disposto
no item 7.5 do presente Regulamentao,

7.2.3. - Em qualguer momento durante a existéncia do Fundo, os Direitos
Creditdrios relativos a qualquer Cliente da Cedente nfio poderdo
ultrapassar 20% (vinte por cento) do patdiménio liquido do Fundo, sem
prejuizo do disposto no item [X abaixo,

7.3, - Consoante o disposto no item 7.2.2 acima, o Fundo pode aplicar o
remangscente de seu pammaonio liquido em:

(i) titulos de emissio do Tesouro Nacional;

(ii)  tilos de emissdo do Banco Central do Brasil; e
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(iii) operagies compromissadas lastreadas em titulos de emissio do Tesouro
Macional e em titulos de emissio do Banco Central do Brasil,

74. - E facultado ao Fundo, ainda, realizar operagbes em mercados de
derivativos, exclusivamente com o objetivo de proteger posices detidas a vista,
até o limite dessas, e desde que sejam realizadas em bolsa de valores ou em bolsa
de mercadorias e de futuros exclusivamente na modalidade “com garantia”,

7.4.1. - Para efeito do disposto no item 7.4 acima:

(i)  as operagles podem ser realizadas em mercados administrados por
bolsas de mercadorias e de futuros; e

(ii) devem ser considerados, para efeito de cdlculo de patriménio
liguido do Fundo, os dispéndios efetivamente incorridos a titulo de
prestagdo de margens de garantia em espécie, ajustes didrios, prémios ¢
custos operacionais decorrentes da manutengiio de posigdes em mercados
organizados de derivativos, inclusive os valores liquidos das operagDes.

7.5, - A lnstituigho Administradora buscard, sempre que possivel, realizar
aplicagBes ¢ operagies cuja rentabilidade seja atrelada & taxa média do
Certificado de Deposito Interbancirio (“CDI™), a fim de assegurar que os
resultados da careira do Fundo sejam compativeis com a disiribuigo dos
resultados prevista no item XV abaixo.

7.6.- As aplicagbes no Fundo ndo contam com garantia da Instituigdio
Administradora ou do Fundo Garantidor de Créditos - FGC.

7.7,-0 Fundo pode realizar aplicagies que coloquem em risco pare ou a
totalidade de seu patriménio, nos termos da politica de investimento definida
neste Regulamento e segundo previsto no pardgrafo 1° do artigo 24 da Instrugiio
CVM 356/01,

7.8.-0 Fundo ndp poderd realizar operagies nas quais a Instituigiio
Admunistradora atue na condigio de contraparte do Fundo, observado o disposto
no artigo 35, inciso 11, da Instrugdo CVM 356/01.

79.- A composigio da carfeira do Fundo n@o apresentard requisitos de
diversificagio além dos previstos neste item VI, observado o disposto no item
[X abaixo.
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7.10. - Os Direitos Creditdrios e os demais ativos integrantes da carteira do
Fundo devem ser custodiados, bem como registrados e/ou mantidos em conta de
depdsito diretamente em nome do Fundo, em contas especificas abertas no
Sistema Especial de Liguidagio e de Custddia - Selic, em sistemas de registro e
de liquidagiio financeira de atives autorizados pelo Banco Central do Brasil ou
em instituigdes ou entidades autorizadas 4 prestagio desses servigos pela referida
Autarquia ou pela CVM.

VIIL - DIREITOS CREDITORIOS

R.1. - Os Direitos Creditdrios compreendem os direitos de crédito da Cedente
decorrentes do formecimento de produtos fabricados e comercializados pela
Cedente. Os Direitos Creditorios serfio individualmente representados por faturas
comerciais emitidas periodicamente pela Cedente contra os Clientes, conforme
listados no Anexo | ao presente Regulamento, observado o disposto no item
7.2.1. Os prazos de vencimento dos Direitos Creditdrios (representados pelas
respectivas faturas) seriio de, no minimo, 7 (sete) dias calenddrio e, no méximo,
90 (noventa) dias calendfrio, contados da data de aquisigio do respectivo Direito
Creditério,

8.2, - Os Direitos Creditdrios seriio cedidos pela Cedente ao Fundo por meio do
Contrato de Cessfio ¢ respectivos termos de cessfio referentes as cessdes
contratadas pelo Fundo (“Termos de Cessdo™), e deverdio estar em conformidade
com todos os critérios de elegibilidade descritos no item IX do presente
Repulamento.

8.3, - A cessio, pela Cedente, dos Direitos Creditdrios ao Fundo, abrangerd nio
somente os Direitos Creditérios como também tudo que os Direitos Creditorios
representam, inclusive reajustes monetirios, juros e encargos, bem como todos os
direitos, agles e garantias assegurados & Cedente por forga dos Direitos
Creditdrios.

8.3.1. - Os termos ¢ condigdes do Contrato de Cessdio serdo acordados em
cardter irrevogivel e irretrativel, obrigando a Cedente, 0 Fundo e o
Custodiante, assim como seus sucessores a qualquer titulo.

B4, - O pagamento do preco de aguisigiio dos Direitos Creditdrios, a ser
efetuado pelo Fundo 4 Cedente com os recursos obtidos através da colocagiio das
Cotas Seniores, serda realizado (i) em moeda corente nacional, mediante
transferéncia eletrénica disponivel ou outra forma autorizada pelo Banco Central

‘\?c Brasil, valendo o comprovante de depdsito como recibo de quitagdo da
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Cedente, (ii) através da emissio de Cotas Subordinadas a serem subscritas pela
Cedente, ou (iii) mediante a emissio de cheque, em gualquer caso cabendo ao
Custodiante responder pela forma de pagamento que vier a ser solicitada pela
Cedente,

841, -0s precos de aquisigio dos  Dirgitos  Creditdrios  serdo
determinados com base em uma taxa de desconio pré-fixada de acordo
com as caracteristicas dos Direitos Creditérios — ponderada pelos seus
respectivos prazos de vencimento e definida de comum acordo pela
Cedente e pelo Fundo em bases comutativas, em consonincia com as
taxas de mercado. A taxa de desconto praticada baseia-se nos seguintes
fatores: (i) Rentabilidade Alvo das Cotas Seniores; (ii) Taxa de
Administragdo; (iii) taxa de custédia; (iv) taxa de fiscalizagio da CVM; ¢
(v) outras despesas, como aquelas relativas & Agéncia de Classificaciio de
Risco, Empresa de Auditoria e publicagbes legais.

8.5. - A Cedente niio se responsabilizard pelo pagamento dos Direitos
Creditdrios por parte dos Clientes ou pela solvéncia dos Clientes. Assim, a
realizagio dos Direitos Creditdrios depende exclusivamente da solvéncia e do
efetivo pagamento das faturas, pelos Clientes, em decorréncia dos Direitos
Creditdrios, inexistindo qualquer garantia ou certeza de que o referido pagamento
serd efetuado ou, caso seja, de que serd realizado nos prazos avengados.

8.5.1. - A Cedente, nos termos do artigo 295 do Caodigo Civil, se
responsabiliza, civil e criminalmente, pela existéncia, exigibilidade,
conteido, exatidio, liquidez do crédito, legalidade, legitimidade,
veracidade e correta formalizacio dos Direitos Creditérios adquiridos pelo
Fundo, nos termos do Contrato de Cessiio e respectivos termos de cessio.

8.6.- A Cedente adotara os seguintes procedimentos em relagdo aos Clientes
que nio efetuarem o pagamento de um Direito Creditdrio, procedimentos esses
que compreendem, genericamente, as seguintes clapas:

(i) contate imediato com o Cliente inadimplente, seja através de ligagio
telefinica, visitas ou qualquer outro meio; e

(i)  independentemente das medidas tomadas nos termos do item (i) acima, o
oferecimento ao Cliente inadimplente, desde gue com a aprovacgio prévia do
Fundo, por escrito, da possibilidade de acordo para o pagamento da fatura em
atraso, mediante o parcelamento da divida, dentro de parimetros estabelecidos
~ “pelo Fundo, em época oportuna e mediante a celebragio de termos de confissio
{ |
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8.6.1. - Caso, apds o decurso do prazo de 30 (irinta) dias, contado da data
do vencimento da fatura aplicivel, as medidas previstas no item 8.6 acima,
adotadas pela Cedente, niio resultem no pagamento da fatura em atraso
bem como dos encargos moratdrios apliciveis, o Fundo, a seu exclusivo
critério, poderd adotar as medidas cabiveis contra o respectivo Cliente,
quer sejam extrajudiciais ou judiciais, independentemente de outras
medidas que poderfo ser adotadas pelo Fundo face aos Clientes,
observado o disposto nos itens 8.6.2 e 8.6.3 abaixo.

8.6.2. - Ndo obstante o disposto no item B.6.1 acima, fica desde ji
estabelecido que o Fundo, mediante prévia comunicagio & Cedente,
podera, quando julgar que os valores inadimplidos pelos Clientes forem
significativos para a rentabilidade e liquidez da carteira do Fundo, adotar
outras medidas para a cobranga, judicial ou extrajudicial, dos Direitos
Creditdrios, observado o disposto no ilem 8.6.3 abaixo.

8.63. - A Cedente ¢ exclusivamente responsdvel por todas as despesas
incorridas, seja pela Cedente ¢/ou pelo Fundo, para a adogio de medidas
extrajudiciais destinadas & cobranga das faturas em atraso, incluindo todes
os custos, taxas, despesas, emolumentos ou quaisquer oulros encargos
relacionados aos procedimentos de cobranga a que se refere o item 8.6
acima.

8.7, - Por meio de sua politica de concessfo de crédito, a Cedente define
parimetros bdsicos para a realizagio de vendas a prazo a potenciais clientes.
Dessa forma, a politica de concessiio de crédito adotada permite & Cedente
equilibrar seus objetivos de lucro mediante um ajuste de risco, ao passo que
possibilita a satisfagio das necessidades dos clientes,

8.8, - A politica de concessiio de crédito da Cedente, genericamente descrita no
item 8.9 abaixo, compreende o cadastro de clientes, pelo qual a Cedente realiza a
inclusfio e manutengio em seu sistema corporativo de clientes no Cadastro de
Clientes de Mercado Interno, de acordo com procedimentos estabelecidos pela
Coordenagiio de Servigos da Cedente, Durante a fase de elaboragio do cadastro,
as vendas de produtos aos clientes pendentes de registro somente podem ser
feitas & vista, ou, quando o pagamento for feito através de cheque, somente aps

. a compensagio de tal cheque. Os clientes cadastrados sujeitam-se & revisio

.

h\. Iperic'bdica de seus respectivos cadastros pela Cedente.
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£.9. - Apods a inclusiio dos elientes em seu cadastro, a Cedente atribui a cada um
deles uma elassificagio, utilizada como critério para a concessio de crédito aos
clientes. Amalmente, a Cedente utiliza a seguinte classificagio dos clientes de
mercado interno (Rating MI) para fins de concessdo de crédito:

(i) Clientes “Rating A™: clientes com sélido relacionamento com a Cedente efou
com o mercado, e que apresentem baixo risco de crédito, permitindo-lhes o
beneficio de ndo ter suas ordens de venda bloqueadas caso possuam faturas
vencidas (até 30 (trinta) dias) e tolerfincia de excesso do limite de crédito em até
20% (vinte por cento), Os clientes desta categoria deverdo ter faturamento anual
bruto acima de USS 100.000.000,00 (cem milhdes de délares norte-americanos).

(ii} Clientes “Rating B™; Clientes com sélido relacionamento com a Cedente
efou com o mercado e que apresentem baixo risco de crédito, permitindo-lhes o
beneficio de ndo ter suas ordens de venda bloqueadas caso possuam faturas
vencidas (até 20 (vinte) dias) ¢ tolerfincia de excesso do limite de crédito em até
10% (dez por cento), Enquadram-se nesta categoria os clientes com faturamento
anual bruto inferior a USE 100.000.000,00 (cem milhGes de dolares norte-
amencanos).

(iii) Clientes “Rating C™: Clientes que apresentem risco de crédito moderado,
sem histdrico de atrasos, permitindo-lhes o beneficio de ndo ter suas ordens de
venda bloqueadas por débito vencido por até 10 (dez) dias,

{iv) Clientes “Rating D": Clientes tradicionais da Cedente com histérico de
atrasos eventuais, permitindo-lhes o beneficio de niio ter suas ordens de venda
blogueadas por débito vencido por até 5 (cinco) dias.

{(v) Clientes “Rating E”: Clientes com historico de inadimpléncias recorrentes.
Clientes desta categoria lerfio suas respectivas ordens de venda blogueadas caso
possuam faturas vencidas,

IX.- CRITERIOS DE ELEGIBILIDADE

9.1. - Todo e qualquer Direito Creditério a ser adquirido pelo Fundo deverd
atender, cumulativamente, na data da respectiva cessiio, aos seguintes critérios de
elegibilidade, desde que o total de Cotas Subordinadas subscritas ¢ integralizadas
pela Cedente seja, na data da respectiva cessiio, igual ou superior a 15% (quinze
por cento) do patriménio liquido do Fundo e inferior a 20% do patrimbnio

1< Kquido do Fundo:

|
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(i) o Direito Creditdrio deve ser relacionado a Clientes que, na data da cessfio
de tal Direito Creditério ao Fundo, estejam adimplentes para com o Fundo, com
relagio a quaisquer faturas, admitindo-se inadimpléncia de tais Cliente em
relagiio aos Direitos Creditérios de, no méximo, 5 (cinco) dias, contados da data
da respectiva cessio;

(ii} as informacdes referentes ao Direito Creditério ¢ & respectiva fatura
devem ser transmitidas ac Custodiante em observincia aos procedimentos
estabelecidos no Contrato de Cessfio;

(iii) o prazo de vencimento da fatura deve ser de, no minimo, 7 (scte) dias
calendirio e, no méximo, 90 (noventa) dias calenddrio, contado da data de
aquisicio da fatura, ficando ressalvado que a data de vencimento da respectiva
fatura nao poderd ultrapassar o Gltimo dia do prazo de duragio do Fundo,
definido no item 3.1 acima;

{iv) com base em consulta realizada em até 35 {trinta e cinco) dias anteriores &
data da respectiva cessfo, o respectivo Cliente niio tenha seu nome incluido no
Cadastro de Emitentes de Cheques sem Fundos — CCF do Banco Central do
Brasil;

(v}  com base em consulta realizada em até 35 (trinta e cinco) dias anteriores a
data da respectiva cessio, o respectivo Cliente nio tenha registro no cadastro da
Centralizagiio dos Servigos dos Bancos 5.4, — SERASA de titulos protestados
por falta de pagamento ou aceite que perfagam um valor total agregado igual ou
superior a RS 1,000,000,00 (um milhido de reais);

(vi) os Direitos Creditdrios relativos a cada Cliente da Cedente ndo tenham
ultrapassado, na data da respectiva cessdo, 3% (trés por cento) do patriminio
liquido do Fundo, com excegiio (a) dos Clientes listados no Anexo IV ao presente
Regulamento, cujos respectivos percentuais de concentragio de Direitos
Creditérios na carteira do Fundo deverio observar o disposto nos itens 7.2.3
acima e 9.1 (vii) abaixo; e (b) do Cliente listado no Anexo V ao presente
Regulamento, cujos respectivos Direitos Creditérios adquiridos pelo Fundo nao
deverio ultrapassar, com relagio ao referido  Cliente considerado
individualmente, 15% (quinze por cento) do patrimdnio liquido do Fundo; ¢

(vii) em qualquer momento durante a existéncia do Fundo, a somatdria dos
Direitos Creditorios relativos aos Clientes listados no Anexo IV ao presente
"‘Re\gulame:ntu néio tenha ultrapassado 45% (quarenta e cinco por cento) do
S
.
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patriménio liquido do Fundo, sempre observado o percentual de conceniragio
individual para cada Cliente, conforme estabelecido no item 7.2.3 acima.

9.2, - Nio obstante o disposto no item 9.1 acima, caso, na data da cessio de
qualguer Direito Creditério ao Fundo, o total de Cotas Subordinadas subscritas e
integralizadas pela Cedente seja igual ou superior a 20% (vinte por cento) do
patriménio liguide do Fundo, todo e qualquer Direito Creditdrio a ser adquirido
pelo Fundo deverd atender, cumulativamente, na data da respectiva cessfo, aos
seguintes critérios de elegibilidade:

(i) o Direito Creditério deve ser relacionado a Clientes que, na data da cessio
de tal Direito Creditorio a0 Fundo, estejam adimplentes para com o Fundo, com
relagio a quaisquer faturas, admitindo-se inadimpléncia de tais Cliente em
relagdo aos Direitos Creditdrios de, no mﬁximc,'i (cinco) dias, contados da data
da respectiva cessio;

(ii) as informagdes referentes ao Direito Creditdrio e 4 respectiva fatura
devem ser transmitidas ao Custodiante em observincia aos procedimentos
estabelecidos no Contrato de Cessio;

(iii) o prazo de vencimento da fatura deve ser de, no minimo, 7 (sete) dias
calendario e, no miximo, N (noventa) dias calenddrio, contado da data de
aquisigio da fatura, ficando ressalvado que a data de vencimento da respectiva
fatura ndo poderd ultrapassar o nltimo dia do prazo de duragio do Fundo,
definido no item 3.1 acima;

(iv) com base em consulta realizada em até 35 (trinta e cinco) dias anteriores 4
data da respectiva cessfio, o respectivo Cliente nio tenba seu nome incluido no
Cadastro de Emitentes de Chegues sem Fundos — CCF do Banco Central do
Brasil;

(v) com base em consulta realizada em até 35 (irinta e cinco) dias anteriores a
data da respectiva cessio, o respectivo Cliente ndo tenba registro no cadastro da
Centralizaciio dos Servicos dos Bancos 5.A. — SERASA de titulos protestados
por falta de pagamento ou aceite que perfacam um valor total agregado igual ou
superior a RS 1.000.000,00 (um milhio de reais);

(vi} os Direitos Creditdrios relativos a cada Cliente da Cedente nio tenham

ultrapassado, na data da respectiva cessio, 4% (quatro por cento) do patriménio
liquido do Fundo, com excecdio (a) dos Clientes listados no Anexo IV ao presente

“Regulamento, cujos respectivos perceniuais de concentragiio de Direitos
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Creditérios na carteira do Fundo deveriio observar o disposto nos itens 7.2.3
acima ¢ 9.2 (vii) abaixo; e (b) do Cliente listado no Anexo V ao presente
Regulamento, cujos respectivos Direitos Creditdrios adquiridos pelo Fundo nio
deverdao  ultrapassar, com relagio ao referido Cliente considerado
individualmente, 20% (vinte por cento) do patrimonio liquido do Fundo; e

{vii) em qualquer momento durante a existéncia do Fundo, a somatdria dos
Direitos Creditdrios relativos aos Clientes listados no Anexo IV ao presente
Regulamento ndo tenha ultrapassado 45% (quarenta e cinco por cento) do
patriménio liquido do Fundo, sempre observado o percentual de concentragio
individual para cada Cliente, conforme estabelecido no item 7.2.3 acima.

X.- NOTIFICACAQ DOS CLIENTES

10.1. - Para os fins do artigo 290 do Cédigo Civil, a Cedente notificard os
Clientes a respeito da cessio de Direitos Creditdrios efetuada em virtude do
Contrato de Cessiio, nos termos de cada Termo de Cessiio, o que se dard através
da emissfio de boletos bancirios pelo Custodiante, ou por instituigiio por ele
contratada, para os respectivos Clientes, Os referidos boletos indicardo, no
campo “cedente”, a denominagio social do Fundo e, no campo apropriado, os
encargos apliciveis ao pagamento da fatura selecionada em caso de mora do
respectivo Cliente (“Boletos Bancirios” e, individualmente, “Boleto Bancério™).
Nos Boletos Bancdrios também deveri constar, de forma inequivoca, a
informagiio de que os Direitos Creditérios foram cedidos ao Fundo.

10.2. - Além da notificagiio de que trata o item [0.] acima, caberd & Cedente
enviar notificagfio a todos os Clientes, informando que:

(a) o Cliente receberi do Custodiante um Boleto Bancirio referente ao
pagamento da Fatura emitida pela Cedente contra o Cliente, representativa dos
Direitos Creditérios cedidos pela Cedente ao Fundo; ¢

iby o Cliente, a seu exclusive critério e dentro do prazo de vencimento do
Boleto Bancirio, poderda optar por (i) efetuar o pagamento devido por meio do
proprio Boleto Bancdrio; ou (ii) depositar os respectivos valores na conta
corrente indicada na notificacio, de titlaridade do Fundo, informando &
Cedente, nesse caso, que procedeu de tal forma,

10.2.1. - Caso o Cliente opte por efetuar o pagamento na forma prevista

no item (b) (ii) acima, a Cedente, no dia atil imediatamente seguinie ao
que tiver ciéncia de tal fato, deverd comunicar o Custodiante a respeito.

I
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X1.- FATORES DE RISCO

11.1 - A carteira do Fundo e, por conseqiiéncia, seu patrimonio, estio submetidos
a diversos riscos, incluindo, sem limitagdo, os analisados abaixo. O investidor,
antes de adquiricr Cotas do Fundo, deve ler cuidadosamente os itens abaixo,
responsabilizando-se pelo seu investimento em Cotas do Fundo.

Capitulo 1. - Riscos de mercado

11.2. - Risco de crédito dos titulos da carteira do Fundo. Os titulos piblicos
e'ou privados de divida que poderfio compor a carteira do Fundo estdo sujeitos &
capacidade dos seus emissores em honrar os compromissos de pagamento de
juros e principal de suas dividas. Eventos que afetam as condiges financeiras
dos emissores dos titulos, bem como alteragies nas condigbes econdmicas, legais
e politicas que possam comprometer a sua capacidade de pagamento, podem
trazer impactos significativos em termos de pregos e liquidez dos ativos desses
emissores., Mudancas na percepgiio da qualidade dos créditos dos emissores,
mesmo que nio fundamentadas, poderdo trazer impactos nos pregos dos titulos,
comprometendo também sua liquidez,

O Fundo poderd ainda incorrer em risco de crédito na liquidagiio das operag@es
realizadas por meio de corretoras e distribuidoras de valores mobilidrios. Na
hipotese de um problema de falta de capacidade efou disposigdo de pagamento de
qualquer dos emissores de titulos de divida ou das contrapartes nas operagdes
integranies da carteira do Fundo, o Fundo poderd sofrer perdas, podendo
inclusive Incorrer em custos para CONSEEUIr recuperar 05 seus créditos.

11.3. - Risco decorrente da precificagio dos atives. A precificacio dos ativos
integrantes da carteira do Fundo (outros que ndo os Direitos Creditdrios) deverd
ser realizada de acordo com os critérios ¢ procedimentos para registro e avaliagio
de titulos, valores mobilidrios, instumentos denivativos e demais operagbes,
estabelecidos na regulamentagio em vigor, Referidos critérios de avaliagio de
ativos, tais como os de marcagdo a mercado (mark-to-marker) poderio ocasionar
variagdes nos valores dos ativos integrantes da carteira do Fundo, podendo
resultar em redugdo no valor das Cotas do Fundo.

11.4. - Risco de restrigies & negociagiio. Determinados ativos componentes da
carteira do Fundo, inclusive titulos piblicos, podem estar sujeitos a restrigbes de

_ negociagho por parte das bolsas de valores e mercadorias e futuros ou de 6rgios
. reguladores. Essas restrighes podem ser relativas ao volume das operagdes, &
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participagio no volume de negdcios ¢ &s oscilagdes miximas de precos, entre
outras. Em situagles em que tais restricdes estiverem sendo praticadas, as
condigdes de movimentagio dos ativos da carteira e precificacio dos ativos
poderd ser prejudicada.

11.5. - Fatores macroeconbmicos relevantes. Variiveis exdgenas tais como a
ocorréncia, no Brasil ou no exterior, de fatos extraordindrios ou situaches
especiais de mercado ou, ainda, de eventos de natureza politica, econdmica ou
financeira que modifiquem a ordem atual e influenciem de forma relevante o
mercado financeiro efou de capitais brasileiro, incluindo variagdes nas taxas de
juros, eventos de desvalorizagio da moeda e mudancas legislativas, poderio
resultar em oscilagbes no valor dos ativos que compdem a carteira do Fundo e/ou
perda de rendimento das Cotas.

[1.6. - Risco de deseasamento de taxa de juros dos ativos do Funde. O Fundo
aplicard suas disponibilidades financeiras precipuamente em Direitos Creditérios
€, lambém, em modalidades financeiras de renda fixa que deveriio compor sua
carteira de ativos. Além disso, os Direitos Creditdrios serfio adquiridos pelo
Fundo mediante desigio calculado a taxas pré-fixadas. Considerando-se que o
valor das Cotas Seniores serd atualizado utilizando-se a vanagio da Taxa DI, a
qual ¢ divulgada diariamente, na forma do disposto no item 15.1, poderi ocorrer
alguma diferenga quanto aos valores de atualizacio (1) dos Direitos Creditdrios e
dos ouiros ativos integranies da carteira do Fundo, e (ii) das Cotas Seniores.
Eventuais operagdes com derivativos realizadas pelo Fundo para protecio das
posigdes mantidas 4 vista poderdo ser insuficientes. Caso a Taxa DI eleve-se
substancialmente, os recursos do Fundo poderio ser insuficientes para pagar
parte ou a totalidade da rentabilidade pretendida das Cotas Seniores, A
Instituigio Administradora, o Custodiante, a Cedente ¢ quaisquer de suas
respectivas pessoas controladoras, sociedades por estes direta ou indiretamente
controladas, a estes coligadas ou outras seciedades sob controle comum, nio sio
responsdveis, em conjunto ou isoladamente, por eventuais danos ou prejuizos de
qualquer natureza, sofridos pelos Cotistas, inclusive pela eventual perda do valor
de principal de suas aplicagdes, em razdo de tais diferengas, de qualquer ordem,
sofridas pelo Fundo.

Capitulo IL. - Riscos relacionados ao Fundo e aos Direitos Creditorios

11.7.- Da inexisténcia de rendimento predeterminado. O prego de

integralizagio das Cotas Seniores serd atualizado diariamente de acordo com 0s

critérios definidos no presente Regulamento. Tal atualizagiico tem como
\k"\{inalidnd: definir qual parcela do patriménio liquido de Fundo, devidamente
(
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ajustado, deve ser prioritariamente alocada aos titulares das Cotas Seniores
quando do pagamento de amortizagdes ou resgate de suas respectivas Cotas
Seniores e ndo representa nem deverd ser considerada, sob nenhuma hipdtese ou
circunstincia, como uma promessa ou obrigacio, legal ou contratual, da
Instituigiio Administradora, do Custodiante ou da Cedente e de suas respectivas
pessoas controladoras, das sociedades por estes direta ou indiretamente
controladas, a estes coligadas ou outras sociedades sob controle comum, em
assegurar tal remuneragiio aos referidos Cotistas.

1.8, - Risco decorrente da utilizagio de instrumentos derivativos. A
contratagio pelo Fundo de modalidades de operagdes de derivativos poderd
acarretar variagdes no valor de seu patrimdnio liquido superiores aquelas que
ocorreriam se tais estratégias nio fossem wtilizadas. Tal situagio poderd, ainda,
resultar em perdas patrimoniais ao Fundo e aos Cotistas.

11.9, - Concentragdo de Clientes na carteira, Cerca de 45% (quarenta e cinco
por cento) da carteira do Fundo é constitulda, inicialmente, por recebiveis dos 3
(trés) principais Clientes da Cedente. Em caso de inadimpléncia de um desses
Clientes, o impacto sobre a carteira do Fundo poderd afetar significativamente o
patrimdnio liquido do Fundo e, conseqilentemente, poderd haver prejuizo para
seus Cotistas,

11.10. - Ausénecia de garantia de pagamento ou de coobrigagio. A Cedente
somente se responsabiliza pela existéncia, liquidez e comreta formalizacdo dos
Direitos Creditorios cedidos, ndo assumindo qualquer responsabilidade pelo seu
pagamento ou pela solvéncia dos Clientes. A Instituigio Administradora, o
Custodiante e quaisquer de suas pessoas controladoras, sociedades por estes
direta ou indiretamente controladas, a estes coligadas ou outras sociedades sob
controle comum ndo se responsabilizam pelo pagamento dos Direitos Creditdrios
ou pela solvéncia dos Clientes. A realizacio dos Direitos Creditorios depende
exclusivamente da solvéncia e do efetivo pagamento, pelos Clientes, dos valores
devidos em razio do fomecimento de produtos por parte da Cedente, inexistindo,
portanto, gualquer garantia ou certeza de que o pagamento serd efetuado ou, caso
o seja, de que serd realizado nos prazos ¢ nos valores avengados, Diessa forma, na
hipétese de inadimpléncia, total ou parcial, por parte dos Clientes no pagamento
dos Direitos Creditdrios, o Fundo sofrerd o impacto do ndo pagamento dos
valores correspondentes aos referidos Direitos Creditérios, proporcionande
prejuizo para o Fundo e, conseqiientemente, para seus Cotistas.

11.11. - Cobranga judicial dos Direitos Creditérios. Os custos incorridos com

~os procedimentos judiciais necessérios & cobranga dos Direitos Creditdrios e dos
)
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demais ativos integrantes da carteira do Fundo e &4 salvaguarda dos direitos,
interesses ¢ premogativas dos Cotistas, s@o de inteira ¢ exclusiva
responsabilidade do Fundo, devendo ser suportados até o limite total de seu
patriménio liquido, sempre observado o que seja deliberado pelos Cotistas
reunidos em assembléia geral. Depois de esgotados os ativos de liquidez imediata
do Fundo e observada a manutengdo de sua boa ordem legal, administrativa ¢
operacional, os titulares das Cotas Seniores poderdo ser solicitados a adiantar
recursos a0 Fundo necessirios 4 adogio e & manutengdo das rotinas e
procedimentos acima referidos, inclusive o pagamento dos valores devidos 4
instituigio contratada para realizar a cobranga judicial dos Direitos Creditdrios. A
Instituicio Administradora, o Custodiante e quaisquer de suas respectivas
pessoas coniroladoras, sociedades por estes direta ou indiretamente controladas, a
estes coligadas ou outras sociedades sob controle comum, nio sio responsdveis,
em conjunto ou isoladamente, pela adocio ou manutengdo dos referidos
procedimentos, caso os titulares das Cotas deixem de aportar os recursos
necessarios para tanto. O Custodiante, bem como quaisquer de suas pessoas
controladoras, sociedades por este direta ou indiretamente controladas, e a este
coligadas ou outras sociedades sob controle comum, nfio slo responsdveis pela
cobranga judicial ou extrajudicial dos Direitos Creditdrios inadimplentes.

11.12. - Risco relativo ao Resgate em Direitos Creditérios cedidos. Na
hipitese de Liquidagio do Fundo, se a assembléia geral de cotistas do Fundo
deliberar o resgate das Cotas Seniores mediante a entrega de Direitos Creditdrios
cedidos, conforme autorizado pelo artigo 15, pardgrafo 1" da Instrugdo CVM n”
356/01, os titulares das Cotas Seniores poderdo encontrar dificuldades para
(a) vender os Direitos Creditérios recebidos; efou (b) cobrar os valores
eventualmente devidos pelos Devedores em relagiio aos Direitos Creditdrios
Cedidos inadimplidos.

11.13.-Nido recuperagio dos Direitos Creditérios. A Cedente nfo é&
responsavel pela solvéncia dos Clientes devedores dos Direitos Creditdrios
cedidos ao Fundo. Embora o8 Direitos Creditérios possam ser cobrados judicial
ou extrajudicialmente, conforme previsto no item 11,11 deste Regulamento, nio
¢ possivel assegurar que os valores devidos ao Fundo em relagio ao
inadimplemento dos Direitos Creditdrios sejam recuperados.

11.14, - Riseo relativo & verificacdio do lastro dos Direitos Creditbrios por
amostragem. Nos termos do item 6.5,1 acima, o Custodiante realizard a andlise
periddica da documentaciio que evidencia o lastro dos Direitos Creditdrios
cedidos ao Fundo mediante verificagio por amostragem, de maneira que tal
‘u{:élis: niio compreenderd a totalidade dos Direitos Creditérios cedidos ao Fundo,

X
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tampouco a totalidade dos documentos comprobatdrios que possam evidenciar
seus respectivos lastros. Nio obstante a realizagio da referida andlise periddica
pelo Custodiante, e tendo em vista que tal andlise nfio abrangerd a totalidade dos
Dirgitos Creditérios cedidos ao Fundo, tampouco a totalidade dos documentos
comprobatorios que possam evidenciar seus respectivos lastros, poderdo ser
cedidos ao Fundo Direitos Creditérios cujos documentos comprobatirios sejam
incompletos, insuficientes ou apresentem quaisquer outras irregularidades, as
quais poderic obstar ou dificultar o pleno exercicio, pelo Fundo, das
prerrogativas decorrentes da titelaridade dos Direitos Creditdrios, causando
prejuizo ap Fundo e, conseqlientemente, aos seus Cotistas. De acordo com o
relatorio de Classificagio de Risco inicial do Fundo, a Classificacio de Risco
atribuida pela Agéncia de Classificaciio de Risco ds Cotas Seniores ndo leva em
consideragdo a verificaciio do lastro dos Dircitos Creditérios por amostragem,
porquanto tal verificagio, de acordo com a Agéncia de Classificagio de Risco,
ndo tem efeito direto sobre a Classificagio de Risco atribuida s Cotas Seniores
de emissao do Fundo,

Capitulo ITI. - Riscos relativos 4 Cedente

11.15. - Riseo de descontinuidade. De acordo com a estrutura da operagio, e
durante o prazo de duragio do Fundo, ocorrerdo diversas cessdes de Direitos
Creditérios pela Cedente ao Fundo, Nenhuma garantia poderf ser dada de que a
Cedente continuara originando os Dingitos Creditdrios que serfio adquiridos pelo
Fundo ou que os Direitos Creditérios originados pela Cedente atenderio aos
critérios de elegibilidade em fungio de alieragdes no contexto econdémico que
influenciem a geragiio de recebiveis. Portanto, o patriménio liguide do Fundo
serda afetado em funglio da impossibilidade de aquisicho de ativos com a
rentabilidade proporcionada pelos Dirgitos Creditorios,

Capitulo IV. - Riscos de liquidez

11.16. - Liquidez reduzida dos Direitos Creditérios. As aplicagdes do Fundo
nos Direitos Creditdrios apresentam peculiaridades em relagio as aplicacdes
usuais da maioria dos fundos de investimento brasileiros, j& que nio existe, no
Brasil, mereado secunddrio com alta liquidez para os Direitos Creditdrios. Caso o
Fundo precise vender os Direitos Creditérios, poderd nio haver comprador ou o
prego de negociagdo obtido poderd ser bastante redurzido, causando perda de
patriménio do Fundo e, conseqilentemente, do capital, parcial ou total, investido
pelos Cotistas,

11,17, - Liquidez reduzida das Cotas. As Cotas dos fundos de investimento em
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direitos creditrios enfrentam, atualmente, baixa liguidez no mercado secundario
brasileiro. Por conta dessa caracteristica e do fato de o Fundo ter sido constituido
na forma de condominio fechado, ou seja, sem admitir a possibilidade de resgate
de suas Cotas a qualquer momento, os Cotistas podem ter dificuldade em vender
suas Cotas no mercado secundirio,

11.18. - Prazo para resgate das Cotas. Ressalvada a amortizagio de Cotas do
Fundo, pelo fato de o Fundo ter sido constituido sob a forma de condominio
fechado, o resgate de suas Cotas somente poderd ocorrer apds o término do prazo
de duragio do Fundo, ocasiiio em que todos os Cotistas deveriio ter suas Cotas
resgatadas compulsoriamente, ou nas hipoteses de Liquidagio Antecipada ou
Liguidagio Antecipada Automdtica (conforme definidas adiante), conforme
previsto neste Regulamento. A Instituicio Administradora, o Custodiante ¢ a
Cedente encontram-se impossibilitados de assegurar que as amortizagbes e/ou 0
resgate das Cotas ocorrerdo nas datas originalmente previstas, ndo sendo devido
pele Fundo ou qualquer pessoa, incluindo a Institwigio Administradora e o
Custodiante, todavia, qualquer indenizagio, multa ou penalidade, de qualquer
natureza,

Capitulo V. - Riscos especificos

11.19, - Propriedade de Cotas x propriedade dos Direitos Creditdrios. Apesar
de o Fundo ter sua carteirm constituida, preferencialmente, pelos Direitos
Creditérios, a propriedade das Cotas nio confere aos seus titulares propriedade
direta sobre os Direitos Creditdrios ou sobre fragho ideal especifica dos Direitos
Creditdrios. Os direitos dos Cotistas sio exercidos sobre todos os ativos da
carteira de modo ndo individualizado, proporcionalmente ac nimere de Cotas
possuidas.

[1.20. - Nfo liguidacio dos Direitos Creditérios. As principais fontes de
recursos do Fundo para que seja efetuada a amortizagio ou o resgate de suas
Cotas, conforme o caso, decorrem da liquidacfio: (i) dos Direitos Creditérios e
(ii) dos outros ativos integrantes da carteira do Funde pelas respectivas
contrapartes. Apds o recebimento destes recursos e, se for o caso, depois de
esgotados todos os meios cabiveis para a cobranga judicial ou extrajudicial dos
referidos ativos, o Fundo poderd nio dispor de quaisquer outras verbas para
efetuar a amortizacfio ou o resgate, conforme o casoe, de suas Cotas.

11.21, - Amortizagio/resgate de Cotas Senlores na medida da liguidagiio dos
ativos integrantes da carteira do Funde. O Fundo estd exposto a determinados
‘riscos inerentes aos Direitos Creditdrios, aos ouiros ativos integrantes de sua
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carfeira & aos mercados em que tas ativos sdo negociados, incluindo a
eventualidade de a Instituicio Administradora nfio conseguir alienar os
respectivos ativos. Em decorréneia do risco acima identificado e considerando-se
que 0 Fundo somente procederd & amortizagio ou ao resgate das Cotas, conforme
o caso, na medida em que (i) os Direitos Creditérios ou os outros ativos
integrantes da carteira do Fundo sgjam devidamente liguidados pelas respectivas
contrapartes; e (ii) as verbas recebidas sejam depositadas na conta de depésito de
titularidade do Fundo, tanto a Instituigiio Administradora guanto o Custodiante
encontram-se impossibilitados de determinar o intervalo de tempo necessario
para a amortizaglio ou o resgate integral das Cotas, conforme o caso.

11.22. - Risco operacional. Caso ocorra alguma falha nos processos de
constituigdo ou de manutengdo dos documentos representativos dos Direitos
Creditdrios e/ou nos processos operacionais de entrega de mercadorias, aceitacdo
de mercadorias pelos Clientes, cobranga e/ou fluxos financeiros, o Fundo podera
ser afetado negativamente. Ademais, o pagamento relativo aos boletos bancirios
em instituigdes financeiras integrantes do Sistema Financeiro Nacional, bem
como 0 repasse de tais recursos ao Custodiante, e posteriormente ao Fundo,
podem atrasar, ou deixar de ccorrer, por diversos motivos, tais como falhas do
agente cobrador ou problemas internos das instituigdes financeiras.

11.23. - Risco de modalidade de investimento recente ¢ sofisticada. O Fundo
enquadra-se em modalidade de investimento recentemente instituida no Brasil,
niio havendo histérico disponivel no mercado que possibilite aos investidores
verificar a consisténcia dos retornos ¢ da performance dos fundos da espécie no
longo prazo.

11.24. - Risco de Liquidagio Antecipada do Fundo. Caso ocorra um Evento
de Liquidacdo Antecipada do Fundo, as Cotas deverio ser resgatadas, podendo
ocasionar perdas para os titulares das Cotas, o5 quais poderdo ndo receber a
rentabilidade esperada ou, ainda gue consigam recuperar o capital investido nas
Cotas, poderio ter seu horizonte original de investimento reduzido e poderio nio
conseguir reinvestir o8 recursos investidos com a mesma TemMuncragdo
proporcionada até entfio pelo Fundo, ndo sendo devida pelo Fundo ou pela
Instituigio Administradora qualquer multa ou compensagio ¢m decorréncia desse
fato.

11.25. - Risco relative a4 Cedente como fiel depositiria dos Direitos
Creditorios. A Cedente serd responsivel, na qualidade de fiel depositiria, pela
guarda da documentacdo relativa aos Direitos Creditorios cedidos. Os
documentos relativos ao Direitos Creditérios cedidos podem conter
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irregularidades e/ou vicios gquestiondveis juridicamente, que poderdo obstar o
pleno exercicio, pelo Fundo, das prerrogativas decorrentes da titularidade dos
Direitos Creditérios cedidos ou podem, ainda, ser perdidos ou destruidos,
podendo acarretar prejuizos para o Fundo em caso de inadimplemento ou
questionamento judicial relativo a tais Direitos Creditorios cedidos. A guarda dos
referidos documentos pela Cedente pode representar uma limitagiio ao Fundo de
verificar a devida originagdo e/ou formalizagiio dos Direitos Creditdrios cedidos,
bem como de exercer seus direitos, na qualidade de titular de tais Direitos
Creditérios cedidos.

11.26. - Inexisténcia de garantia de eliminagio de riscos. A realizagio de
investimentos no Fundo sujeita o investidor aos riscos aos quais o Fundo e a sua
carteira estdo sujeitos, que poderfio acarretar perdas do capital investido pelos
Cotistas no Fundo. Ndo hd qualquer garantia de completa eliminagio da
possibilidade de perdas para o Fundo e para os Cotistas. O Fundo ndo conta com
garantia da Instituigio Administradora, de quaisquer terceiros, de qualquer
mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Créditos - FGC, para redugdo
ou eliminagio dos riscos aos quais estd sujeito, e conseqiicntemente, os Cotistas,

11.27. - Risco de auséncia de registro dos Termos de Cessio dos Direitos
Creditérios. Em caso de decretagio de faléncia ou inicio de processo de
recuperagdo judicial ou extrajudicial da Cedente, a eficicia perante terceiros da
transferéneia de propriedade dos Direitos Creditérios ao Funde poderd ser
questionada com base na auséncia de registro dos Termos de Cessio nofs)
competente(s) Cartorio(s) de Registro de Titulos ¢ Documentos.

11.28. - Problemas na notificagiio dos Clientes acerca da Cessiio dos Direitos
Creditérios ao Fundo. Caso ocorra alguma falha nos processos de notificagio
dos Clientes acerca da cessio dos respectivos Direitos Creditdrios ao Fundo,
existe o risco de os Clientes efetuarem o pagamento dos valores devidos
diretamente ao credor original (Cedente) ¢ ndo ao novo credor {Fundo). Caso isso
aconte¢a, o Fundo poderd reclamar tais valores somente da Cedente. Nio ha
garantia de gue a Cedente repassard tais valores ao Fundo, razio pela qual o
Fundo poderf sofrer perdas, podendo inclusive incorrer em custos para conseguir
recuperar seus créditos.

11.29. - Risco de rescisfio da cessio de Direitos Creditérios ao Fundo em
determinadas hipoteses. 0 Contrate de Cessfo prevé que na hipitese de (i) o
depdsito dos valores devidos pelos Clientes dos respectivos Direitos Creditérios
cedidos ao Fundo niio ser efetuado na conta corrente de titularidade do Fundo; ou
+{ii) a nota fiscal emitida pela Cedente em decorréncia do fornecimento de
J:Jﬁ'.l ..I
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produtos a qualquer de seus Clientes seja, por qualquer razdo, cancelada,
inclusive, sem limitagdo, em virtude de o respectivo produto nio ter sido
entregue ao Cliente, a respectiva cessio dos Direitos Creditorios sera considerada
rescindida e a Cedente serd obrigada, conforme solicitacio do Fundo ¢ no prazo
méximo de 48 (quarenta e oito) horas: (a) depositar na conta corrente de
titularidade do Fundo o valor correspondente ao respectivo prego de aquisigéo;
ou (b) substituir o Direito Creditério cedido ao Fundo por outro Direito
Creditério de igual valor, nos termos deste Regulamento; ou (¢} autorizar a
compensagdo, pelo Fundo, do respectivo prego de aquisi¢iio relacionado a cessio
rescindida com o prego de aquisicio de outro Direito Creditdrio que venha a ser
adquirido pelo Fundo da Cedente. Nesses casos, ndo é possivel assegurar que a
Cedente (2) depositari na conta corrente de titularidade do Fundo o walor
comespondente ao respectivo prego de aquisicio; ou (b) substituird o Direito
Creditdrio cedido ao Fundo por outro Direito Creditério de igual valor, nos
termos deste Regulamento; ou (¢} autorizard a compensagio, pelo Fundo, do
respectivo prego de aquisigio relacionado & cessio rescindida com o prego de
aquisicdo de outro Direito Creditério que venha a ser adquirido pelo Fundo da
Cedente, razio pela qual o Fundo poderd sofrer perdas, podendo inclusive
INCOITEr em custos para conseguir recuperar tais créditos.

XII. - COTAS DO FUNDOD, INVESTIDORES E APLICA.{,TED
Capitulo I. -  Cotas do Fundo

12.1. - As Cotas do Fundo correspondem a fragies ideais de seu patrimdnio, e
serdo divididas em classes, conforme descritas no item XIIT abaixo,

12.2.- As Cofas seriio escriturais e nominativas e mantidas em conta de
depdsitos em nome de seus respectivos titulares, ndo sendo permitidas Cotas
fraciondrias. O Custodiante poderd promover o grupamento automético de Cotas
da mesma classe detidas por qualgquer Cotista,

12.3.- As Cotas ndo seriio resgativeis, exceto por ocasido da liguidagio do
Fundo ou de sua Liguidagio Antecipada ou Liguidagio Antecipada Automdtica
{conforme definidos adiante), sendo admitida a amortizacio das Cotas conforme
o disposto neste Regulamento ou por decisdo da assembléia geral de Cotistas.

Capitulo I1. - Investidores

" 124 - A qualidade de Cotista caracteriza-se pela abertura de conta de depdsitos
ok e:ﬂ::l nome do Cotista.
\audic
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12.5. - Somente poderio subscrever e/ou adquirir Cotas do Fundo investidores
qualificados, conforme definidos no artigo 109 da Instrugio n® 409, expedida
pela CVM em 24 de agosto de 2004, conforme alterada, efou investidores que
tenham permissdo para realizar tal aplicaglo contida em legislagio aplicivel efou
em seu regulamento, observada a responsabilidade dos intermedidrios, no caso de
aquisicdo em mercado secundirio, de assegurar que somente fais investidores
poderdo adquirir Cotas do Fundo,

12.6. - O valor minimo de aplicagio no Fundo serd de R$ 25.000,00 (vinte ¢
cinco mil reais), exceclo feita 4 aquisicio de Cotas realizada em mercado
secundirio,

Capitulo ITI. - Aplicagio em Cotas do Fundo

12.7. - A aplicagdo em Cotas Seniores do Fundo poderi ser efetuada em débito
em conta corrente ou em conta investimento, transferéncia eletrnica disponivel
ou ouiro mecanismo de transferéncia de recursos autorizado pelo Banco Central
do Brasil, & escolha da Instimicio Administradora, comrendo os custos
correspondentes &s tarifas de servigo bancirio por conta do subscritor.

12.7.1. - Em se tratando de Cotas Subordinadas, admite-se que a aplicacio
seja efernada, além dos meios defimidos no wem 127, em Direitos
Creditérios, na forma e proporgio acordadas entre a Institigdo
Administradora e o investidor.

12.7.2. - Para fins do disposto no item 12.7.1 acima, durante a vigéncia da
Contribuigio Provisdria sobre a Movimentagio ou Transmissio de
Valores ¢ de Créditos e Direitos de Natureza Financeira - CPMF, as
aplicagbes em Direitos Creditérios devem observar os seguintes
procedimentos:

(i)  aintegralizagio de Cotas Subordinadas devera ser realizada através
de cheque, Documento de Ordem Banciria - DOC, TED ou por outras
formas admitidas pela regulamentagfio pertinente; e

(i)} o resgate de Cotas Subordinadas dever ser efetivado em cheque ou
DOC, ou por outras formas admitidas pela regulamentagio pertinente, ou
na forma estabelecida no item 12.7.1 acima.
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12.8.- As aplicagfes sio consideradas efetivadas somente apds a devida
disponibilidade dos recursos na conta corrente do Fundo, observado que, para
que valor de emissdo da Cota para aplicagio seja o valor de abertura da Cota no
mesmo dia da efetiva disponibilidade dos recursos confiados pelo Cotista a
Institnicio Administradora (D+0), tais recursos deverdio ser disponibilizados até
as 15 horas do referido dia.

— 34—

XIII. - CLASSES E EMISSAO DE COTAS
Capitulo I. - Classes de Cotas

13.1. - As Cotas do Fundo serdo representadas por Cotas Seniores e por Cotas
Subordinadas.

13.2.- As Cotas de cada classe terfo iguais taxas, despesas e prazos, observados
05 termos deste Regulamento.

13.3.- As Cotas Seniores sfio aguelas que ndo se subordinam &s demais para
efeito de amortizagdo e resgate e apresentam preferéncia na distribuigio dos
resultados da carteira do Fundo em relagio s Cotas Subordinadas. O criténo
para distribuigfio dos resultados para as Cotas Seniores esta previsto no item 15,2
abaixo,

13.4. - As Cotas Subordinadas sdo aguelas que se subordinam as Cotas Seniores
para efeitos de amortizagio, resgate e distribuiciio dos resultados da carteira do
Fundo. Assim, somente poderda ocorrer o resgate das Cotas Subordinadas apos o
resgate das Cotas Seniores. A distribuigio dos resultados para as Cotas
Subordinadas estd prevista no item 15.3 abaixo, 56 haverd uma classe de Cotas
Subordinadas,

Capitulo I1. - Emissiio de Cotas

13.5.- A I* (primeira) emissdo de Cotas Seniores do Fundo compreendera o
total de 4.000 (quatro mil) Cotas Seniores, com valor unitirio de emissio de RS
25.000,00 {vinte ¢ cinco mil reais) (“Valor Unitirio™).

13.6.- A emissdo de Cotas Subordinadas do Fundo compreenderd inicialmente
706 (setecentas e seis) Cotas Subordinadas, com valor unitirio de emissio de RS
25.000,00 (vinte e cinco mil reais), as quais serdo subscritas e integralizadas pela
Cedente na Data de Emissfio das Cotas Seniores, em Direitos Creditdrios
j{@‘a{respunderﬂm a 15% (guinze por cento) do patriménio liguido do Fundo
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(*Indice de Equilibrio™), sendo que a verificagio ¢ a manutengio do indice de
Equilibrio, durante o prazo de duragio do Fundo, seri de responsabilidade da
Instituigio Administradora, que, em caso de desenguadramento, solicitard &
Cedente que subscreva mais Cotas Subordinadas, nos termos do Contrato de
Promessa de Subscricio de Cotas Subordinadas (“Contrato de Promessa™),
dentro de um prazo de 5 (cinco) dias, contado a partir da verificagio do referido
desenquadramento.

13.6.1. - Caso, durante o prazo de duragiio do Fundo, o valor total de
Cotas Subordinadas subscritas e integralizadas pela Cedente seja, a
qualquer tempo, igual ou superior a 20% (vinte por cento) do patrimdnio
liguido do Fundo, a Instituicio Administradora fica desde ja autorizada,
independentemente da aprovagio de qualquer assembléia geral de
Cotistas, a efetuar o resgate compulsério das Cotas Subordinadas
correspondentes ao valor que exceda tal percentual, nos termos do item
20.3 abaixo, desde que, na respectiva data de verificagdo, estejam sendo
aplicados, a critério da Institwigo Administradora, oe critérios de
elegibilidade previstos no item 9.1 acima.

13.7. - Na hipdtese de a Cedente recusar-se a subscrever a quantidade de Cotas
Subordinadas necesséria para o reenquadramento do Indice de Equilibria, nos
termos do item 13.6 acima, tal evento serd considerado um Evento de Consulta
aos Cotistas, nos termos do item 19.7 (iii) abaixo.

XIV. -DISTRIBUICAO, AMORTIZACAO E RESGATE DAS COTAS
Capitulo L. - Distribuigdo das Cotas do Fundo

14.1. - Todas as Cotas de emissdo do Fundo somente poderio ser distribuidas por
intermédio de institui¢io integrante do sistema de distribuigio de walores
mobiliirios.

14.1.1. - As Cotas Semiores serfio distribuidas pelos Coordenadores nos
termos do Contrato de Coordenagio e Distribuiciio de Cotas Seniores de
Emissdo do Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios Petroflex 11,
no prazo de até 180 (cento e oitenta) dias calenddrio, contados da data de
registro do Fundo na CVM (“Frazo de Colocagio™).

142, - No momento da subscrigio das Cotas do Fundo, caberd @ institui¢io
contratada para a distribuicio assegurar a condigio de investidor qualificado do
subscritor das Cotas, independentemente da classe a qual pertengam, nos termos
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do item 12.5 acima.

14.3. - Serd admitida a aquisicio, por um mesmo investidor, de todas as Cotas
Seniores emitidas. Nio haverd, portanto, requisitos de dispersio das Cotas do
Fundo.

144.- As Cotas Seniores serfio registradas para (i) distribuigio no MDC -
Médulo de Distribuicdo de Cotas de Fundo, integrante da Cimara de Custddia e
Liguidagdo (“CETIP"), e na Companhia Brasileira de Liquidagio e Custodia
(CBLC}; ¢ (ii) negociagdo no mercado secunddrio junto ao sistema de negociagio
de titulos privados de renda fixa - BOVESPAFIX, da Bolsa de Valores de Sdo
Paulo (“"BOVESPA"), em seu mercado de balciio organizado — SOMAFIX e no
SFF - Sistema de Fundos Fechados, administrado pela CETIP, observada a
responsabilidade dos intermedidrios de assegurar que somente tais investidores
poderiio adquirir Cotas do Fundo.

14.5. - As Cotas Subordinadas do Fundo serfio colocadas de forma privada pela
Institui¢io Administradora junto & Cedente, que subscreverd a totalidade das
Cotas Subordinadas, nos termos do Contrato de Promessa de Subscrigio de Cotas
Subordinadas.

Capitulo 1I. - Amortizagio ¢ Pagamento da Rentabilidade Alvo das Cotas
do Fundo

l4.6.- Os Cotistas do Fundo terio direito a receber parcela do valor de suas
Cotas, sem redugdio do seu nimero, a timlo de amortizagdo e pagamento da
rentabilidade alve das Cotas, se o patriminio liquido do Funde permitir,
conforme abaixo deserito.

147, - As parcelas de amortiza¢do ¢ Rentabilidade Alvo das Colas Seniores
serio pagas da seguinte forma:

(a) Primeiro pericde de amortizagdes da Rentabilidade Alvo das Cotas
Seniores: até o 48” més, inclusive, a partir da Data de Emissfio das Cotas
Seniores, as amortizacbes das Cotas Senlores ocorrerdio semestralmente,
conforme a fdrmula abaixo:

PMTn = VC8n = ValorUnitirio
onde:

PMTIn ¢ o valor da amortizacio de cada Cota Sénior a ser efetuada
semestralmente, durante o Primeiro periodo de amortizagbes, na data “n” de
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amoriizagio;

VCSn € o valor da Cota S&nior na data “n” de amortizagio de Cotas Seniores,
caleulade na forma do item 15.1 abaixo: e

WValor Unitdrio: R$25.000,00.

(b) Segundo periodo de amortizagdes das Cotas Seniores: a partir do 48°
més, contado a partir da Data de Emissiio das Cotas Seniores, as Cotas Seniores
serdio amortizadas em |2 (doze) parcelas mensais, devendo o pagamento da 1°
(primeira) parcela ser efetuado somente a partir do 49° (quadragésimo nono) més
(inclusive), conforme a férmula abaixo:

PMT2 =(H_ ﬁ}*m&:

onde:

PMT2 é o valor da amortizacho de cada Cota Sénior a ser efetuada em cada més,
durante o Segundo periodo de amortizagdes;

M & o mimero do més em que a amortizacio serd feita, sendo que M variard entre
49 (quarenta e nove), para a primeira amortizagio, e 60 (sessenta), para a ltima
amortizacio; e

VCSn & o valor de cada Cota Sénior na data “n™ de amortizaciio de Cotas
Seniores, calculado na forma do item 15,1 abaixo,

14.7.1. - Os pagamentos das parcelas de amorizagio referentes ao
Primeiro periodo de amortizacdes, conforme definide no item 14.7 (a)
acima, serdo efetuados sempre semestralmente, a partir da primeira data
de subscricio de Cotas Seniores, no dia 20 de cada més em que houver
pagamento programacdo.

14.7.2. - Os pagamentos das parcelas de amortizagdo referentes ao
Segundo periodo de amortizagdes, conforme definido no item 14.7 (b)
acima, serdio efetuados sempre no dia 20 de cada més, sendo o I°
(primeire) més correspondente ao 49" (quadragésimo nono) més
imediatamente posterior & primeira data de subscrigio de Cotas Seniores,
excetuada a (ltima parcela, cuja data de pagamento coincidird com a data
de encerramento do Fundo.

‘jﬁ H‘, 14.7.3. - As Cotas Seniores serfio resgatadas apds o pagamento da tltima
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parcela de amortizagfo.

14.7.4. - Para efeitos tributdrios, (i) ovalor de PMTI serd composto
exclusivamente de juros; (ii) o valor ou de PMT2 serd composto por um
percentual do Valor Unitaric e pelos juros do periodo correspondentes a
tal percentual, de modo que a soma corresponda ao valor de PMT2.

14.8, - As Cotas Subordinadas serfio integralmente amortizadas de wma dnica
vez, apds o pagamento integral de todas as parcelas de amortizagio das Cotas
Seniores, ¢ em conformidade com o disposto nos itens 13.6 e 14.13 do presente
Regulamento. Entretanto, as Cotas Subordinadas poderfio ser amortizadas antes
do pagamento integral das parcelas de amortizagio das Cotas Seniores, conforme
prevé o artigo 18-B da Instrugio CVM 356/01, exclusivamente para fins de
ajuste do Indice de Equilibrio (na hipdtese de o percentual do indice de
Equilibrio estar acima do definido conforme o item 13,6 acima) ¢ a exclusivo
criténio da Instituicio Administradora em face dos interesses dos demais Cotistas
do Fundo, observado o disposto no item 13.6.1 e no item XX do presente
Regulamento.

14.8.1. - Para fins de amortizagio das Cotas Subordinadas, sera utilizado
o valor da Cota Subordinada do dia do pagamento,

14.8.2.- As amortizagdes para fins de ajuste do Indice de Equilibrio
serio feitas pela Instituicio Administradora apenas na medida do
necessirio para o restabelecimento do Indice de Equilibrio.

Capitulo ITL - Reserva de Amortizagio

14.9.- A Instituigie Administradora deverd  constituir reserva para o
pagamento das amortizagdes das Cotas Seniores (“Reserva de Amortizagiio™).

14.9.1. - A Reserva de Amortizagio deverd ser equivalente a 100% (cem
por eenta) do valor de amortizagio das Cotas Seniores, com 30 (trinta)
dias de antecedéncia da proxima data de amortizagio das Cotas Seniores,
nos termos do item 14.7 acima. A Instituigio Administradora devera, para
tal propésito, manter tais valores em (a) caixa; (b) depdsitos bancirios 4
vista; {¢) numerério em trinsito; e'ou (d) aplicagdes de liquidez imediata,
atreladas & variagio da Taxa DI, em qualquer caso somente junto a
instituiges financeiras de primeira linha,

y
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14.10, - Caso a Reserva de Amortizacio ndo atinja os valores definidos no item
14.9.] acima, tal fato configurard um Evento de Consulta aos Cotistas,

Capitulo IV. - Resgate das Cotas do Fundo

14,11, - As Cotas do Fundo somente poderio ser resgatadas nas hipoteses de
Resgate Compulsdrio (conforme definido no item 20.1) ou nas hipdteses de
Liquidagio Antecipada ou Ligquidagio Antecipada Automdtica (conforme
definido nos itens 19.7 e 20,4, respectivamente),

14.12. - O resgate das Cotas serd realizado mediante a observincia do seguinte
procedimento:

(i}  as Cotas Seniores terfio prioridade no pagamento de resgate em moeda
corrente nacional; e

(ii) assegurada a prioridade de pagamento de resgate em moeda corrente
nacional ds Cotas Seniores nos termos do item (i) acima, as Cotas Subordinadas
serdo resgatadas cm moeda corrente nacional.

14.13. - Na hipdtese de Liquidagfio Antecipada do Fundo, serd admitido o resgate
das Cotas mediante a entrega de Direitos Creditdrios aos Cotistas, observado o
disposto no item 20.3 abaixo.

XV. - VALORIZACAO DAS COTAS DO FUNDO

15.1.- O parimetro de rentabilidade para as Cotas Seniores corresponde a
104,00% (cento e quatro por cento) da taxa média dos DI - Depdsitos
Interfinanceiros de um dia, Extra-Grupo (“Taxa DI™), caleulada e divulgada pela
CETIP, ao ano, base 252 (duzentos e cingiienta e dois) dias Gteis, apurado através
de um processo de coleta de intengiio de investimentos perante investidores
qualificados, processo este que consistiu na verificagiio da demanda pelas Cotas ¢
diferentes niveis de percentual da Taxa DI (“Rentabilidade Alvo das Cotas
Seniores”), A forma de cileulo do valor a ser incorporado as Cotas Seniores
consta do Anexo [1 ao presente Regulamento.

152, - Todo dia til, desde que o patrimdnio do Fundo assim permita ¢ apds
pagamento ou provisionamento das despesas e encargos do Fundo previstos no
item XVIII deste Regulamento, serd incorporade ac valor de cada Cota Sénior, a
 titulo de distribuigio dos resultados da carteira do Fundo relativos ao dia dtil
- tmediatamente anterior, o valor equivalente & Rentabilidade Alvo das Cotas
£y
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Seniores. A fdrmula de clculo do valor a ser incorporade consta do Anexo 11
deste Regulamento.

153, -Também todo dia atil, apéds a incorporagiio &s Cotas Seniores da
Rentabilidade Alvo das Cotas Seniores, o evenfual excedente decorrente da
valorizagdo da carteira do Fundo no periodo serd incorporado proporcionalmente
a5 Cotas Subordinadas.

154, -0 disposto nos itens 15.2 ¢ 15.3 acima niio constitui promessa, garantia ou
sugestio de rendimentos, estabelecendo meramente um limite de incorporagio,
ao valor das Cotas Seniores, de rendimento dos resultados da carteira do Fundo,
Portanto, os Cotistas somente receberdo rendimentos se os resultados da carteira
do Fundo assim permitirem,

XVL. -METODOLOGIA DE AVALIACAO DOS ATIVOS DO FUNDO E
DAS COTAS DE CADA CLASSE

16.1. -0s ativos do Fundo terdo seu valor calculado todo dia atil, mediante a
utilizagdo de metodologia de apuragio do seu valor de mercado, de acordo com
critérios consistentes e passiveis de verificacio, amparada por informagdes
cxternas ¢ internas que levem em consideragiio aspectos relacionados ao devedor,
aos seus garantidores ¢ 4s caracter{sticas da correspondente operaglo.

16.1.1, - Os ativos serdo valorizados conforme segue;

16.1.1.1. - Por ndo terem negociacio em bolsas ou mercado de
balciio, os Direitos Creditdrios integrantes da carteira do Fundo
serdo contabilizados com base em seu custo de agquisigdo, com
apropriagio de rendimentos (correspondentes 4 taxa de desdgio
sobre seu valor de face, pré-fixada, a ser informada pelo Fundo)
feita em base exponencial, pelo prazo a decorrer até o scu
vencimento.

16.1.1.2. - A valorizagio dos demais ativos que compdem a
carteira do Fundo serd efetuada com base nas cotaghes obtidas junto
a Bolsa de Valores de Sio Paulo, Bolsa de Mercadoria & Futuros,
SISBACEN, Associagio Nacional das Instituigdes do Mercado
Financeiro (ANDIMA) ou outros mercados organizados onde os
ativos forem negociados, observadas as regras do Banco Central do
Brasil e da CVM aplicaveis.
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16.1.1.3. - WNao havendo liquidez na negociacio de algum dos

ativos, o Custodiante admitird como corretos os pregos informados
pela Instituicio Administradora.

16.1.2. - A metodologia de avaliagio dos Direitos Creditorios
descrita no item 16.1.1 acima levou em consideracio os seguintes
aspechos:

{i)  inexisténcia de mercado organizado e ativo para os Direitos
Creditdrios;

(i) as caracteristicas dos Direitos Creditdrios, conforme descritas no
presente Regulamento; ¢

(iif) os Direitos Creditérios serem classificados na categoria de “titalos
mantidos até o vencimento”, para fins de contabilizacio, uma vez que tais
direitos permanecerfio na carteira do Fundo até suas respectivas datas de
vencimento, ndo sendo permitido 4 Instituigio Administradora, em nome
do Fundo, negociar com tais Direitos Creditdrios antes destas datas.

16.2. - As Cotas de cada classe do Fundo terdo seu valor calculado todo dia dtil.

16.2.1. - O wvalor unitirio das Cotas Seniores serd o menor dos
seguintes valores:

i) o resultado da divisdo do patriménio liquido do Fundo, apurado
conforme os itens anteriores, pelo nimero de Cotas Seniores, ou

(ii) o valor unitirio da Cota Sénior no dia util imediatamente acrescido
dos rendimentos no periodo, conforme estabelecidos no itemn 15.2 acima.

16.2.2, - O valor unitdrio das Cotas Subordinadas serd o resultado
da divisio do eventual saldo remanescente do patriménio liguido do
Fundo, apds a subtragio do valer de todas as Cotas Seniores, apurado
conforme o item 16.2.1 acima, pelo nimero total de Cotas
Subordinadas.

16.3. - As perdas e provisdes com Direitos Creditdrios ou com outros ativos

integrantes da carteira do Fundo serdo reconhecidas dentro de 60 (sessenta) dias

contados a partir da data de vencimento dos Direitos Creditérios ou dos referidos
~ ativos, conforme o caso, observadas as regras e os procedimentos definidos no
' ‘IR,I '.I
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Plano Contdbil das Instituigdes do Sistema Financeiro Nacional, editado pelo
Banco Central do Brasil (“COSIF"). O wvalor ajustado em razio do
reconhecimento das referidas perdas passard a constituir a nova base de custo,
admitindo-se a reversio das perdas, desde que por motive justificado
subseqiiente ao que levou ao seu reconhecimento, limitada ao custo de aguisigio,
acrescida dos rendimentos auferidos.

163.1.- Os ajustes aos valores dos ativos e das modalidades
operacionais integrantes da carteira do Fundo, decorrentes da
aplicagio dos critérios estabelecidos neste Regulamento, serfio
registrados em contrapartida & adequada conta de receita ou despesa
no resultado do periodo, observados os procedimentos definidos no
resultado do periodo e os procedimentos definidos no COSIF,

XVIL. - ORDEM DE ALOCACAO DOS RECURSOS DO FUNDO

17.1. - Diariamente, a [nstituigho Administradora obriga-se a utilizar as
disponibilidades do Fundo para atender s necessidades do Fundo, devendo
obedecer & sepuinte ordem de preferéncia:

(i pagamento dos encargos ou despesas do Fundo, descritos no item XVIII
abaixo;

(ii) formagio de reserva equivalente ao montante estimado dos encargos ou
despesas do Fundo a serem incorrides no més calendério imediatamente
subseqiiente dquele em que for efetuado o respectivo provisionamento;

{iii) formagdo da Reserva de Amortizagio;

{iv) formagio de reserva para pagamento das despesas relacionadas &
liquidagdo e extingdo do Fundo, ainda que exigiveis em data posterior ao
encerramento de suas atividades; e

(v) movas aquisigbes de Direitos Creditorios.

17.2. - Em cada data de amortizacio de Cotas, a Instituicio Administradora

obriga-se a utilizar as disponibilidades do Fundo para atender as necessidades do

Fundo, devendo obedecer i seguinte ordem de preferéncia:

~—) pagamento dos encargos ou despesas do Fundo, descritos no item
. {Qf \ XVIII abaixo;
alk
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(ii) formagido de reserva equivalente ao montante estimado dos encargos ou
despesas do Fundo a serem incomridos no més calendirio imediatamente
subseqiiente quele em que for efetuado o respectivo provisionamento;

(iii) formagido da Reserva de Amortizacio;

(iv) pagamento dos valores referentes & amortizagdo das Cotas Seniores, nos
termos do item 14.7 acima;

(v) formagdo de reserva para pagamento das despesas relacionadas 4
liquidagdo e extingdo do Fundo, ainda que exigiveis em data posterior ao
encerramento de suas atividades;

{vi) pagamento dos valores referentes & amortizagio das Cotas Subordinadas,
nos termos do item 14.8 acima; e

(vil) mnovas aquisigies de Direitos Creditdrios.
XVIIL - DESPESAS E ENCARGOS DO FUNDO

18.1. - Constituem encargos do Fundo, além da Taxa de Administragio prevista
noitem 5.1 acima:

(i)  taxas, impostos ou contribni¢ies federais, estaduais, municipais ou
autfrquicas, que recaiam ou venham a recair sobre os bens, direitos e obrigagdes
do Fundo;

{if) despesas com impressio, expedigio e publicagio de relatérios,
formulérios e informagdes periddicas, previstas no presente Regulamento ou na
regulamentacio pertinente;

(iii) despesas com correspondéncias de interesse do Fundo, inclusive
comunicagies aos Cotistas;

(iv)  honorarios e despesas da Empresa de Auditoria encarregada da revisdo das
demonstragdes financeiras ¢ das contas do Fundo e da andlise de sua situagio ¢
da atuagiio da Instituigio Administradora;

. (v) emolumentos e comissdes pagas sobre as operagdes do Fundo;
T Taa Y

1
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{vi) honordrios de advogados, custas ¢ despesas correlatas feitas em defesa dos
interesses do Fundo, em juizo ou fora dele, inclusive o valor da condenagio, caso
o mesmo venha a ser vencido;

(vii}) quaisquer despesas inerentes & constituigio ou & liguidagio do Fundo ou a
realizagio de assembléia geral de Cotistas;

(viii} taxas de custédia de ativos do Fundo;

{ix) a contribuigio anual devida as bolsas de valores ou i entidade do mercado
de balciio organizado em que o Fundo tenha suas Cotas admitidas 4 negociagio,
na hipitese de vir a ser admitida a negociacdo das Cotas do Fundo nesses
mercados; ¢

(x) taxas e emolumentos comrespondentes ao registro dos termos de cessio
junto ag Cartério de Titulos & Documentos competente;

(xi) taxas relacionadas ao registro das Cotas Seniores na ANBID, CETIP ou
BOVESPA; ¢

(xii) despesas com a contratagiio da Agéncia de Classificagio de Risco para
realizagio das revisGes periddicas da classificagio de risco do Fundo, depois de
emitido o relatério de classificacio de risco inicial do Fundo, cuja despesa de
contratagio ndo serd do Fundo.

18.2. - Quaisquer despesas nio previstas no itern 18.] agima como encargos do
Fundo devem correr por conta da Instituigdo Administradora, observado o
disposto no item 8.6.3 acima,

XIX.- ASSEMBLEIA GERAL E EVENTOS DE CONSULTA AOS
COTISTAS

Capitulo L - Assembléia Geral

19.1. - E da competéncia privativa da assembléia geral de Cotistas:

(i) tomar anualmente, no prazo méximo de 4 (quatro) meses apds o
encerramento do exercicio soeial, as contas do Fundo e deliberar sobre as
demonstragdes financeiras do Fundo;

= (i)  alterar o presente Regulamento,
L1
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(iii) deliberar sobre a substituicic da Instituicio Administradora ou do
Custodiante;

{iv) deliberar sobre elevagiio da Taxa de Administraciio, inclusive na hipdtese
de restabelecimento de taxa que tenha sido objeto de redugio;

(v)  deliberar sobre incorporagio, fusdo, cisdo ou Liguidagio Antecipada
(conforme definido no item 19.7) do Fundo; e

(vi) eleger e destituir o{s) representante(s) dos Cotistas, nos termos deste
Regulamento.

19.1.1.- O presente Regulamento poderd ser alterado em
conseqiiéncia de normas legais ou regulameniares, ou ainda em caso
de determinagio da CVM, independentemente de realizagio de
assembléia geral. Nessas hipoteses, deverd ser providenciada, no
prazo maximo de 30 (irinta) dias, contados da data da edicio da
norma ou da determinacio da CVM, a divulgacio do fato aos
Cotistas no jormnal de publicagio do Fundo, edigio nacional,
mencionado oo item 21.1 abaixo, ou por meio de carta com aviso de
recebimento enderecada a cada Cotista.

192, - A assembléia geral pode, a qualquer momento, nomear W ou mMais
representantes para exercerem as funcdes de fiscalizacio e de controle gerencial
das aplicagdes do Fundo, em defesa dos direitos e dos interesses dos Cotistas.

122.1, - Somente pode exercer as fungbes de representante de
Cotistas pessoa fisica ou jurfdica que atenda aos seguintes requisitos:

(i)  ser Cotista;
{ii)  n@o exercer cargo ou fungdo ligado & Instituigio Administradora, ao
controlador, em sociedades por ela direta ou indiretamente controladas ¢

em coligadas ou outras sociedades sob controle comum; e

(iii) ndo exercer cargo em empresa cedente de Direitos Creditdrios
integrantes da carteira do Fundo,

19.3. - Além da reunifio anual de prestagio de contas, a assembléia geral pode
- reunir-se por convocagio da Instituigio Administradora ou de Cotistas

S
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possuidores de Cotas que representem, no minimo, 3% (cinco por cento) do total
das Cotas em circolagio (incluindo-se as Cotas Subordinadas), nos termos da
legislacio em vigor,

194, -A cada Cota Sénior corresponde um voto nas assembléias gerais do
Fundo. As Cotas Subordinadas nfo terdo exercicio do direito de voto nas
asscmbléias gerais enquanto existirem Cotas Seniores do Fundo em circulagio,
preservada a opgio dos titulares de Cotas Subordinadas de participarem nas
assembléias gerais do Fundo ¢ observado o disposto no item 19.4.2 abaixo,
quando os Cotistas titulares de Cotas Subordinadas terfo direito a voto com
relagdo s matérias ali relacionadas.

19.4.1. - As deliberagdes relativas 4s matérias previstas no item
19.1 acima, bem como as deliberagdes relativas a todas ¢ quaisquer
demais matérias relativas ao Fundo, serdio tomadas em |* (primeira)
convecagdio pela maioria das Cotas Seniores emitidas e, em 2°
(segunda) convecagio, pela maioria das Cotas Seniores dos
presentes, salvo nos casos em que quorum especifico for exigido
pelo presente Regulamento ou pela legislagio aplicdvel.

1942, - As deliberages que, por qualquer modo, afetem os
direitos e/ou interesses diretamente relacionados a uma ou mais
classe de Cotas, em especial as referentes 4 distribuigio dos
resultados da carteira do Fundo, amortizagio e resgate de Cotas, bem
como direito de voto de cada classe, estio subordinadas também a
aprovagio prévia de titulares de mais da metade das Cotas da classe
afetada, sendo computados em apartado os votos de cada classe
afetada.

19.4.3. - Somente podem votar na assembléia geral os Cotistas
titulares de Cotas Scniores, seus representantes legais ou
procuradores  legalmente constituldos hi menos de uwm ano,
observado o disposto nos itens 19.4 ¢ 19.4.2 acima.

1944 - Nio tém direito a voto na assembléia geral a Instituigdo
Administradora e seus empregados,

19.5. - As decisies da assembléia geral devem ser divulgadas aos Cotistas no
prazo maximo de 30 (trinta) dias de sua realizagio, no jornal previsto no item
21.1 abaixo ou por meio de carta com aviso de recebimento enderecada a cada
;_\Eolism e também enviada simultaneamente & CWVM.
e
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19.6. - A convocagio da assembléia geral deveri ser feita mediante anincio
publicado no periédico de publicagio do Fundo, edigio nacional, conforme o
item 21.]1 abaixo ou por meio de carta com aviso de recebimento enderecada a
cada Cotista, que devera informar o dia, hora e local de realizagio da assembléia
geral e ps assuntos a serem nela tratados.

19.6.1. - A convocagio da assembléia geral deverd ser feita com 10
(dez) dias de antecedéncia, no minimo, contado o prazo da data de
publicagdo do 17 (primeiro) antncio ou do envio de carta com aviso
de recebimento aos Cotistas ¢ & CVM, observado o disposto no
presente Regulamento.

19.6.2. - Nio se realizando a assembléia geral, deverd ser publicado
novo andncio de 2* (segunda) convocagio ou novamente
providenciado o envio de carta com aviso de recebimento aos
Cotistas e simulianeamente & CVM, com anteced®neia minima de 5
(einco) dias.

19.6.3. - Para os fins do disposto no item 19.6.2 acima, fica
estabelecido que a segunda convocagio da assembléia geral poderd
ser providenciada juntamente com o andncio ou carta de primeira
COnVOCagio.

19.6.4. - Salve motivo de forga maior, a assembléia geral devera ser
realizada na sede da Instituicde Administradora e. quando for
realizada em outro local, os anfincios ou as cartas enderecadas aos
Cotistas deverdo indicar, com clareza, o lugar da reunifo, que sempre
deverd ser realizada na localidade da sede.

19.6.5. - Fica desde ja estabelecido que, independentemente das
formalidades previstas nos itens 196 a 1965, deverd ser
considerada regular a assembléia geral a que comparecerem todos os
Cotistas titulares de Cotas Seniores.

Capitulo I1. - Eventos de Consulta aos Cotistas

19.7. - Sdo considerados eventos que geram a necessidade de consulta aos
Colistas, através de assembléia geral para a definigfio sobre eventual liquidagio
antecipada do Fundo (“Liquidagio Antecipada™), as seguintes ocorréncias (um
. %&r}ﬂ de Consulta aos Cotistas"):
i f |
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(i)  na hipdtese de, durante 3 (irés) meses consecutivos, inclusive durante os
primeiros 3 (trés) meses de funcionamento do Fundo, seu patriménio lguido
meédio for inferior a RS 500,000,00 (quinhentos mil reais);

(ii) criagdo de novos impostos, taxas, contribuigdes, elevagio das aliquotas
dos ji existentes ou modificagio da base de cdleulo de impostos, taxas e
contribuigdes, presentes ou futuros, que afetem negativamente o equilibrio
econdmico-financeiro do Fundo efoun onerem excessivamente a consecucio do
sen ohjetivo;

(iif) na hipitese de desenquadramento e conseqiiente ndo observincia, por
mais de 5 (cinco) dias calendério, do Indice de Equilibrio;

(iv) rebaixamento da Classificagiio de Risco do Fundo para um nivel inferior a
A-, de acordo com os critérios de classificacdo entlio adotados pela Agéncia de
Classificaciio de Risco;

{v) a decretagdo de faléncia ou infcio de processo de recuperagdo judicial ou
extrajudicial da Cedente;

{vi) alteragio do Regulamento por forga de determinagio ou de normas
editadas pela CVM que afete ou possa afetar prejudicialmente o desempenho do
Fundo;

(vii) inobservincia, pela Instituigio Administradora, de seus deveres e
obrigaghes previstos no Regulamento, verificada pela Empresa de Auditoria ou
pelo representante dos Cotistas, se houver, desde que, se notificada pela Empresa
de Auditoria ou pelo representante dos Colistas para sanar ou justificar o
descumprimento, ndo o faga no prazo de 48 (quarenta e oito) horas contado do
recebimento da referida notificagio;

(viii} inobservancia, pelo Custodiante, de seus deveres e obrigagdes previstos no
Regulamento e no Contrato de Custddia, desde que, se notificado pela Instituigdo
Administradora para sanar ou justificar o descumprimento, niio o faga no prazo
de 48 (quarenta ¢ oito) horas contado do recebimento da referida notificagio;

{ix) caso existam evidéncias de que os Direitos Creditérios estejam onerados,
gravados ou sujeitos a qualquer encargo, na data da cessio,

}{x} caso o Contrato de Cessio seja resilido ou rescindido por qualquer motivo;
i I
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(xi) caso o Contrato de Custddia seja resilido ou rescindido, sem que tenha
sido encontrado um substituto para o Custodiante;

{xii) caso o Contrato de Promessa seja rescindido pela Cedente, por qualquer
motivo;

(xiii) caso a Reserva de Amortizagiio niio atinja o valor definido no item 14.9.1
acima, dentro do prazo definido no item 14.9.1;

(xiv) caso ocorra qualquer alteragio relevante, a critério da Instituigio
Administradora, na situagio econdmico-financeira de qualquer dos Clientes
listados nos Anexos IV e V ao presente Regulamento;

(xv) caso, em qualquer més de apuragio, o Percentual de Inadimpléncia de
Direitos Creditérios com mais de 30 (trinta) dias calenddrio em atraso, conforme
apurado pelo Custodiante, represente mais que 5% (cinco por cento) do valor
total de Direitos Creditdrios vincendos no respectivo més;

(xvi) caso, em qualquer més de apuragio, o Percentual de Inadimpléncia de
Direitos Creditdrios com mais de 60 (sessenta) cdias calenddrio em atraso,
conforme apurado pelo Custodiante, represente mais que 3% (trés por cento) do
valor total de Direitos Creditérios vincendos no respectivo més;

(xvii) caso a taxa média do CDI verificada em qualquer dia util seja superior a
130% (cento e trinta por cento) da Taxa DI do dia atil anterior.

19.7.1. - WNa ocorréncia de quaisquer dos eventos indicados no item
19.7 acima, (a) o Custodiante, mediante instrugio da Institui¢io
Administradora, suspenderd imediatamente o pagamento de
amortizacdes de Cotas Seniores ainda em aberto; e (b) a Instituicio
Administradora deverd convocar uma assembléia geral para que seja
deliberada a Liquidagio Antecipada do Fundo. Se a assembléia geral
de Cotistas deliberar pela ndo Liquidag@o Antecipada do Fundo, serd
assegurada aos Cotistas titulares de Cotas Seniores dissidentes a
possibilidade de solicitar o resgate antecipado de suas Cotas, pelo
valor de suas respectivas Cotas Seniores & época da deliberaciio da
assembléia geral,

¥ )
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Para os fins dos itens (xvi) e (xvii) do item 19.7 acima, considera-se
“Percentual de Inadimpléncia™ o valor apurado de acordo com a
seguinte formula:

DCi

Pl=——
DCv

onde,

PI=Percentual de Inadimpléncia;

DCi = Valor total de Direitos Creditdrios em atraso hi mais de 30 (trinta)
dias corridos ou (60) sessenta dias corridos, conforme o caso; e

DCv= Valor total de Direitos Creditdrios vincendos no respectivo més de

apuragio.
XX. - LIQUIDACAO DO FUNDO

20.1. -0 Fundo serd ordinariamente liquidade quanto do término do prazo de
duragio do Fundo, hipdtese em que as Cotas do Fundo serfio resgatadas
compulsoriamente, em consondincia com o procedimento descrito no item 20.3
abaixo (“Resgate Compulsério™).

Capitulo I. - Liquidagiic Antecipada do Fundo

20.2. -Sem prejuizo do disposto no item 20.1 acima, o Fundo poderd ser
liquidado antecipadamente em qualquer dos casos abaixo listados (um “Evento
de Ligoidagao™):

(iy  sempre que decidido pelos Cotistas em assembléia geral especialmente
convocada para tal fim, respeitado o quorum de deliberagio previsio no item
19.4.1 deste Regulamento; ou

(ii) sempre que decidido pelos Cotistas em assembléia geral especialmente
convocada para deliberar sobre a ocorréncia de um Evento de Consulta aos

Cotistas, respeitado o quorum de deliberagdo previsto no item 19.4.1 deste
Regulamento; ou

(1ii) mna hipitese de ocoméncia de qualquer dos Eventos de Liquidagdo
Antecipada Automatica do Fundo.

- %, 20.2.1.- Na ocorréncia de quaisquer dos eventos indicados no item
%1202 acima, (a) o Custodiante, mediante instrugio da Instituigdo
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Administradora, (a) suspenderd o pagamento de amortizagdes de
Cotas Seniores ainda em aberto; e (b) a Instituicdo Administradora
deverd convocar uma assembléia geral para que seja deliberada a
Liguidacio Antecipada do Fundo. Se a assembléia geral de Cotistas
deliberar pela ndo Liguidagio Antecipada do Fundo, sera assegurada
aos Cotistas titulares de Cotas Seniores dissidentes a possibilidade de
solicitar o resgate antecipado de suas Cotas, pelo valor de suas
respectivas Cotas Seniores & época da deliberaglio da assembléia
geral.

20,3, -Na hiptese de a assembléia geral de Cotistas deliberar e aprovar a
Liguidagiio Antecipada do Fundo, o que constituird um Evento de Liquidagdo, o
resgate das Cotas serd realizado mediante a observincia do seguinie
procedimento;

(i)  as Cotas Seniores lerfio prioridade no pagamento de resgate em moeda
corrente nacional, sendo que, no caso de insuficiéncia de recursos do Fundo em
moeda corrente nacional, serfio entregues Direilos Creditérios aos titulares de
Cotas Scniores, conforme faculta o artigo 15, pardgrafo 1° da Instrugio CVM
345/01;

(ii)  assegurada a prioridade de pagamento de resgate em moeda comente
nacional ou em Direitos Creditdrios s Cotas Seniores nos termos do item (i)
acima, as Cotas Subordinadas serdo igualmente resgatadas em moeda comente
nacional efou Direitos Creditdrios, na hipdtese de insuficiéncia de recursos do
Fundo em moeda comente nacional;

(iii) o pagamento de resgates deverd ser feito utilizando os recursos
arrecadados pelo Fundo na qualidade de titular dos Direitos Creditdrios cedidos
pela Cedente, bem como os ativos financeiros integranies da carteira do Fundo; e

{iv) ndio haverd, em nenhuma hipdtese, (a) recompra dos Direitos Creditdrios
pela Cedente ou (b) outras formas de transferéncia suplementar de recursos da
Cedente ao Fundo.

Capitulo I1. - Liguidagiio Antecipada Automitica do Fundo

20.4. -A ocoméncia dos seguintes eventos implicari a liquidagdo antecipada
automdtica do Fundo (“Liquidagio Antecipada Automitica”), sujeita apenas a
realizagio de assembléia geral de Cotistas para deliberagio sobre os
_procedimentos que seriio adotados visando preservar os direitos ¢ interesses dos

\
1
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Cotistas (“Eventos de Liquidagio Antecipada Automdtica™) (atendido, nesse
caso, o quorum de deliberagiio previsto no item 19.4.1 deste Regulamento):

(i)  por determinagio da CVM, em caso de descumprimento de disposigio
legal ou regulamentar, incluindo, sem limitagdo, nas hipiteses previstas no artigo
9°, inciso 11, da Instrugio CVM 356/01; ¢

(i1}  caso a Instituigio Administradora renuncie s suas atribuigées com relagio
a0 Fundo e niio seja, por qualquer raziio, substituida;

20.4.1.- Na hipdtese de ocorréncia de um Evento de Liquidagio
Antecipada Automitica do Fundo, a Administradora suspenderd o
pagamento de amortizactes de Cotas Seniores ainda em aberto,

Capitulo 1L -Disposi¢des gerais acerca da Liguidagio do Fundo

20,4, -Nas hipdteses de liquidagio do Fundo, aplicam-se, no que couber, as
normas em vigor sobre responsabilidade civil ou criminal de administradores,
diretores ¢ gerentes de instituicdes financeiras, independentemente das que
regem a responsabilidade civil da propria Instituicdo Administradora.

20.5. -No caso de liquidagio do Fundo, apds o pagamento das despesas e
encargos do Fundo, serd pago aos Cotistas, s¢ 0 Fundo ainda tiver recursos, o
valor apurado conforme os itens 16.2.1 ¢ 16.2.2, conforme se trate de Cotas
Seniores ou de Cotas Subordinadas, até os limites previstos nos itens 152 e 15.3,
respectivamente, deste Regulamento.

20.6- A liguidagio do Fundo serd gerida pela Instituigio Adminisiradora,
observado o que dispde este Regulamento ou o que for deliberado na assembléia
geral,

XXI. -PUBLICACOES

21.1. -Salvo quando outro meio de comunicagio com os Cotistas seja
expressamente previsto neste Regulamento, quaisguer atos, fatos, decisdes ou
assuntos que, de qualquer forma, sejam relacionados aos interesses dos Cotistas,
incluinde aqueles que possam, direta ou indiretamente, influir em suas decistes
quanto & permanéncia no Fundo, deverio ser ampla e imediatamente divulgados

por meio (a) de anincio publicado, em forma de aviso, em um dnico periddico,

~dg edigdo nacional, cujo nome deverd constar expressamente de cada Termo de

‘J-'JY Adgsdo ao Fundo, sendo que inicialmente serd utilizado o jomal Gazeta
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Mercantil; e (b) de carta com aviso de recebimenio enderegada a cada Cotista,

21.2. - A Instituigio Administradora deve fazer as publicages previstas neste
Regulamento sempre no mesmo periddico ¢ qualquer mudanga deverd ser
aprovada pelos Cotistas reunidos em assembléia geral na forma deste
Regulamento.

21.3. - Exemplares de quaisquer das publicagbes ¢ comunicagbes referidas neste
itermn XX1 deverdo ser mantidos & disposi¢io dos Cotistas na sede ¢ agéncias da
Instituicio Administradora.

21.4.-Todo o material de divulgacio do Fundo deverd apresentar a nota
conferida pela Agéncia de Classificagio de Risco, suas respectivas atualizagdes,
e a indicagio de como os Cotistas podem obter maiores informagdes sobre a
avaliagio efetuada.

21.5. - As informagies prestadas ou qualquer material de divolgagio do Fundo
nio podem estar em desacordo com o presente Regulamento e com o prospecto
do Fundo protocolado na CVM.

XXIL - DISPOSICOES FINAIS
22.1. -0 Fundo terd escrituragio contibil propria.

22.1.1.- O exercicio social do Fundo tem duragio de um ano,
encerrando-se em 30 de novembro de cada ano.

22,2, - As demonstragdes financeiras anuais do Fundo serdo auditadas por auditor
independente registrado na CWVM e estarfio sujeitas 45 normas contibeis
expedidas pela CVM. Enquanto a CVM ndo editar tais normas, aplicam-se ao
Fundo as disposigdes do COSIF,

22.2.1. - 0Os demonstratives tnmestrais do Fundo, a serem enviados
a4 CVM de acordo com o disposto no item 4.3 (ix) acima, deverdo ser
examinados pela Empresa de Auditoria por ocasifio da auditoria
independente de que trata o item 22.2 acima.

22.4. - A cada cessio de Direitos Creditérios ao Fundo serfio firmados termos de
cessdo, através dos quais cada uma das cessbes serd formalizada e cada Direito
“Creditorio entdo cedido sera descrito.

E}g'.
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22.5. -Na hipdtese de o dia da efetivagio de pagamentos aos Cotistas, seja por
forga da amortizagdo ou do resgate de Cotas, coincidir com feriado na Cidade de
S0 Paulo ou outra praga onde estiver sediada a Instituigio Administradora, os
valores correspondentes serfio pagos ao(s) Cotista(s) no 1° (primeiro) dia (til
seguinte, nio havendo direito, por parte do Cotista, a qualquer acréscimo.
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23.1. - Fica eleito o foro da Comarca de Sio Paulo, Estado de 530 Paulo, para
dirimir quaisquer questdes oriundas do presente Regulamento,
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ANEXO 1
LISTA DE CLIENTES
CNPT DENOMINACAQ SOCIAL |
£5985371/0001-08 IM DO BRASIL LTDA |
45085371/0033-95 3N DO BRASIL LTDA
1842 2469/0001-84 ABC- ARTEF. DE BORRACHA COELHO
51938702/0001-5 AGEL AMEIS, GAXETAS E EQUIP. L
5436065600014 | ARCOR DO BRASIL LTDA
EB6140TRIO001 47 | AUTOTRAVI BORRACHAS EPLAST. L
&0181468/0005-85 | AVIBRAS INDUSTRIA AERCESPACIAL
S74972300007-00 | B/FIRESTONE DO BRASIL IND. EC
ST497510/0001-15 BETIRESTONE DO BRASIL LTDA
48775266/M01-32 BANDAG DO BRASIL LTDA
| 4RTTSI6EN004-B5 BANDAG DO BRASIL LTDA
| 48539407/0088-79 BASF S/A
ABSI9407/0002-07 BASF SA
BI244166/0001-48 BERTONCINI INDUSTRIAS QUIMICAS
DUBS8151/0001-85 BETUMAT QUIMICA LTDA
04219510/0001-05 BIOLATEX ESPUMAS LTDA
07541 766/0001-22 BOPIL BORRACHA E PLASTICO INDL
02962425/0001-07 BORRACHAS DREBOR LTDA
75272013/0001-19 BORRACHAS NSO S/A
B7ET095 2000144 BORRACHAS VIPAL S/A
| 4597374000142 BRASMANCO INDUSTRIA E COMERCIO |
00733658/0001-02 CALCADOS AZALELA NORDESTE 5/A
SR408073/000I-11 CALCADOS AZALEIA S/A
0531 6060/0001-31 CALMIX IND, E COM LTDA
8353821 5/0001-95 CARIBOR-TECNOLOGLA DA BORRACHA
03 132808/0001-25 CELLSOFT INDL. E COMERCIAL LTD
052544 T/0001-84 CHENILHE IND. COM DE TAPETES L
1169937800014 1 CLA ALCOOLOUIMICA NACIONAL
0267561 1/0002-46 COOP DE CALC E COMP JOANETENSE
S937564/0001-23 CORREIAS MERCURIO $/A IND. EC
04,435.399/0001-94 CYA RUBBER §.A. 1
| 8TB20635/0001-13 DAL PONTE & CIA. LTDA
064707000112 DENVER GLOBAL IND. COM, FRODUT
G0435351/0001-57 DOW BRASIL 5A
60435351/0046-59 DOW BRASIL 5A
 M4ET5019/0001-04 DEEBOR IND DE ARTEFATOS DE BOR
63960181 /0001-18 | DUOFLEX INDUSTRIA E COMERCIO L
127777280001 03 | DUFES/A
SIETTE2TIO002-T2 EDN - POLIESTIRENG DO SUL LTDA
O5B65984/0001-01 EVASOLA INDUSTRIA DE BORRACHAS
| 880653200001-15 FCC FORNEC, COMPONENTES QUIMIC
| 00747901/0001-41 FEDERAL MOGUL MAT. DE FRICCAD
SE2E9521/0001-50 FRAGON PRODS P/IND DE BORRACHA
E8610125/0001-19 FRAS-LE S/A e i o
\\ 886101 26/0015-24 FRAS-LE S/A .
A ) 5B344020/0001-70 _FREE WAY ARTEFATOS DE COURO LT
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£1083804/0002-77 GATES DO BRASIL IND. E COM. LT
61083804/0014-00 GATES DO BRASIL IND. E COM. LT
B9313720/0001-10 GIL MOEHLECKE IND. DEW.P-@NEN
B0S00246/0032-50 GOODYEAR DO BRASIL PRODS. DE B
60S00246/0001-54 GOODYEAR DO BRASIL PRODS.DEBO |
GOS002460016-30 GOODYEAR DO BRASIL PRODS.DE BO
S2BS0682/0001-25 HBA-HUTCHINSON BRASIL AUTOMOT.
02777131/0006-10 HENKEL LTDA

734861 77/0001-13 IBC-INDUSTRIAL BOPIL DE CALCAD
O79R0527/0001-79 IDUARTE - IND. DE BURE:H.CHAS IR
(2926003/0001-86 INBRAS - INDUSTRIA NAC. DE PRO 1
02926003/0004-29 INBRAS-IND_NAC PRODS.DE BORRE |
96735 1627000147 IND, DE ARTEF. DE BORRACHA BIN I
514663240001 -50 INDUSTRIA DE MACHINA ZACCARIA

01174 145/0001-71 INDUSTRIA DE TAPETES LANCER LT

6180853 1/0002-80 INDUSTRIA E COMERCIO JOLITEX L
61077079/000143 INDUSTRIAS JOAD MAGGION S/A
591355090001 94 INYLBRA TAPETES E VELUDOS LTDA

512541 590001-73 KARINA IND E COM DE PLASTICOS

62004 10003 -30 EIDDE BRASIL LTDA

THHA0AN0001-02 KILLING BAHIA TINTAS E ADESIVOS
QIETISTE001-25 EKILLING S/A TINTAS E ADESIVOS

D1F39T37/0001-14

KILLING TINTAS E ADESIVOS LTDA

STAN4230/000] -82

LABORTEX IND. E COM. DE PRODUT

O8501AR/D001-59

LUCATEX IND. E COM. DE TAPETES

GIRGAERL/O00]-10

MAMALUS INDLE COM.DE BORRACHAS

025514740001 -57

MARAMGONIT. L. A IND. COM.ART

DIRL6IOTIO0]2-ES5

MERCUR S/A ESCOLAR LAMINADOS

ZTABSA 4000 -0

METALOSA INDUSTRIA METALURGICA

SOB64TORO001-67 MONTEMOR IND. DE BORRACHA LTDA

SO22E2 AN D2 MOREFLEX BORRACHAS LTDA

B9 1421030001 -08 MULTICOLOR IND E COM DE PIGMEN |
| AATTTEILIO001-1T MATIONAL STARCH & CHEMICAL [NDL. |

A2 147406000 1-70

MITRIFLEX /A INDUSTRIA E COME

534 SE2RT000 ] -64

PETROCOLA INDUSTRIA QUIMICA LT

020550 1/060 1 -07

PHOTON DO BRASIL IND, E COM. L

GOTINELID001-13

PROAROMA IND.E COM. LTDA

59179838/0002-18 PIRELLI PNEUS S/A
59179838/0003-07 PIRELLI PNEUS S/A
59179438/0005-60 PIRELLI PNEUS S/A
59179838/0028-57 PIRELLI PNEUS §/A
| 05234931/0003-30 PRISMA COMPOSTOS TERMOPLASTICO

SOI0STATIMO0]-28

D0EI2STIAN]-03

EAYTAE IND DE ARTEFATOS DE BOR

B454 12360001 -12 RECAUCHUTAGEM RANK LTDA —
01935393/0001-98 RIETER AUT BRASIL- ARTEF FIBR |
87556601 0001-63 RINALDI S/A IND. DE PNEUMATICO
43514694/0001-98 ROLOTIPO IND. COM. ART, BORRAC

| ADBAOAS1A004-32 SARO IND, E COM. DE AUTO PECAS
10791 17/0001-05 | SADPAULO ALPARGATAS S.A
610791170 104-02 SAQPAULC ALPARGATAS 8/A
610791 17/01 1050 L SAQPAULO ALPARGATAS S/A
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GLOTS1IT/0145-80 SAQ PAULD ALPARGATAS S/A
G107T9117/0164-43 SAQ PAULD ALPARGATAS S/A
B1079 1 1701 53-90 SAOQ PAULO ALPARGATAS SA

S0567TIERDH0T-44 S0C MICHELIN E PART IND COM LT
55652537/0001-51 SUKEST INDUSTRIA DE SUCOS LTDA
ATOSIO000S-00 SUZAND PETROQUIMICA 5.4
361939280001 -87 TEADIT IND. E COM. LTDA
361938450001 98 TERMOLITE IND, E COM. LTDA
041228 160001 49 TOP LEATHER SINTETICOS IND. E |
039761 10/0001-81 UNITEX INDUSTRIAL LTDA EPP.
A03IHOBR0001-49 VALIN INDUSTRIA E COMERCIO LTI
01349 1 589/0001-45 VEGA ARTEFATOS DE BORRACHA LTD
01784237/0001-73 VIBOR BORRACHAS LTDA
H1243507/0001 -60 VIBRASIL IND DE ARTEF DE BORR.
04220761 /0005032 VIDEOLAR S/A
04229761 0007-66 VIDEOLAR S/A
(0054 3040001 -17 VULCABRAS DO NORDESTE S/A
3861004 5/0001-11 VULCAFLEX INDUSTRIA E COMERCTO
BT439626/0001-87 ZAHONERO IND E COM DE ESPUMAS
| 6205571000001-T6 | ZANANDREA & CLA. LTDA
1
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ANEXO 11

Formula de cilculo do valor a ser incorporado para a distribuicio dos resultados
da carteira do Fundo:

l. - A titlo de distribuigio dos resuliados da carteira do Fundo, e desde que o
patriménio do Fundo assim permita, serd incorporado a cada Cota Sénior o valor
correspondente 4 Rentabilidade Alvo das Cotas Seniores (conforme definido no
item 15.1 do Regulamento), incidente sobre o valor anterior da Cota Sénior ao
final de cada Periodo de Capitalizagio, conforme definido abaixo. A distribui¢io
dos resultados da carteira do Fundo ds Cotas Seniores ocorrerd todo dia atil de
acordo com a fdrmula abaixo.

1.1. - Define-se:

Periodo de Capitalizagio - intervalo de tempo que se inicia na data de subscrigiio
e integralizagdo das Cotas do Fundo ou na data prevista para distribuigio de
resultados imediatamente anterior e termina na data prevista da incorporago, ao
valor da Cota, de resultados correspondentes ao periodo. Cada Periodo de
Capitalizagio sucede o anterior sem solugdo de continuidade, Os rendimentos
correspondentes aos Periodos de Capitalizagiio serfo incorporados ao valor da
Cota no prazo definido pela Taxa DI apurada naquela data. Os Periodos de
Capitalizagfio tém seus prazos definidos de acordo com as Taxas DI apuradas,
sendo que:

() o 1° (primeiro) Periodo de Capitalizagio inicia-se na data de subscrigio e
integralizacdo das Cotas do Fundo e termina no prazo definido pela Taxa DI
apurada naquela data; e

(b)  os Periodos de Capitalizagio seguintes sio definidos apurando-se a Taxa
DI no vencimento do periodo anterior, entendendo-se como o novo perfodo em

vigor 0 prazo desta taxa.

1.2, - O cilculo do valor a ser incorporado a cada Cota Sénior, e desde que o
patriminio do Fundo assim permita, obedecera & seguinte formula:

F= {FNex [(FarerDl) - 1]}
onde:

; V}?ﬁlﬂl‘ a ser incorporado a cada Cota Sénior no final de cada Periodo de

JUH_SF aaliysarvs Baasonm
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Capitalizagio, calculado com 6 (seis) casas decimais sem arredondamento;

FNe = valor nominal da Cota Sénior no inicio do Periodo de Capitalizagio,
informado/calculado com 6 (seis) casas decimais, sem arredondamento;

Fatorl = produtério das taxas DI Over com uso do Fator Multiplicador, da data
de inicio de capitalizagdo, inclusive, até a data de cdleulo exclusive, calculado
com 8 (oito) casas decimais, com arredondamento;

Faser L -n[: +[m. u%]]
onde:
fipy, = niimero total de taxas D1 Over, sendo “nyy,” um niimero inteiro;

TDI, = Taxa DI Over, expressa ao dia, caleulada com 8§ (oito) casas decimais
com arredondamento;

rn-',-[%u R L S

DI, = Taxa DI Over divulgada pela CETIP, utilizada com 2 (duas) casas
decimais;

dy = mimero de diafs) Otil{eis) correspondentes ao prazo de validade da taxa DI
Ower, sendo “d,” um mimero inteiro;

FM = Fator Multiplicador aplicado sobre a taxa DI Over, informado com duas
casas decimais, neste caso, 104,00% (cento e quatro por cento);

1.3. - A Taxa DI deverd ser utilizada considerando idéntico nimero de casas
decimais divulgado pelo drgdo responsivel pelo seu calculo.

1.3.1. - No caso de indisponibilidade temporiria da Taxa DI quando da
distribuigfo de resultados prevista neste Regulamento, serd utilizada, em
sua substituiglo, a mesma taxa difida produzida pela dltima Taxa DI
conhecida até a data de cileulo, nio sendo devidas quaisquer
compensagdes financeiras, tanto por parte do Fundo quanto pelos titulares
das Cotas Seniores, quando da divulgagio posterior da Taxa DI relativa é
data de encerramento do Gltimo Periodo de Capitalizagiio.

- _‘\.
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1.3.2, - Na auséncia de apuragio efou divulgacio da Taxa DI por prazo
superior a 30 (trinta) dias apds esta data ou, ainda, no caso de sua extingdo
ou por imposigio legal, a Instituicio Administradora, mediante aviso aos
Cotistas, substiluird a Taxa DI pela Taxa média didria do SELIC,
divulgada pelo Banco Central do Brasil. No caso de nio ser possivel a
substituiciio da Taxa DI pela Taxa SELIC, a Instituigio Administradora
deverd convocar assembléia geral de Cotistas para definir o parimetro a
ser aplicado, Até a deliberagio desse parimetro serd utilizada, para o
chlculo do valor de quaisquer distribuigies de resultados previstas no
Regulamento, a mesma taxa difria produzida pela dltima Taxa DI
conhecida na data de encerramento do filtimo Perlodo de Capitalizagio,
até a data da deliberagfio da assembléia geral de Cotistas.

2. - Da mesma forma, todo dia Gtil, apds a incorporagio dos resultados acima
descritos para as Cotas Seniores, o eventual excedente decorrente da valorizagio

da carteira do Fundo, no periodo, serd incorporado proporcionalmente ds Cotas
Subordinadas.

: ..\‘-
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ANEXO 1IN

TERMO DE ADESAO AO FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS
CREDITORIOS PETROFLEX I1 E RECIBO DO PROSPECTO

Pelo presente termo de adesfio e para todos os fins de direito, o investidor abaixo
assinado, em atendimento ao disposto no artigo 23, parigrafo dnico da Instrucio
n® 356, de 17 de dezembro de 2001, conforme alterada, expedida pela Comissdo
de Valores Mobilidrios ("CVM") (“Instrugio CVM  356/01") adere,
expressamente, aos termos do regulamento (“Regulamento™) do Fundo de
Investimento em Direitos Creditdrios Petroflex [ (“Fundo™), cujo conteido
declara conhecer e aceitar integralmente.

Exceto se definido de outra forma no presente termo de adesdo, os termos e
expressbes neste empregados tém os mesmos sentidos respectivamente
designados a eles no Regulamento.

0 investidor também declara:
(i) que tomou ciéncia;

(a) de que os Direitos Creditérios que compdem a carteira do Fundo sdo
classificados na categoria de “titulos mantidos até o vencimento”, para fins de
contabilizacio;

{(b) de que as informacdes do Fundo serfo divulgadas no periddico Gazeta
Mercantil, edigio nacional;

{c} de que serd cobrada Taxa de Administragio pela Instituicio
Administradora do Fundo, nos termos do item V do Regulamento;

{d)  dos objetivos do Fundo, de sua politica de investimento e da composigio
e sua carleira de investimento;

(e} de que a Instiigio Administradora efou o Custodiante do Fundo nio se
responsabilizariio por eventuais perdas que o Fundo venha a apresentar em
decorréncia de sua politica de investimento, em razdo dos riscos inerentes &
natureza do Fundo;

X
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(f)  dos riscos decorrentes do investimento no e de que tais riscos
podem acarretar a perda de parte ou da totalidade do capital por mim investido e
ocorréncia de patrimbnio liquido negativo do Fundo, tal como disposto no
Regulamento;

{g) de que as aplicagdes no Fundo nio contam com a garantia do FGC -
Fundo Garantidoer de Crédito;

(h}  da possibilidade de alteragio do Regulamento em decorréncia de normas
legais ou regulamentares ou de determinagiio da CVM, independentemente de
realizagio de assembléia geral, nos termos do arligo 26, pardgrafo tdnico, da
Instrugio CVM 356/01;

(ii)  ter recebido, neste ato, |1 (um) exemplar do Regulamento e do prospecto,
com informagdes sobre o Fundo; ¢

(iii}  ser investidor qualificado, nos termos do artigo 109 da Instrugdo n® 409,
expedida pela CVM em 24 de agosto de 2004, conforme alterada, e/ou possuir a
respectiva permissdio para investimento, conforme legislagdo aplicivel elou
disposigiio no seu respectivo regulamento

lacal], [#] de [+] de [+]

Nome do Investidor:

CNPJ/CPF:

JUR_SF qaiigored BRa40000
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CHNFI DENOMINACAO SOCIAL

6107911 7/0001-03 SAD PAULD ALPARGATAS 5.4
&10791 17/0104-02 SAD PAULD ALPARGATAS /A
G107 1701 10-50 SAD PAULD ALPARGATAS S/A
G610791 17/0145-80 SAD PAULD ALPARGATAS S/A
H107911T0164-43 SAQ PAULD ALPARGATAS S7A
&1079117/0153-90 SAD PAULD ALPARGATAS SA
5917983 R/0002-18 PIRELLI FHNEUS S/A
59179838/0003-07 PIRELLI PNEUS S/A
591798 38/0005-60 PIRELLI PNEUS SiA 1
5917983802857 PIRELLI PNEUS §/A
§7497539/0007-00 BFIRESTONE D0 BRASIL IND. E COM. LTDA
57497539/0001-15 R/FIRESTONE DO BRASIL LTDA

. Jf\}
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CNPJ DENOMINACAO SOCIAL
ETETOOS/0001 44 BORBACHAS VIFAL S/
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ANEXO B

Lista de Clientes
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ANEXO B

LiSTA DE CLIENTES

CNPJ DENOMINACAO SOCIAL
45985371/0001-08 3M DO BRASIL LTDA
45985371/0033-95 3M DO BRASIL LTDA

18422469/0001-84

ABC- ARTEF. DE BORRACHA COELHO

51938702/0001-51

AGEL ANEIS, GAXETAS E EQUIP. L

54360656/0001-44

ARCOR DO BRASIL LTDA

88614078/0001-47

AUTOTRAVI BORRACHAS E PLAST. L

60181468/0005-85

AVIBRAS INDUSTRIA AEROESPACIAL

57497239/0007-00

B/FIRESTONE DO BRASIL IND. E C

57497539/0001-15

B/FIRESTONE DO BRASIL LTDA

48775266/0001-32 BANDAG DO BRASIL LTDA
48775266/0004-85 BANDAG DO BRASIL LTDA
48539407/0088-79 BASF S/A

48539407/0002-07 BASF SA

61244166/0001-48 BERTONCINI INDUSTRIAS QUIMICAS
00858151/0001-85 BETUMAT QUIMICA LTDA
04219510/0001-05 BIOLATEX ESPUMAS LTDA
07541766/0001-22 BOPIL BORRACHA E PLASTICO INDL
02962425/0001-07 BORRACHAS DREBOR LTDA
75272013/0001-19 BORRACHAS NSO S/A

87870952/0001-44

BORRACHAS VIPAL S/A

45973740/0001-42

BRASMANCO INDUSTRIA E COMERCIO

00733658/0001-02

CALCADOS AZALEIA NORDESTE S/A

98408073/0001-11

CALCADOS AZALEIA S/A

05316060/0001-31

CALMIX IND. E COM LTDA

83538215/0001-98

CARIBOR-TECNOLOGIA DA BORRACHA

03182808/0001-25

CELLSOFT INDL. E COMERCIAL LTD

00525447/0001-84

CHENILHE IND. COM DE TAPETES L

11699378/0001-41

CIA ALCOOLQUIMICA NACIONAL

02675611/0002-46

COOQOP DE CALC E COMP JOANETENSE

50937564/0001-23

CORREIAS MERCURIO S/AIND. E C

04.435.399/0001-94

CYA RUBBER S.A.

87820635/0001-13

DAL PONTE & CIA. LTDA

04064707/0001-12

DENVER GLOBAL IND. COM. PRODUT

60435351/0001-57

DOW BRASIL SA

60435351/0046-59

DOW BRASIL SA

24675019/0001-04

DREBOR IND DE ARTEFATOS DE BOR

63960181/0001-18

DUOFLEX INDUSTRIA E COMERCIO L
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12777728/0001-03

DUPE S/A

53877627/0002-72

EDN - POLIESTIRENO DO SUL LTDA

05866984/0001-01

EVASOLA INDUSTRIA DE BORRACHAS

88065321/0001-15

FCC FORNEC. COMPONENTES QUIMIC

00747901/0001-41

FEDERAL MOGUL MAT. DE FRICCAO

58289521/0001-90

FRAGON PRODS P/IND DE BORRACHA

88610126/0001-29

FRAS-LE S/A

88610126/0015-24

FRAS-LE S/A

58344029/0001-70

FREE WAY ARTEFATOS DE COURO LT

61083804/0002-77

GATES DO BRASIL IND. E COM. LT

61083804/0014-00

GATES DO BRASIL IND. E COM. LT

89313720/0001-10

GIL MOEHLECKE IND. DE COMPONEN

60500246/0032-50

GOODYEAR DO BRASIL PRODS. DE B

60500246/0001-54

GOODYEAR DO BRASIL PRODS.DE BO

60500246/0016-30

GOODYEAR DO BRASIL PRODS.DE BO

52850682/0001-25

HBA-HUTCHINSON BRASIL AUTOMOT.

02777131/0006-10

HENKEL LTDA

73486177/0001-13

IBC-INDUSTRIAL BOPIL DE CALCAD

07980527/0001-79

IDUARTE - IND. DE BORRACHAS IR

02926003/0001-86

INBRAS - INDUSTRIA NAC. DE PRO

02926003/0004-29

INBRAS-IND.NAC.PRODS.DE BORR .E

96735162/0001-47

IND. DE ARTEF. DE BORRACHA BIN

51466324/0001-50

INDUSTRIA DE MACHINA ZACCARIA

01174145/0001-71

INDUSTRIA DE TAPETES LANCER LT

61808531/0002-80

INDUSTRIA E COMERCIO JOLITEX L

61077079/0001-43

INDUSTRIAS JOAO MAGGION S/A

59135509/0001-94

INYLBRA TAPETES E VELUDOS LTDA

51254159/0001-73

KARINA IND E COM DE PLASTICOS

66220047/0003-30

KIDDE BRASIL LTDA

7992099/0001-02

KILLING BAHIA TINTAS E ADESIVOS

91671578/0001-25

KILLING S/A TINTAS E ADESIVOS

01939787/0001-14

KILLING TINTAS E ADESIVOS LTDA

57494239/0001-82

LABORTEX IND. E COM. DE PRODUT

01850168/0001-59

LUCATEX IND. E COM. DE TAPETES

63966881/0001-10

MANAUS IND.E COM.DE BORRACHAS

02551474/0001-57

MARANGONIT. L. AIND. COM.ART

93896397/0012-85

MERCUR S/A ESCOLAR LAMINADOS

27485374/0001-09

METALOSA INDUSTRIA METALURGICA

60864709/0001-67

MONTEMOR IND. DE BORRACHA LTDA

90228214/0001-02

MOREFLEX BORRACHAS LTDA

89142103/0001-08

MULTICOLOR IND E COM DE PIGMEN
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64777691/0001-17

NATIONAL STARCH & CHEMICAL INDL.

42147496/0001-70

NITRIFLEX S/A INDUSTRIA E COME

53458287/0001-64

PETROCOLA INDUSTRIA QUIMICA LT

02095031/0001-07

PHOTON DO BRASIL IND. E COM. L

59179838/0002-18

PIRELLI PNEUS S/A

59179838/0003-07

PIRELLI PNEUS S/A

59179838/0005-60

PIRELLI PNEUS S/A

59179838/0028-57

PIRELLI PNEUS S/A

05234931/0003-30

PRISMA COMPOSTOS TERMOPLASTICO

60739893/0001-13

PROAROMA IND .E COM. LTDA

59105767/0001-28

QUIMICA NACIONAL QUIMIONAL LTD

00632572/0001-93

RAYTAK IND DE ARTEFATOS DE BOR

84941236/0001-12

RECAUCHUTAGEM RANK LTDA

01935393/0001-98

RIETER AUT BRASIL- ARTEF FIBR

87556601/0001-63

RINALDI S/A IND. DE PNEUMATICO

43514694/0001-98

ROLOTIPO IND. COM. ART. BORRAC

60860681/0004-32

SABO IND. E COM. DE AUTO PECAS

61079117/0001-05

SAO PAULO ALPARGATAS S.A

61079117/0104-02

SAO PAULO ALPARGATAS S/A

61079117/0110-50

SAO PAULO ALPARGATAS S/A

61079117/0145-80

SAO PAULO ALPARGATAS S/A

61079117/0164-43

SAO PAULO ALPARGATAS S/A

61079117/0153-90

SAO PAULO ALPARGATAS SA

50567288/0007-44

SOC MICHELIN E PART IND COM LT

55692537/0001-51

SUKEST INDUSTRIA DE SUCOS LTDA

47050900/0005-09

SUZANO PETROQUIMICA S.A.

36193928/0001-87

TEADIT IND. E COM. LTDA

36193845/0001-98

TERMOLITE IND. E COM. LTDA

04122816/0001-49

TOP LEATHER SINTETICOS IND. E

03976110/0001-81

UNITEX INDUSTRIAL LTDA EPP.

60336088/0001-49

VALIN INDUSTRIA E COMERCIO LTD

03491889/0001-45

VEGA ARTEFATOS DE BORRACHA LTD

01784237/0001-73

VIBOR BORRACHAS LTDA

61243507/0001-60

VIBRASIL IND DE ARTEF DE BORR.

04229761/0005-02

VIDEOLAR S/A

04229761/0007-66

VIDEOLAR S/A

00954394/0001-17

VULCABRAS DO NORDESTE S/A

38619045/0001-11

VULCAFLEX INDUSTRIA E COMERCIO

87439626/0001-87

ZAHONERO IND E COM DE ESPUMAS

62055710/0001-76

ZANANDREA & CIA. LTDA
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Lista de Clientes
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ANEXO C

LISTA DE CLIENTES

CNPJ

DENOMINACAO SOCIAL

61079117/0001-05

SAO PAULO ALPARGATAS S.A

61079117/0104-02

SAO PAULO ALPARGATAS S/A

61079117/0110-50

SAO PAULO ALPARGATAS S/A

61079117/0145-80

SAO PAULO ALPARGATAS S/A

61079117/0164-43

SAO PAULO ALPARGATAS S/A

61079117/0153-90

SAO PAULO ALPARGATAS SA

59179838/0002-18

PIRELLI PNEUS S/A

59179838/0003-07

PIRELLI PNEUS S/A

59179838/0005-60

PIRELLI PNEUS S/A

59179838/0028-57

PIRELLI PNEUS S/A

57497539/0007-00

B/FIRESTONE DO BRASIL IND. E COM. LTDA

57497539/0001-15

B/FIRESTONE DO BRASIL LTDA
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ANEXO D

Lista de Clientes
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ANEXO D

LISTA DE CLIENTES

CNPJ

DENOMINACAO SOCIAL

87870952/0001-44

BORRACHAS VIPAL S/A
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ANEXO E

Férmula de cdlculo do valor a ser incorporado para a distribui¢ao dos resultados da carteira do Fundo
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ANEXO E

FORMULA DE CALCULO DO VALOR A SER INCORPORADO PARA A DISTRIBUICAO DOS RESULTADOS
DA CARTEIRA DO FUNDO

1. - Atitulo de distribuicdo dos resultados da carteira do Fundo, e desde que o patriménio do Fundo assim permita,
sera incorporado a cada Cota Sénior o valor correspondente a Rentabilidade Alvo das Cotas Seniores (conforme definido
no item 15.1 do Regulamento), incidente sobre o valor anterior da Cota Sénior ao final de cada Periodo de Capitalizagéo,
conforme definido abaixo. A distribui¢do dos resultados da carteira do Fundo as Cotas Seniores ocorrera todo dia util de

acordo com a formula abaixo.
1.1. - Define-se:

Periodo de Capitalizagdo - intervalo de tempo que se inicia na data de subscricdo e integralizacfo das Cotas do Fundo ou
na data prevista para distribui¢do de resultados imediatamente anterior e termina na data prevista da incorporacdo, ao
valor da Cota, de resultados correspondentes ao periodo. Cada Periodo de Capitalizagfo sucede o anterior sem solucdo de
continuidade. Os rendimentos correspondentes aos Periodos de Capitalizacdo serdo incorporados ao valor da Cota no
prazo definido pela Taxa DI apurada naquela data. Os Periodos de Capitalizagdo tém seus prazos definidos de acordo

com as Taxas DI apuradas, sendo que:

(a) o 1° (primeiro) Periodo de Capitalizagdo inicia-se na data de subscri¢do e integralizacdo das Cotas do Fundo e

termina no prazo definido pela Taxa DI apurada naquela data; e

(b) os Periodos de Capitalizacdo seguintes sdo definidos apurando-se a Taxa DI no vencimento do periodo anterior,

entendendo-se como o novo periodo em vigor o prazo desta taxa.

1.2. - O célculo do valor a ser incorporado a cada Cota Sénior, e desde que o patriménio do Fundo assim permita,

obedecera a seguinte formula:

V= {VNe x [(FatorDI) - 1]}

onde: Fator DI = ﬁ[J { TD, = i:]]

V' = valor a ser incorporado a cada Cota Sénior no final de cada Periodo de Capitalizacdo, calculado com 6 (seis) casas

decimais sem arredondamento;

VNe = valor nominal da Cota Sénior no inicio do Periodo de Capitalizagdo, informado/calculado com 6 (seis) casas

decimais, sem arredondamento;

FatorDI = produtério das taxas DI Over com uso do Fator Multiplicador, da data de inicio de capitalizacfo, inclusive, até
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a data de calculo exclusive, calculado com 8 (oito) casas decimais, com arredondamento;

onde:

" L
{ A
nwplﬂeu ™ -4, onde: k= 1, 3, ...m
o0 g

np;, = numero total de taxas DI Over, sendo “np;,” um nimero inteiro;

TDI = Taxa DI Over, expressa ao dia, calculada com 8 (0ito) casas decimais com arredondamento;

DIy = Taxa DI Over divulgada pela CETIP, utilizada com 2 (duas) casas decimais;

dy = nimero de dia(s) util(eis) correspondentes ao prazo de validade da taxa DI Over, sendo “d” um nimero inteiro;

FM = Fator Multiplicador aplicado sobre a taxa DI Over, informado com duas casas decimais, neste caso, 104,00%

(cento e quatro por cento);

13. -

A Taxa DI devera ser utilizada considerando idéntico niimero de casas decimais divulgado pelo o6rgéo

responsavel pelo seu calculo.

2. -

1.3.1. - No caso de indisponibilidade temporaria da Taxa DI quando da distribui¢do de resultados prevista no
Regulamento, sera utilizada, em sua substitui¢do, a mesma taxa diaria produzida pela tltima Taxa DI conhecida
até a data do célculo, ndo sendo devidas quaisquer compensac¢des financeiras, tanto por parte do Fundo quanto
pelos titulares das Cotas Seniores, quando da divulgac@o posterior da Taxa DI relativa a data de encerramento

do ultimo Periodo de Capitalizaco.

1.3.2. - Na auséncia de apuracdo e/ou divulgacfio da Taxa DI por prazo superior a 30 (trinta) dias apos esta data
ou, ainda, no caso de sua extincdo ou por imposicdo legal, o Administrador, mediante aviso aos Cotistas,
substituird a Taxa DI pela Taxa média diaria do SELIC, divulgada pelo Banco Central do Brasil. No caso de ndo
ser possivel a substituicdo da Taxa DI pela Taxa SELIC, o Administrador devera convocar assembléia geral de
Cotistas para definir o parametro a ser aplicado. Até a deliberacdo desse pardmetro sera utilizada, para o calculo
do valor de quaisquer distribui¢es de resultados previstas no Regulamento, a mesma taxa diaria produzida pela
ultima Taxa DI conhecida na data de encerramento do ultimo Periodo de Capitalizagdo, até a data da deliberacéo

da assembléia geral de Cotistas.

Da mesma forma, todo dia ttil, apéds a incorporacéo dos resultados acima descritos para as Cotas Seniores, 0

eventual excedente decorrente da valorizagdo da carteira do Fundo, no periodo, sera incorporado proporcionalmente as

Cotas Subordinadas.

182



ANEXOF

Relatério de Classificagdo de Risco
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Data de Publicagdo: 2 de marco de 2007

Brasil—Relatério

Fundo de Investimento em Direitos Creditorios Petroflex Il
Analistas: Leandro Albuguerque, Sdo Paulo, 55 (11) 3039-8729, leandro_albuquerque@standardandpoors.com; Juan De Mollein,
Nova York, (1) 212-438-2536, juan_demoHein@standardandpoors.com;

Este relatério preliminar baseia-se em informagdes obtidas em 2 de marge de
2007 e nao constitui uma recomendagao de compra, manutengao ou venda de
titulos. G rating atribuido € preliminar, uma vez gue a documentacéo final,
com seus respectivos suplementos, ainda ndo esta disponivel. A atribuicdo de
um rating final esta condicionada ao recebimento da decumentagdo
aproprlada pefa Standard & Poor's. Quaisquer informagdes subserqlentes
poderao resultar na atribuigao de um rating diferente do preliminar.

R'atlng's_ i::r_el}rj'llnares em 2 de .mart.;o de 2007

- : . Montante .
Avaliagio de i Subordinagdo . Vencimento
Instrumento Pyl E Iniaaime preliminar {em .
crédito ; minima milhaes de RS) Legal Final
Cotas Seniores  : brAAAT preliminar § 15% 400 Margo de 2012
Cotas Nao = ‘e = )
Subordinadas Classficadas N&o aplicével 17,65 N&e aplicavel

* A avaliacio da qualidade de crédito de cada classe de titulos mabiliarios & preliminar e esta sujeita
a modificagbes. ™ Embara a protegio de crédite sefa calculada dinamicamente {isto &: as alteragfies §
i na gualidade de crédito requerem mais/menos recebiveis 4 medida que a qualidade de credito
i piorafmelhora), & suberdinagiieo minima ndo se alterard até o vencimento legal final.

Fundamentos

A Standard & Poor's atribuiu o rating preliminar ‘brAAAf, em sua Escala
Nacional Brasil, & emissdo de cotas senjores do fundo Fundo de Investimento
em Direitos Creditérios Petrofiex || (Petroflex It FIDC) no montante de até R$
100 milhdes. Os ativos subjacentes dao Fundo sao: uma carteira de recebiveis
comerciais originados do fornecimento de produtos fabricados e
comercializados pelo Petroflex, além de caixa e oulros investimentos
especificos.

O rating preliminar baseia-se em informagdes obtidas até 2 de margo de 2007.
Quaisquer informagdes postericres poderdo resultar em um rating final
diferente do preliminar.

Em 17 dezembro de 2001, a Comissdo de Valores Mobiliarios {CVM) publicou
a Instrugao 356, que criou a estrutura legal e administrativa dos Fundos de
Investimento em Direitos Creditdrios {FIDC), cuja estrutura financeira e
administrativa é a de um fundo de investimentos do tipo aberto ou fechado.
Entretanto, um FIDC é uma entidade protegida contra a faléncia do emissor,
possuindo caracteristicas exclusivas as operagdes estruturadas { Structured
Finance} e aas fundos de investimento. Como ativos subjacentes do Fundo,
os administradores de FIDC podem incorporar carteiras de crédito
combinadas — que, nc minimo, devem corresponder a 50% dos ativos totais
do Fundo —, bem como titulos de divida.

O Petroflex Il FIDC tern como dnico objetivo adquirir recebivels comercials
originados pela Petroflex no Brasil. O Fundo realiza compras rotativas e
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periddicas desses recebiveis, Os direitos creditdrios sio atribuidos ao Fundo
pela entidade administradora, a Votorantim Asset Management Distribuidora
de Titulos e Valores Mobiliarios Lida., e tem de cumprir com uma série de
critérios de eligibilidade definidos, que, por sua vez, séo verificados pelo
custodiante do Fundo, Citibank Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
S.A.

O Petroflex I FIDC serd um condominio fechado, com vencimento final de 60
meseas apos a subscrigdo e integralizagfo das cotas seniores do Fundo. O
rendimento e o valor de face das cotas seniores serao pagoes com o fluxe de
caixa dos direitos creditérios e outros investimentos. O criginador mantera as
cotas subordinadas (n&o classificadas pela Standard & Poor's), que n&o serao
transferidas para outra entidade. Para cobrir 0s riscos relacionados 4 carteira
de recebiveis, tendo-se em vista as especificidades do ambiente de fundos de
direitos creditdrios no Brasil, estruturou-se um refor¢o de crédito {credit
enhancement) condizente com a categoria de rating “brAAAf. O credit
enhancement fornecerd o suporie de crédito necessario as cotas seniores do
FIDC e assumira a forma de subordinagio estrutural minima de 15% do
patriménio do Fundo & de excess spread.

Comparados aos titulos de renda fixa, os fundos de investimento ndo
prometem pagamentos especificos de juras ou de principal aos investidares
(cotistas do FIDC). Portanto, cada cotista espera receber apenas um retorno
previsto sobre o investimento (nesse caso, equivalente a um retorno maximo
de 106,25% da Taxa DI Over para as cotas seniores a ser definido no
processo de bookbuilding). As cotas senicres emitidas pelo Petroflex Il FIDG
poderfo ser vendidas para investidores qualificades, incluindo empresas,
clientes de privafe banking, fundos de penséo, seguradoras, fundos de
investimentos e instituigées financelras.

O rating preliminar ‘brAAAf atribuido as cotas seniores do Fundo de
Investimento em Dirsitos Creditorios Petroflex It na Escala Nacional Brasil de
classificag@o de fundos, expressa a qualidade geral de credito dos ativos
subjacentes do Fundo e baseia-se na abordagem de matriz de crédito
derivada do histdrico de inadimpléncia e de transigfo de ratings da Standard &
Poor's. O rating preliminar ‘brAAAF atribuido ds cotas seniores do Fundo
indica que os titulos em sua carteira fornecem protegio extremamente forte
confra perdas advindas de inadimpléncia. O rating também reflete o bom
desempenho histérico dos recebiveis subjacentes, a protecdo de crédito
proporcichada pela subordinagéio de cotas e pelo excess spread, e a
adequagao do mecanismo dindmico de reforgo de qualidade de crédito (credif
enhancement), baseado em diferentes cenarios de estresse.

Apesar do aparente aumento do risco operacional provocado pslo pela
ulilizag&o do procedimento de amoestragem na verificagio do lastro dos
direitos creditdrios por parte do custodiante, tal procedimento ndo tem efeito
direito sobre o rating atribuido. Uma das premissas da Standard & Poor's é a
expectativa de que os participantes da operacao respeitardo todas as regras,
fungées e procedimentos definidos nas documentagdes que a regemn, Além
disso, o monitoramento da operagdo serd publicado trimestralmente, e caso a
Standard & Poor's identifique qualquer alteragdo significativa no
comportamento dos direitos creditdrios relativo ao que era esperado durante o
pracessa de analise inicial, o rating atribuido podera ser alterado. Os ratings
da Standard & Poor's baseiam-se em informagtes recebidas dos emissores
ou obtidas por meio de outras fontes confiaveis de informagdes. A Standard &
Poor's ndo realiza processos de due diligence nem de auditoria e,
eventualmente, pode utilizar informagdes financeiras ndo auditadas.

A Escala Nacional Brasil da Standard & Poor's € aplicada a emissores,
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seguradoras, contrapartes, intermedidrios e investidores que cperam nos
mercados financeiros brasileiros. Seus ratings de crédito e de emissao podem
ser atribuidos a um emissor ou a um instrumento de crédito especifico,
respectivamente. Os ratings de créditc da Escala Nacional Brasil utilizam os
simbolos glebais de rating da Standard & Poor's que, no entanto, sdo
precedidos pelo prefixo ‘br', indicando ‘Brasil'. A Escala Nacional Brasil da
Standard & Poor’s apresenta uma estrutura exciusiva, desenvolvida para
atender as necessidades dos mercados financeiros brasileiros e, portanto, néo
pode ser diretamente comparada com a escala global da Standard & Poor's
ou com qualquer outra de suas escalas nacionais ou aquelas de suas
coligadas. Além disso, a Standard & Poor’s atribut ratings de qualidade de
crédito e de volatilidade a fundos de renda fixa e a outros tipos de carteiras de
ativos de renda fixa. O rating de qualidade de crédito atribuido a um fundo
avalia o nivel de protecéo contra perdas decorrentes de inadimpléncia dos
titulos em sua carteira. Os ratings de qualidade de crédito, que variam de
‘brAAAF (nivel mais elevado de protecéo) a ‘brCCCf (nivel mais baixo de
protecdo), baseiam-se na andlise de fatores como a qualidade geral de crédito
da carteira; os riscos relacionados as taxas de juros, a qualidade de crédito, a
liquidez e & concentragao, bem come ac risco cambial apresentados pelo
Fundo.

A Standard & Poor's ndo se respansabiliza pelos procedimentos relacionados
& verificagdo do lastro por amostragem adotados por parte do custodiante. No
entanto, a verificago do lastro por amostragem nao tem efeito direto sobre o
rating atribuido. A Standard & Poor’s monitora continuamente as transagbes
por ela avaliadas, e publica trimestralmente relatorios de menitoramento. Caso
a Standard & Poor's identifigue qualquer alteragéo significativa no
comportamento dos direitos creditérios relativamente ac que era esperado
durante o processo de analise inicial, o rating atribuido pedera ser alterado.

Os servicos analiticos prestados pela Standard & Poor’s Ratings Services sdo
o resultado de atividades separadas, desenvolvidas de forma a preservar a
independéncia e a abjetividade das opinites de rating. Os ratings representam
uma apinido e ndao séa declaractes de fates ou recomendagbes para comprar,
vender ou manter qualguer titulo ou valor mobiliaric. A Standard & Poar's
estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de
informagdes ndo publicas recebidas durante o processo de atribuicio de
rating. Os ratings da Standard & Poor's se baseiam em informagdes recebidas
dos emissares ou obtidas alravés de outras fontes confiaveis de informagdes.
A Standard & Poor's nfo realiza processos de due diligence nem de auditoria
€ pode, eventualmente, utilizar informagoes financeiras nao auditadas.

Principais Pontos Fortes e Fragilidades, Fatores Atenuantes
Pontos Fortes

Os principais pontos fortes das cotas senicres do Fundo sdo:

e A experiéncia da Petroflex como ariginadora dos recebiveis comerciais;

» A forte estrutura de fluxo de caixa do Fundo, sob a forma de cotas
seniores/subordinadas:

» A qualidade de crédito dos recebiveis comerciais que sustentam as
cotas seniores, 0s quais apresentam um bom histérico de desempenho,
em termos de inadimpléncia;

s Acressrva dindmica {mecanisme de credif enhancement) incluida na
estrutura do Fundo com o abjetive de cobrir todos os riscos crediticios.
Essa reserva equivale & subordinagéo inicial de 15% das cotas
seniores e ao excess spread, e acompanhara a variagio dos indices de
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qualidade de crédito,

» A capacidade do Citibank Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios
S.A., como custodiante da operagfo, para administrar os ativos
financeiros e fornecer informagdes sobre a operagao;

e A estrutura legal da operacao, que possul dispositivos adequados a
salvaguarda juridica dos cotistas;

e A qualidade de crédito dos investimentos adicionais da carteira.

Fragilidades
A Standard & Poor's identificou alguns pontos fracos relativos as cotas

seniores do Fundo, tais como:

+ A qualidade de crédito da carteira de recebiveis subjacentes podera
variar durante a vigéncia do Fundo, em fungéc da natureza rotativa dos
ativos;

+ Ha o risco pratico de compensagio. A Standard & Poor's entende que,
casa o originador se torne insoivente, alguns dos devedores
subjacentes poderdo se recusar a pagar os valores faturados pelos
produtos recebidos.

+ Como existem excegles aos limites gerais de concentragao,
estabeleceu-se uma ligacdo entre a qualidade de crédito da estrutura e
a do curto prazo desses sacados. Caso a qualidade de crédito desses
sacados se deteriore ao longo do tempo & sua concentragio dentro da
carteira de direitos creditdrios do Fundo nao diminua, a qualidade
crediticia da estrutura podera diminuir e uma agfo de rebaixamento do
rating pode ser tomada.

Fatores Atenuantes
A transaco apresenta aspectos estruturais importantes que atenuam as

fragiiidades acima mencionadas:

» Os ajustes dinamicos de reforgo de crédito (credit enhancement} para
cobrir quaisquer flutuagdes na qualidade de crédito da carteira
subjacente durante a vigéncia do Funde, com o objetivo de manter o
rating ‘brAAAF;

e A adogéo de critérios de elegibilidade bem definidos dos recebiveis
com o objetivo de reduzir o risco de deterioragao da qualidade de
crédito da carteira subjacente;

» A abordagem conservadora adotada, que € compativel com o rating
‘brAAASf atribuido as cotas;

« Aspectos estruturais que atenuam o risco de fungibilidade dos
pagamentos dos recebiveis. Dada a natureza de curto prazo dos ativos
subjacentes, & bastante provavel que a maioria dos recebiveis seja
totalmente paga no caso de insolvéncia do originador.

Descrigac do Petroflex Il FIDC

Descrigio do Mecanismo de Pagamento das Cotas

O Fundo emitira cotas seniores e subordinadas denominadas em reais.
Conforme explicado, essas cotas serdo garantidas por recebiveis comerciais
do originador, denominados na mesma moeda, e/ou por outros instrumentos
de renda fixa, investimentos de curto prazo e caixa. O rendimento e o valor de
face das cotas seniores serdo pagos com o fluxo de caixa de duplicatas
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comerciais e de outros investimentos. As cotas subordinadas, que ndo sdo
classificadas pela Standard & Poor’s, serdo mantidas pelo originador.

Componentes do Rendimento e do Valor de Face
O valor das cotas sera calculado diariamente pelo custodiante.

Componentes do Rendimento

Ao contrario do que acontece com os titulos de renda fixa € com outros titulos
de divida, um fundo nédo promete efetuar nenhum pagamento de principat ou
de juros aos investidores (cotistas). Portanto, conforme exposto
anteriormente, cada cotista espera receber apenas o rendimento previsto.
Assim, o Fundo buscara atingir uma meta de retorno total maximo para os
cotistas seniores equivalente a 106,25% dos Depdsitos Interfinanceiros - DI de
1 {um) dia, “extra grupo”, a ser definido no processo de bookbuilding. As cotas
subordinadas néo apresentardo rendimento esperade determinado, embaora
se beneficiem de qualquer valor excedente.

Compeonentes do Valor de Face

As cotas seniores serdo amortizadas em dois periodos. No primelro, entre o
primeiro més apds a data de subscrigéo inicial e até o quadragésimo oitavo,
serao amortizados mensalmente os juros acumulados em cada periodo, No
segundo periodo serdo doze amortizacSes mensais de principal acrescido de
juros, sendo que o inicio sera no quadragésimo nono més. Os recebiveis
comerciais terdo vencimento inferior ao do fundo & seu recebimento fornacera
0 caixa necessario ao resgate das cotas.

Adicicnalmente, devera ser instituida uma Reserva de Amortizagdo, que sera
equivalente a 100% do valor da amortizacio das cotas seniores com 30 dias
de antecedéncia da amortizacfo seguinte, A Instituicdo Administradora devera
manter estes recursos alocados em ativos de alta liquidez.

Pescrigéo da Estrutura
O Petroflex || FIDC adquirira determinados recebiveis de crédito oriundos da
venda de seus produtos a um grupo diversificado de clientes {ver figura 1).

Figura 1: Estrutura do Petrofiex Il FIDC
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Subordinadas Regulaments daFIDC

O Fundo realizard compras periddicas rotativas de direitos creditérios
elegiveis. Tao loge os recebiveis sejam pagos (isto é: convertidos em caixa
mediante os pagamentos dos devedores), 0 Fundo adquirira noves recebiveis,
a partir de uma lista predeterminada de clientes designados. O Fundo
comprard esses recebiveis a uma taxa de desconto.

Os valores recebidos pelo pagamento dos recebiveis serfo depositados pelos
clientes do originador diretamente na conta bancaria do custediante, referida
como Conta Corrente de Fundo. Essa metodologia de recebimento de caixa
visa atenuar o risco de os pagamentos ficarem sujeitos a um bloqueio
automatico, caso haja a faléncia do originador.

Critérios de Elegibilidade

Os documentos da operagio especificam os critérios de elegibilidade para a
compra de novas direitos creditérios, uma vez que, em fungio da natureza
rotativa da estrutura, a qualidade de crédito da carteira subjacente podera se
deteriorar durante a vigéncia do Fundo. O custediante serd responsavel por
vetificar regutarmente se o Fundo se mantém de acordo com esses critérios.
O credit enhancement sera calculado, levando-se em conta os recebiveis em
conformidade com os termos especificados nos critérios de elegibilidade da
operacao e, ao mesmo tempo, excluindo-se aqueles que nao chedegam a
esses parametros.

Dessa forma, o Fundo comprard novos recebiveis do originador sujeito a
determinadas condigdes. Para ser elegivel, um recebivel devera atender
critérios, que incluem;

« Os direitos creditérios devem ser de clientes que nao estejam
inadimplentes com o Funde por mais de cinco dias Oteis;

e () prazo de vencimento da fatura deve ser de, no minimo, sete dias g,
no maximo, noventa dias, contado da data de aquisicio da fatura;

» O cliente ndo tenha seu nome incluido no Cadastro de Emitentes de
Cheques sem Fundos — CCF do Banco Central do Brasil, com base em
consulta realizada em até 35 dias anteriores a data da cessao;

« O cliente ndo tenha registro no cadastro da SERASA de titulos
protestados por falta de pagamento ou aceite que perfagam um valer
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total agregado lgual ou superior a R$ 1.000.000,00;

+ Nenhum cliente pode representar mais do que 3% do patrimdnio liquido
do Fundo; com excegao dos trés clientes especiais listados no Anexo
IV do requlamento, que podem representar até 20% cada um, sendo
que os trés, em conjunto, podem representar até 45%, e com excegao
do cliente listado no Anexo V do regulamento, que podera representar
ate 15%;

¢ Caso o nivel de subordinagao seja superior a 20%, nenhum cliente
podera representar mais do que 4% de patrim&nio liquido do Funde;
com excegao dos trés clientes especiais listados no Anexo IV do
regulamento, gue podem representar até 20% cada um, sendo que 05
trés, em conjunto, podem representar até 45%, e com excecho do
cliente listado no Anexo V do regulamento, que podera representar até
20%, desde que o nivel de subordinagio se mantenha maior ou igual a
20%.

Riscos Relevantes da Estrutura de Recebiveis Comerciais

O rating atribuido a uma operagio estruturada baseia-se principalmente na
qualidade de crédito de ativos isolados ou de carteiras de ativos,
desconsiderando-se a qualidade de crédito do vendedor ou do tomador de
recursos. Um financiamento estruturado procura isolar as operagdes das
entidades envolvidas, tais como vendedores de recebivels cujos ratings sejam
baixos ou que ndo possuam rating. O pior cenario assume a faléncia de cada
participante da opera¢o que ndo seja uma entidade protegida contra faléncia
da controladora e cujo rating seja inferior ao da operagéo.

Esta se¢do descreve a metodologia para a analise dos riscos crediticios
relativos a uma transagéo com recebiveis comerciais, os quais constituem a
carteira subjacente de recebiveis de crédito do Petroflex Hl FIDC. O principal
risco associado & maior parte dos ativos é o de atrasos no pagamento e de
inadimpléncia do cliente (isto é: do devedor). Além disso, os recebiveis
comerciais estao sujeltos ao risco de diluigdo, que é uma redugio extra-caixa
no saldo de recebiveis por motivos que ndo a inadimpléncia. A fungibilidade
de caixa constitui outra preocupacao em todos os financiamentos garantidos
por ativos. Entretanto, o risco de perda dos recursos mantidos pela
administradora em caso de faléncia € ampliado pela alta taxa de pagamento
associada aos recebiveis comerciais. Custos de manutengio e aspectos
relacionados a prestag@o de servigo também serdo analisados nesta segao.

E)_(plpéagéo Res_u_mid :
1. Inadimpl&nci Histarica de atrasos e
d'o rI;Zv‘en;’; renma desempenho de perdas como Subordinagio de cotas
proxy das perdas de crédito
: Redugio n&o monetéria do E
- saldo de um recebivel, ndo . S
2. Diluigso amibuivel & nadimplncia ou ES]H’] Subordinagao de cotas .
prejuizo i
‘ Custos previstos ao langa da :
2;2:5?;:“.:0 periodo de amortizagio Bim Desconte dos recebivels
g assumido
As cobrangas poderiam ser Devedores devemn realizar
4. Fungibilidade fungiveis com cutras contas a N seus pagamentos na
receber do originador conta do custadiante
Originadar do produto poderia :
:aQqezitﬁe: ser o administracor das contas | Mao N/D
ministrativas a receber g
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Risco de Inadimpléncia do Devedor (do Cliente)

Normalmente, o histérico de inadimpléncia e o comportamento de baixas séo
o3 melhores indicadores da qualidade de crédito da carteira. A maior parte
das empresas mantém recebiveis comerciais com atrasos de pagamento por
periodo mais longo que os bancos ou financeiras, antes de baixa-los. 1sso
pode ser considerado positivo, uma vez que as contas sdo trabalhadas até
que sejam exauridas todas as oportunidades de recebimento. Entretanto,
torna-se dificil determinar o valor dos recebiveis vencidos se as politicas de
baixa forem discricionarias e se estiverem sujeitas & manipulacgo. Por esse
motivo, os critérios para os recebiveis comerciais se concentram na analise
das inadimpléncias em estado adiantado, como indicadores da gqualidade de
crédito. Normalmente, assume-se a faléncia do vendedor como associada a
dificuldade resultante do recebimento de contas em estado grave de
inadimpléncia.

Risco de Diluigdo

A expressdo diluigao € usada, de mode geral, para se referir a qualguer
redugéio extra-caixa no vaior de um recebivel, que ndo seja decorrente de
inadimplemento ou baixa contra perda. Devolugdes de produtos, descontos
em dinheiro, alocagdes para publicidade, descontos por gquantidade,
programas de fidelidade e disputas de prego constituem exemplos de diluigio.
Alem disso, a diluigao engloba itens que ndo podem ser considerados um
ajuste no curso normal dos negécios, mas que, no entanto, constituem um
potencial de compensagao futura. Para continuar competitivas, as empresas
devem conceder créditos diluentes. C nivel de diluigdo & determinado por
fatares como as préticas do setor e a complexidade do produto. Normalmente,
a devolugio de mercadorias é a maior categoria de diluigéo. Entretanto, ha
muitas outras. Normaimente, as empresas usam diluigbes na forma de
descontos por quantidade para incentivar suas vendas.

Custos de Carregamento

Em todas as operagdes com recebiveis comerciais ha a necessidade de se
constituir uma reserva para cobrir juros e custos, tais como os de
administragao de ativos e fiduciario, que serdo incorridos durante o prazo de
amortiza¢do. Recebiveis comerciais sdo ativos nfo sujeitos a jures. Assim
sendo, a Standard & Poor’s precisa estar segura de que o desconto aplicavel
ao0s recebiveis comprados pela empresa com fins especificos {special-
purpose entity - SPE} antes da amortizagdo seja suficiente para cobrir o
aumnento de custos administrativos durante todo o prazo de amortizagao
assumido. Outras custos incluem taxas de administrag&o de ativos,
pagamentos de juros, elc.

Fungibilidade

As carteiras de recebiveis comerciais apresentam indices de pagamentos e
de giro maiores que as de outros tipos de ativos. Assim sendo, o risco de
fungibilidade assume grande importancia. Por exemplo: uma carteira
apresenta um indice de dias de vendas em aberto (Days Sales Oulstanding —
DS0O) médio de 30 dias (e os pagamentos sdo recebidos de modo
relativamente uniforme durante o més) e, por dois dias dteis, os recebimentos
tornam-se fungiveis com o de um vendedor cujo rating é inferior ao almejado
para a operagio. A operagio corre o risco de dois trinta-avos da carteira ser
perdido ou sustado em caso de faléncia do vendedor. Isso representa um
grande fator de exposigio para uma operacio securitizada.

Questoes administrativas

Na maioria das operagdes com recebiveis comerciais, o vendedor dos
recebiveis & também o administrador. Talvez essa seja a forma mais eficiente
de administracfio de uma carleira securitizada, uma vez que os sisternas de
contas a receber normalmente sao0 exclusivos e, mesmo quando séo
comprados, sio modificados para melhor se adaptar aos negdcios especificos
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do vendedor. Mesmo assim, ha duas recomendagdes relativas 3
administracdo de cada uma das securitizagbes de recebiveis comerciais
classificadas pela Standard & Poor's. A primeira € que a operagéo devera
prever a existéncia de um administrador de ativos substituto, caso o
vendedor/administrador torne-se incapaz de continuar administrando a
carteira ou seja isentade de suas responsabilidades, em fungée de um
inadimplemento por parte do administrador. A segunda é que a taxa a ser
paga ac administrador substitute devera ser estipulada nos doecumentos da
operacdo e que seu valor seja suficiente para remunerar adequadamente o
administrador substituto, caso ele tenha que assumir as atividades de
administragio e de recebimento.

Reforge da Qualidade de Crédito (Credit Enhancement)

Com o objetivo de cobrir os riscos relativos as cartelras de recebliveis
comerciais, diante das especificidades do ambiente de fundos de recebiveis
de crédito no Brasil, o FIDC devera apresentar urna estrutura de reforgo de
credito compativel com a categoria de rating ‘brAAAfF. O reforgo da qualidade
de crédito promovera o suporte de crédito necessario as cofas seniores do
FIDC, na forma de subardinagio estrutural.

Portanto, o nive| de subordinagio sera calculado regularmente mediante a
soma ou subtragao do valor das cotas subordinadas em circulagio (garantidas
por novos recebiveis), compradas ou vendidas pelo originador do Funda. Em
outras palavras, ¢ Fundo mantera recebiveis no nivel exato necessario para
sustentar o grau de subordinagéo exigido para se manter ¢ patamar de risco
estabelecido e formalizado de acordo com o rating atuat da Standard & Poor's.

Calculo do Reforgo da Qualidade de Crédito {Credit Enhancement):
Conforme mencionado nas segdes anteriores, ¢ reforco da qualidade de
crédito (credit enhancement — as reservas necessarias para cobrir diferencas
geradas pela deterioragao da qualidade de crédito dos recebiveis) sera obtido
por meio de subordinagdo estrutural. O reforgo necessario — que os ativos
subjacentes terao de cumprir para que o rating criginaimente atribuido seja
mantide — sera o maior resultado entre; a) reserva dindmica, e b) ou reserva
minima.

Dimensionamente da Reserva Dindmica: Para a carteira de recebiveis de
crédito subjacente do Petroflex 1l FIDC, a reserva dindmica é calculada
mediante a soma dos reforgos de créditc necessarios relativos a dois tipos de
reservas: a Reserva para Perdas e a Reserva para Diluigéo.

Dimensionamento da Provisdo para Perdas: A protecio necessaria contra
redugOes nos niveis de garantia, em consequéncia de falla de pagamento, €
representada pela reserva dindmica para inadimpléncia. A porcentagem da
reserva dindmica para inadimpléncia é calculada regularmente e baseia-se
nos dados de desempenho da carteira de recebiveis nos Ultimos 36 meses, A
base para a formac&o da reserva é um indice que mede as perdas como um
percentual das vendas, na data em que foi gerado o recebivel inadimplente.

Esse percentual baseado nas vendas é multiplicade por indices de horizonts,
iguais ao valor total dos recebiveis gerados no periodo em que as perdas
permanecem nao realizadas na carteira e, entdo, testado por um fator de
estresse de 2,5 vezes (), que € o proxy adotado pela Standard & Poor's
como fator de estresse correspondente a categoria de rating atribuido.

Assim sendo: Reserva para Perdas = LR x LHR x SF

na qual:
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LR & o Indice de Perda: maior média mével de 3 meses do indice de
inadimpléncia, calculado durante o periodo de 12 meses encerrado na data de
calculo mais recente.

LHR £ o indice de Horizonte de Perdas: vendas acumuladas no horizonte de
perda no més em curso, menos o saldo liquido dos recebiveis qualificados.

SF &€ o Fator de Estresse: brAAA = 2,5x

Dimensionamento da Reserva para Diluic5o: A proteg&o exigida contra
redugbes nos niveis de garantia em conseqléncia de perdas nao crediticias,
também conhecidas como diluigio, corresponde a reserva para diluigdo
exigida.

O percentual da reserva dindmica para diluigdo & calcultado mensalmente e
baseia-se nos dados de desempenho da carteira de recebiveis dos Ultimos 12
meses. A base para a formag3o da reserva € um indice que mede a diluiggo
agregada como uma porcentagem das vendas no periodo de 12 meses
anterior. Esse percentual baseado nas vendas & entdo testado por urn fator de
estresse de 2,.5x.

Assim sendo: Reserva para Diluigio =

(SFxED)+| (DS - ED « 25 ez
ED

na qual;

SF é o Fator de Estresse, conforme acima descrito.

ED & a Diluigao Prevista: média mével de 12 meses do indice de diluigac.
D3 & o Pico de Diluigéo: a maior diluigdo no mesmo perfodo.

DHR indice do Horizonte de Diluigio: total das vendas durante o horizonte de
diluicdo, em relagéo ao saldo liquido dos recebiveis qualificados no més em
curso.

Dimensionamento da Reserva Minima: O componente da reserva minima
de crédito baseia-se nos limites de concentragdo em um (nico devedor que
compra recebiveis do originador.

Portanto, uma vez que ambas as reservas {a reserva minima e a reserva
dindmica) serdo mantidas durante a vigéncia do Fundo e, mesme quando a
qualidade de crédito dos recebiveis atingir um nivel apropriade, de modo que
o nivel de subordinagdo calculado como reserva dindmica seja inferior ao da
reserva minima obtido, a reserva minima sera aplicada.

Risco Cambial
N&ao ha risco cambial para os cotistas, ja que as cotas sao emitidas em reais e

garantidas por recebiveis de crédito denominados nessa moeda.

Eventos de Consuita do Petroflex Il FIDC

Qualquer uma das situagdes abaixo serd considerada um evento de consulta,
que, por sua vez, obrigard o Fundo a realizar uma Assembléia Geral de
Cotistas para deliberar sobre os procedimentos a serem tomados.
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Qs Eventos de Consulta mais relevantes sao:

+ Caso o nivel de suberdinagdo permanega desenquadrado por mais de
cinco dias;

+ Caso a classificagioe de risco de crédite do Fundo seja rebaixada para
uma categoria inferior a brA-f,

¢ Caso ocorra a decretagio de faléncia ou inicio de processo de
recuperac5o judicial ou extrajudicial da Cedente;

¢ Caso a administradora e/ou o custediante ndo cumpram com seus
deveres e obrigacdes previstos nos documentos do Fundo;

» Caso a Reserva de Amortizagdo ndo atinja o valor definido no prazo
estabelecido;

+ Caso o percentual de inadimpléncia acima de 30 dias represente mais
que 5% do valor dos direitos creditos vincendos no respectivo més;

+« Caso o percentual de inadimpléncia acima de 60 dias represente mais
que 3% do valor dos direites creditos vincendos no respectivo més;

» Caso a taxa média do CDI verificada em qualguer dia Util seja superior
a 130% da Taxa DI do dia Gtil anterior.

Eventos de Liquidagao Antecipada do Petroflex Il FIDC

Qualquer um dos eventos a seguir sera considerado um caso de liquidagao,
que, por sua vez, obrigara o fundo a: (i) informar os cotistas a respeito do
evento; (i) suspender os pagamentos de amortizago de quaisquer cotas
seniores em aberto; e (i) convocar uma assembléia geral dos cotistas
seniores para decidir sobre os procedimentos para a liquidagdo do Fundo.

Os eventos de liquidagéo antecipada mais relevantes sao:

s Pordeterminagio da CVM, em caso de descumprimento de disposigéo
legal ou regulamentar;

+ Caso a Instituigdo Administradora renuncie as suas atribuigbes com
relagao ao Fundo e ndo seja substituida.

Publicado pela Standard & Poor's, uma Divisdo da The McGraw-Hill Companies, Inc. Escritdrias
Executivos: 1221 Avenue of the Americas, Nova York, NY 10020. Escritdrio Editorial: 55 Water Strest,
Mova Yark, NY 10041, Atendimento ao Assinante: {1) 212-438-7280. Copyright 2007 pefa The McGraw-
Hill Campanies, Inc. A reprodugdo total au parcial deste dacumento € expressamente praibida exceto
mediante autorizagio prévia. Todos os direitos reservados. Todas as informagiies foram obtidas pela
Standard & Poaor's de fontes que ela considera confiavels. Entretanto, em fung¢do da possibilidade de
arro humana au mecanico por parte da Standard & Poar's ou de suas fontes ou de outras, a Standard &
Poor's hdo garante a precisao, a adequacio ou a complstitude de guaisquer Informagdes e nio se
responsabiliza por quaisquer erros ou 0Missoes ou por quaisquer resultados obtidos ao se utilizar tals
informagdes. Os ratings representam uma opiniéio, nfo a declaragio de fatos ou uma recomendagio
para comprar, vender au manter gualquer titulo ou valor mobitiario.

Os servigos analiticos oferecidos pela Standard & Poor's Ratings Services ("Divisao de Ratings™)
resultam de atividades separadas destinadas a preservar a independéncia e objetividade das opindes
nas quais se baseiam os ratings. Os ratings 580 opinides, nda sendo, portanto, declaragies de fatos,
nem recomendacfes de compra, manutengio ou venda de nenhum titulo. Os ratings baseiam-se em
informacgbes recebidas pela Divis&o de Ratings Services. Outras divisdes da Standard & Poor's padem
possulr informacées nio dispaniveis & Divisio de Ratings Services. A Standard & Poor's estabeleceu
politicas e procedimentos cujo objetivo € manter a confidencialidade de informagdes nao pablicas
recebidas ao longo do processo de atribuigao de ratings. A Divisdo de Ratings Services é remunerada
pela atribuigio de ratings. Tal compensagao € normalmente paga ou pelo emigsor dos titufos avaliados
ou par terceiros que participam da negociagio de tais titulos. Embora a Standard & Poor's se reserve o
direito de disseminar os ratings por ela atrbuidos, esta nfo recebe remuneraglo por fazé-lo, exceto
pelas assinaturas de suas pubficagbes. Quaisquer informagaes adicionais sobre as tarifas cobradas
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195



(Esta pégina foi intencionalmente deixada em branco)

196



Fundo

FUNDO PETROFLEX DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS
CNPJ/MF n® 05.926.106/0001-34

Cedente

PETROFLEX INDUSTRIA E COMERCIO S.A.
Avenida das Américas, n° 3.434, Bloco 7, 2° andar
Rio de Janeiro - RJ

Administradora

VOTORANTIM ASSET MANAGEMENT DTVM LTDA.
Avenida Roque Petroni Jr.,n° 999, 10° andar
Séo Paulo - SP

Coordenador Lider

BANCO VOTORANTIM S.A.
Avenida Roque Petroni Jr.,, n® 999, 16° andar
Séo Paulo - SP

Coordenadores

UNIBANCO - UNIAO DE BANCOS BRASILEIROS
Avenida Eusébio Matoso, n° 891, 20° andar
S&o Paulo - SP

BB BANCO DE INVESTIMENTO S.A.
Rua Senador Dantas, n° 105, 36° andar
Rio de Janeiro - RJ

Custodiante

CITIBANK DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A.
Avenida Paulista, n® 1.111, 12° andar
S&o Paulo - SP

Assessores Legais

PINHEIRO NETO ADVOGADOS
Rua Boa Vista, n° 254, 8° andar
S&o Paulo - SP

PETROFLEX

Empresa de Auditoria

KPMG AUDITORES INDEPENDENTES
Rua Dr. Renato Paes de Barros, n° 33
S&o Paulo - SP

Agéncia Classificadora de Risco

STANDARD & POOR’S
Avenida Eng. Luis Carlos Berrini, n° 1.253, 10° andar
S&o Paulo - SP

Este Prospecto esta disponivel no Website:
www.mercadosdecapitais.com.br

PUBLICIDADE

(11) 3121-5555



	CAPA PETROFLEX LETTER.pdf
	00 - ADVOGADOS.pdf
	ANEXO A - REGULAMENTO.pdf
	ANEXO B - LISTA DE CLIENTES.pdf
	ANEXO C - LISTA DE CLIENTES.pdf
	ANEXO D - LISTA DE CLIENTES.pdf
	ANEXO E - FORMULARIO.pdf
	ANEXO F - RELATORIO.pdf


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /PageByPage
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile ()
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends false
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 524288
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo false
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo true
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings false
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Preserve
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (None)
  /AlwaysEmbed [ true
    /Frutiger-Black
    /Frutiger-BlackItalic
    /Frutiger-Bold
    /Frutiger-BoldItalic
    /Frutiger-Italic
    /Frutiger-Light
    /Frutiger-LightItalic
    /Frutiger-Roman
    /Frutiger-UltraBlack
    /Times-Bold
    /Times-BoldItalic
    /Times-ExtraBold
    /Times-Italic
    /Times-Roman
    /Times-Semibold
    /Times-SemiboldItalic
    /TimesNewRomanPS
    /TimesNewRomanPS-Bold
    /TimesNewRomanPS-BoldItalic
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-Italic
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
    /TimesTen-Bold
    /TimesTen-BoldItalic
    /TimesTen-Italic
    /TimesTen-Roman
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 300
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /ENU ()
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [1200 1200]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /PageByPage
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile ()
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends false
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 524288
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo false
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues false
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo true
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings false
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Preserve
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (Web Graphics Defaults)
  /AlwaysEmbed [ true
    /Frutiger-Black
    /Frutiger-BlackItalic
    /Frutiger-Bold
    /Frutiger-BoldItalic
    /Frutiger-Italic
    /Frutiger-Light
    /Frutiger-LightItalic
    /Frutiger-Roman
    /Frutiger-UltraBlack
    /Times-Bold
    /Times-BoldItalic
    /Times-ExtraBold
    /Times-Italic
    /Times-Roman
    /Times-Semibold
    /Times-SemiboldItalic
    /TimesNewRomanPS
    /TimesNewRomanPS-Bold
    /TimesNewRomanPS-BoldItalic
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-Italic
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
    /TimesTen-Bold
    /TimesTen-BoldItalic
    /TimesTen-Italic
    /TimesTen-Roman
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 300
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [1200 1200]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /PageByPage
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile ()
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends false
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 524288
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo false
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues false
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo true
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings false
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Preserve
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (Web Graphics Defaults)
  /AlwaysEmbed [ true
    /Frutiger-Black
    /Frutiger-BlackItalic
    /Frutiger-Bold
    /Frutiger-BoldItalic
    /Frutiger-Italic
    /Frutiger-Light
    /Frutiger-LightItalic
    /Frutiger-Roman
    /Frutiger-UltraBlack
    /Times-Bold
    /Times-BoldItalic
    /Times-ExtraBold
    /Times-Italic
    /Times-Roman
    /Times-Semibold
    /Times-SemiboldItalic
    /TimesNewRomanPS
    /TimesNewRomanPS-Bold
    /TimesNewRomanPS-BoldItalic
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-Italic
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
    /TimesTen-Bold
    /TimesTen-BoldItalic
    /TimesTen-Italic
    /TimesTen-Roman
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 300
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [1200 1200]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /PageByPage
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile ()
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends false
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 524288
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo false
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues false
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo true
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings false
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Preserve
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (Web Graphics Defaults)
  /AlwaysEmbed [ true
    /Frutiger-Black
    /Frutiger-BlackItalic
    /Frutiger-Bold
    /Frutiger-BoldItalic
    /Frutiger-Italic
    /Frutiger-Light
    /Frutiger-LightItalic
    /Frutiger-Roman
    /Frutiger-UltraBlack
    /Times-Bold
    /Times-BoldItalic
    /Times-ExtraBold
    /Times-Italic
    /Times-Roman
    /Times-Semibold
    /Times-SemiboldItalic
    /TimesNewRomanPS
    /TimesNewRomanPS-Bold
    /TimesNewRomanPS-BoldItalic
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-Italic
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
    /TimesTen-Bold
    /TimesTen-BoldItalic
    /TimesTen-Italic
    /TimesTen-Roman
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 300
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [1200 1200]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /PageByPage
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile ()
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends false
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 524288
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo false
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues false
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo true
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings false
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Preserve
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (Web Graphics Defaults)
  /AlwaysEmbed [ true
    /Frutiger-Black
    /Frutiger-BlackItalic
    /Frutiger-Bold
    /Frutiger-BoldItalic
    /Frutiger-Italic
    /Frutiger-Light
    /Frutiger-LightItalic
    /Frutiger-Roman
    /Frutiger-UltraBlack
    /Times-Bold
    /Times-BoldItalic
    /Times-ExtraBold
    /Times-Italic
    /Times-Roman
    /Times-Semibold
    /Times-SemiboldItalic
    /TimesNewRomanPS
    /TimesNewRomanPS-Bold
    /TimesNewRomanPS-BoldItalic
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-Italic
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
    /TimesTen-Bold
    /TimesTen-BoldItalic
    /TimesTen-Italic
    /TimesTen-Roman
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 300
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [1200 1200]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /PageByPage
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile ()
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends false
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 524288
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo false
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues false
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo true
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings false
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Preserve
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (Web Graphics Defaults)
  /AlwaysEmbed [ true
    /Frutiger-Black
    /Frutiger-BlackItalic
    /Frutiger-Bold
    /Frutiger-BoldItalic
    /Frutiger-Italic
    /Frutiger-Light
    /Frutiger-LightItalic
    /Frutiger-Roman
    /Frutiger-UltraBlack
    /Times-Bold
    /Times-BoldItalic
    /Times-ExtraBold
    /Times-Italic
    /Times-Roman
    /Times-Semibold
    /Times-SemiboldItalic
    /TimesNewRomanPS
    /TimesNewRomanPS-Bold
    /TimesNewRomanPS-BoldItalic
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-Italic
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
    /TimesTen-Bold
    /TimesTen-BoldItalic
    /TimesTen-Italic
    /TimesTen-Roman
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 300
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [1200 1200]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /PageByPage
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile ()
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends false
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 524288
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo false
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues false
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo true
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings false
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Preserve
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (Web Graphics Defaults)
  /AlwaysEmbed [ true
    /Frutiger-Black
    /Frutiger-BlackItalic
    /Frutiger-Bold
    /Frutiger-BoldItalic
    /Frutiger-Italic
    /Frutiger-Light
    /Frutiger-LightItalic
    /Frutiger-Roman
    /Frutiger-UltraBlack
    /Times-Bold
    /Times-BoldItalic
    /Times-ExtraBold
    /Times-Italic
    /Times-Roman
    /Times-Semibold
    /Times-SemiboldItalic
    /TimesNewRomanPS
    /TimesNewRomanPS-Bold
    /TimesNewRomanPS-BoldItalic
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-Italic
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
    /TimesTen-Bold
    /TimesTen-BoldItalic
    /TimesTen-Italic
    /TimesTen-Roman
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 300
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [1200 1200]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


