P4 AUSTIN

Fundo de Investimento em Direitos Creditorios
TRX FIDC CORPORATIVO |

Rating

brA(sf)(p)

O Fundo apresenta uma relagédo
elevada entre os mecanismos de
protecéo para as Cotas e perda
estimada para a carteira. O risco
€ baixo.

Data: 15/set/2015
Validade: 15/dez/2015

Sobre o Rating Preliminar
Esta opinido preliminar esta
sujeita as diversas condicdes
apresentadas no topico
“Consideragbes Sobre o Rating
Preliminar” deste documento.

Analistas:

Jorge Alves
Tel.: 55 11 3377 0708
jorge.alves@austin.com.br

Luis Miguel Santacreu
Tel.: 55 11 3377 0703
luis.santacreu@austin.com.br

Austin Rating Servi¢os Financeiros
Rua Leopoldo Couto Magalhaes,
110 —con;j. 73

Sé&o Paulo — SP

CEP 04542-000

Tel.: 5511 3377 0707

Fax: 55 11 3377 0739
www.austin.com.br

Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 15 de
setembro de 2015, indicou o rating de crédito ‘brA(sf)(p)’, em caréater preliminar, para as
Cotas Seniores a serem emitidas pelo TRX Fundo de Investimento em Direitos Creditorios
Corporativo | (TRX FIDC Corporativo | / Fundo).

O TRX FIDC Corporativo | encontra-se em fase de estrutura¢éo e registro na Comisséo de
Valores Mobilidrios — CVM. Conforme descrigdes de seu Regulamento (minuta), o veiculo
operard sob a forma de condominio aberto, com prazo de duragdo indeterminado. Os
principais prestadores de servi¢os ja contratados sdo: a Gradual Corretora de Cambio,
Titulos e Valores Mobiliarios S/A (Gradual Investimentos), responséavel pela Administracéo do
Fundo; a TRX Gestora de Recursos Ltda. (TRX Gestora), para a gestdo profissional da
carteira; e o Banco Paulista S/A (Banco Paulista) para a Custddia. Os Direitos Creditérios
serdo cedidos pela Cotia Vitéria Servicos e Comércio S/A (Cotia Trading), a qual cabera a
cobranca dos recebiveis inadimplidos.

O objetivo do Fundo sera investir seus recursos preponderantemente na aquisicdo de
Direitos Creditérios decorrentes de operacdes nos segmentos industrial, comercial, financeiro
e de prestacdo de servigos realizadas entre a Cotia Trading (Cedente), e seus clientes
pessoas fisicas e juridicas (Devedores / Sacados). Tais recebiveis a serem cedidos ao
Fundo, deverdo ser representados por duplicatas, contratos de compra e venda ou de
prestacdo de servicos originais, e documentos que evidenciem que o produto objeto do
contrato foi entregue, ou que a prestagcdo de servigos objeto do contrato foi realizada, bem
como, seus anexos, cheques, notas promissoérias, seguros, garantias e quaisquer outros
documentos relacionados aos Direitos Creditdrios Cedidos.

Quanto a estrutura de capital, o TRX FIDC Corporativo | estard autorizado a emitir Cotas
Seniores e Subordinadas, ndo estando previstas subdivisdes para a Classe Subordinada.
Conforme definido em seu Regulamento, o Fundo deverd manter Relagdo Minima de
125,0%, ou seja, a Classe Subordinada de Cotas deve representar, pelo menos, 20,0% do
patrimdnio liquido (PL) do Fundo. As Cotas da Classe Sénior buscaréo valorizagao igual ao
indice de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA, referente ao més imediatamente anterior ao
vigente, mais taxa de 7,5% ao ano. As Cotas Subordinadas ndo terdo meta de retorno, de
modo que se beneficiardo de todo o ganho excedente do Fundo.

A classificagdo preliminar ‘brA(sf)(p) indicada as Cotas Seniores a serem emitidas pelo TRX
FIDC Corporativo | esta refletindo os riscos tipicos de carteiras de recebiveis comerciais
devidos por empresas de médio e grande portes atuantes no Brasil. A nota esta incorporando
o perfil de crédito da Cedente, a Cotia Trading, coobrigada em parte das operacdes cedidas,
e Devedores focados pelo Fundo.

O rating preliminar reflete, adicionalmente, entre os aspectos que acentuam o risco tipico
médio da espécie de ativo subjacente preponderante em Fundos semelhantes, os limites de
concentragdo na Cedente e Devedores. Quanto a Cedente é esperada a cesséo de Direitos
Creditorios originados exclusivamente pela Cotia Trading, ao passo que para 0os Sacados 0s
limites variam, sendo que a maior concentragdo permitida serd igual a 20,0% do PL do
Fundo, considerando o total por Grupo Econémico Devedor. Ainda assim, o referido limite s6
podera ser utilizado caso o Devedor possua rating ou assessment rating similar ao das Cotas
Seniores, aqui classificadas preliminarmente.
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Uma vez que o Fundo ainda ndo possui histérico, a nota se fundamenta essencialmente na estrutura definida no
Regulamento do Fundo (niveis de subordinagdo, regras de concentracdo para Devedores, normas para o resgate
das Cotas, perfil de risco dos ativos remanescentes, dentre outros), assim como nas caracteristicas gerais dos ativos
a serem adquiridos (perfil de risco de crédito, prazo médio de vencimento, garantias, remuneragéo dos ativos, dentre
outros), levando-se em consideragdo a politica de crédito a ser aplicada nas operacdes que originam tais Direitos
Creditdrios.

A classificacdo ‘brA(sf)(p)’ das Cotas Seniores esta refletindo, por um lado, os seguintes pontos estruturais fortes do
TRX FIDC Corporativo I: i) a subordinagdo de Cotas, sendo que as Cotas da Classe Subordinada devem manter
participacdo minima de 20,0% sobre o PL do Fundo; ii) as regras de concentragdo para Sacados, cuja maior
participacéo permitida serd4 de 20,0% do PL do Fundo, considerando o total por Grupo Econdmico; iii) foi definida
uma taxa minima de retorno (TMR) para os Direitos Creditérios a serem adquiridos pelo TRX FIDC Corporativo |, de
modo que os recebiveis devem conter um piso de retorno quando integrarem a carteira do Fundo. Além do
benchmark das Cotas Seniores, o rendimento dos Direitos Creditérios deve ser suficiente para o pagamento dos
demais custos do Fundo e, conforme os critérios da Austin Rating, valorizar as Cotas Subordinadas em percentual ao
menos igual ao da variagcdo do CDI; iv) a segregacdo dos fluxos financeiros, em relagdo ao risco da Cedente, por
meio da manutencao de contas correntes em nome do Fundo nos agentes cobradores, os quais apresentam baixo
risco de crédito; v) adequados procedimentos de crédito e controles operacionais que suportam a atividade da
Cedente — Cotia Trading, assim como a comprovada qualidade operacional dos demais participantes da estrutura; vi)
a participacdo do Grupo originador dos créditos como Cotista Subordinado, elevando a expectativa de maior
comprometimento com a manutengéo da boa qualidade da carteira; vii) havera coobrigacdo da Cedente em parte das
operacdes; e viii) conforme as regras de seu Regulamento, o PL remanescente do Fundo (recursos ndo aplicados em
Direitos Credit6rios), sera aplicado em ativos de risco de crédito praticamente nulo.

Por outra parte, o rating das Cotas Seniores esta refletindo os seguintes pontos estruturais fracos do TRX FIDC
Corporativo I: i) sua constituicdo sob a forma de condominio aberto. Embora o prazo para o pagamento de resgates
de Cotas seja bastante longo, o risco de liquidez ndo foi totalmente afastado, com possibilidade de quebra de
expectativa do prazo de recebimento dos recursos investidos, sendo prevista a possibilidade de interrupgdo de
aquisicao de Direitos Creditdrios para retencdo de liquidez para pagamento de resgates; ii) as cessdes de Direitos
Creditdrios ndo serdo necessariamente registradas em cartorio, o que pode, eventualmente, ocasionar discussdes
em relacdo a prioridade do Fundo no recebimento dos créditos em questéo; iii) ndo ha definigdo no Regulamento
para o prazo de vencimento dos ativos subjacentes, de modo que a carteira pode apresentar prazo médio dilatado
para a conversdo em recursos liquidos.

Quanto a carteira a ser constituida, a Austin Rating procurou delinear qual sera seu perfil de risco, considerando os
critérios do Regulamento do Fundo. Primeiramente, esta sendo considerado que apenas a Cotia Trading (seu Grupo
Econdmico) cedera Direitos Creditérios. Assim, embora a concentracdo em apenas um Originador / Cedente
contrarie o principio de pulveriza¢éo para redugéo do risco, é necessario considerar o satisfatério risco de crédito da
Cedente, conforme apresentado mais adiante, assim como o fato de que o acompanhamento do risco da Cedente
serd facilitado, por se tratar de apenas um Grupo Econdmico a ser analisado.

Quanto aos Devedores, dependendo do caso poderdo representar até 20,0% do PL do Fundo, considerando o total
das empresas de mesmo controle societario, ou seja, seu Grupo Econdmico. Esse nivel de concentracdo sera
permitido apenas a Devedores que possuam rating ou assessment rating, ao menos similar ao das Cotas aqui
classificadas, e desde que atribuido por uma das agéncias de classificagdo de risco autorizadas. Os Direitos
Creditdrios de Devedores com classificagdo de risco, no nivel exigido, ndo terdo coobrigacdo da Cedente e poderédo
alcancar, conjuntamente, 40,0% do PL do Fundo.

Cada Devedor cujos recebiveis ndo tenham coobrigagdo da Cedente pode representar até 10,0% do PL do Fundo,
considerando, igualmente, seu Grupo Econdémico. Entretanto, esses Sacados devem alcangar uma série de indices
de cobertura, indicadores econémicos e financeiros, e histérico comercial com a Cedente, os quais, em conjunto,
referenciardo um risco de crédito aceitavel, na opinido dessa agéncia. Na hipdtese do Devedor ndo alcangar os
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indices e indicadores, podera ceder Direitos Creditérios até o limite de 20,0% do PL do Fundo, desde que a Cedente
ofereca coobrigagdo aos recebiveis. o conjunto desses Devedores deve representar no maximo 80,0% do PL do
Fundo.

Para os Devedores sem classificagdo de risco (rating) e que ndo tenham coobriga¢do da Cedente, o limite individual
sera de 5,0% do PL do Fundo, nivel de concentragdo idéntico ao permitido as pessoas fisicas Cedentes ao Fundo.

Foi incorporada ao Regulamento do Fundo, a vedacdo a Sacados de setores considerados mais arriscados, tais
como, de comunicagdo, publicidade, gréfica, frigorificos, usinas de agUcar e alcool, bioenergia, igrejas, agremiacdes
e clubes de futebol. Havera também vedacdes a Sacados com restricdes em bureau de crédito, com apontamento no
Cadastro de Emitentes de Cheques sem Fundos do Banco Central do Brasil e que possuam Direitos Creditérios
vencidos e ndo pagos junto ao Fundo e a Cedente.

Embora ndo definida em Regulamento, o Fundo seguird uma politica de constituicdo de provisdes para devedores
duvidosos (PDD), como forma de proteger-se de impactos de perdas em crédito. Também n&o hé& regra no regimento
gue defina um limite de dias para vencimento dos ativos, o que dificulta a previséo de qual serd o prazo médio da
carteira, quando constituida.

Utilizados em conjunto, os critérios regulamentares tém potencial para enquadrar a carteira em perfil de risco de
credito satisfatorio, sendo avaliados de maneira positiva nessa andlise. Os limites de concentragdo propostos séo,
em principio, elevados, uma vez que, dentre seus critérios, a Austin Rating compara o percentual minimo obrigatério
de Cotas Subordinadas, aos niveis permitidos para essas partes e, assim sendo, existe a possibilidade de que o total
em Subordinadas cubra apenas 1 Devedor, multiplo considerado reduzido. N&o obstante, para conforto, os
Devedores autorizados as maiores concentracdes possuirdo classificagdo igual ou melhor que aquela das Cotas
Seniores e, mesmo os Devedores com responsabilidades menores deverdo atender aos indices de crédito, que
indicam que seu risco é satisfatorio, ainda que ndo possuam rating corporativo. Por fim, foi considerada a
coobrigacdo sobre parte da carteira a ser constituida, na qual recaira o risco de crédito da Cedente, abaixo
comentado.

A classificacéo preliminar incorpora ainda, o risco corporativo da Cedente, Cotia Trading, coobrigada em parte das
operagfes a serem adquiridas.

A Cotia Trading iniciou atividades em 1976, com o objetivo de exportar carne de um frigorifico de Cotia, Estado do
Sédo Paulo, para a Nigéria. Em 2002 a companhia foi adquirida pelos atuais so6cios e é, atualmente, uma das
principais empresas brasileiras de comércio exterior, atuando em diversos mercados, tais como, importacdo de
veiculos leves e pesados, maquinas e equipamentos, aeronaves, outros.

As principais companhias do Grupo sdo a Cotia Vitoria, Cotia USA, Cotia Argentina, Cotia Armazéns Gerais, Dievo
Distribuidora e Comércio, com presenca geografica em importantes entrepostos comerciais no mundo (Brasil,
Argentina, Estados Unidos, llhas Cayman e China). Em 2014, o total operado alcancou R$ 4,2 bilhdes, sendo que o
segmento de veiculos representou 64,9% desse valor. No exercicio, a distribuicdo por segmento de negdcio foi a
seguinte:

i) Importacdo — com R$ 3,4 bilhdes foi responsavel por 80,8% dos negécios do Grupo, sendo que as
importacbes sob encomenda (em que o Grupo Cotia paga ao Exportador, uma encomenda de seu cliente)
representaram 69,3% e as importagfes por conta e ordem (quando o cliente faz 0 pagamento ao exportador pelo
produto e o Grupo Cotia se encarrega de todo o processo logistico e de desembaraco aduaneiro), 11,6% dos
negécios;

i) Exportagdo — representaram o volume de R$ 466,0 milhdes. As exportagdes via Cotia USA (com destaque
para produtos de aco) representaram 7,4% do volume financeiro e Exportagdo Brasil / Cayman 3,8%;

iii) Distribuicéo, Logistica e Armazenamento — R$ 332,0 milhdes de volume no exercicio, referente a 8,0% do
total do Grupo.
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As operacdes da Cotia Trading seguem um processo de crédito. A companhia disp8e de um departamento especifico
para andlise e definicdo de limite de crédito para cada um de seus clientes. A Austin Rating teve acesso a politica de
crédito aplicada e conheceu todo o processo de definicdo dos limites a serem operados, bem como o
acompanhamento dos clientes e, em sua opinido, o departamento de crédito possui boa relevancia nas operacdes
cotidianas, tendo, inclusive, poder de veto a operag6es que julgar que o risco é elevado. As praticas da companhia
sdo aquelas comumente utilizadas, porém, vale destacar a capacitacdo dos profissionais inseridos no processo, 0
gue tem possibilitado a identificacdo de riscos indesejaveis, ou ndo condizentes com a estratégia da companhia.
Cumpre mencionar que nas operacdes de importacado sob encomenda, a Cotia Trading paga ao fornecedor externo o
pedido de seu cliente no Brasil. Embora a companhia nunca fique descoberta, dado que enquanto ndo recebe no
Brasil é proprietaria dos bens importados (veiculos, por exemplo), ha o desencaixe de recursos, com exposicdo da
companhia até a entrega final ao cliente no Brasil.

Embora a Austin Rating nédo classifique a Cotia Trading, é da opiniéo que seu risco de crédito € baixo. A companhia
adota boas praticas de governancga, dentre as quais, sdo bastante valorizados em analises de risco corporativo, a
presenca de auditoria da externa para tratamento das demonstragBes financeiras, presenca de Conselho de
Administracdo para tomadas de decisBGes estratégicas de forma colegiada, management experiente e qualificado,
dentre outros aspectos.

Com relagdo aos dados quantitativos, a Austin Rating baseia os breves comentérios a seguir, em demonstracdes
financeiras completas do consolidado, auditadas por Deloitte Touche Tohmatsu, a qual emitiu parecer com ressalva
sobre as demonstraces de 31 de dezembro de 2014 e comparativas. As demonstracdes evidenciam a boa
participacédo de recursos de maior liquidez dentre seus ativos. Com ativo total de R$ 1,3 bilhdo, o montante de R$
170,6 milhdes referia-se a caixa e aplicacdes de pronta liquidez, ao passo que as contas a receber de clientes
montavam R$ 387,8 milhdes. As participaces dessas rubricas eram de 13,4% e 30,5% do ativo total,
respectivamente.

Quanto ao passivo, conforme mencionado, em parte das opera¢gdes a companhia paga ao fornecedor externo pelos
bens demandados por seus clientes, e, para funding, recorre a linhas de instituicdes financeiras. Por esse motivo a
divida bancaria era de R$ 708,2 milhdes ao final do exercicio, quase totalmente com vencimento no curto prazo
(apenas 2,7% contabilizada no longo prazo). Embora a alavancagem seja consideravel, a empresa opera com bom
casamento de prazos. E importante destacar que nas operacdes em moeda estrangeira a companhia contrata
instrumentos financeiros derivativos, para troca da variagao cambial, pelo risco de taxa de juros no mercado nacional
(CDI mais 2,0% ao ano, em média). O patrimodnio liquido da companhia era de R$ 161,0 milhdes no encerramento de
2014, e em sua composicéo se destaca a rubrica de capital social de R$ 75,8 milhdes.

Dentre os aspectos econdmicos, destaca-se que o faturamento liquido consolidado alcangou R$ 2,8 bilh6es em
2014, sendo 21,7% superior ao verificado em 2013. A geracéo de caixa operacional foi de R$ 47,3 milhdes, com boa
cobertura sobre o resultado financeiro liquido. O lucro liquido do exercicio foi de R$ 33,1 milhdes, o que representou
margem liquida de 1,2% e retorno sobre recursos préprios de 20,6%. O retorno sobre PL foi muito bom e, embora a
margem liquida seja reduzida, é estavel e previsivel.

A nota incorpora positivamente a participacdo de empresas ou pessoas ligadas a Cedente, exclusivamente, no
capital subordinado do Fundo, o que tende a beneficiar a qualidade de crédito da carteira, ja que perdas em crédito
impactam as Cotas Subordinadas primeiramente, podendo consumir integralmente seu valor.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas na estrutura do FIDC, a classificacdo esta
absorvendo a qualidade operacional do Banco Paulista, responsavel pela Custédia. A instituicdo transmite para a
transacao seu risco de crédito pelo prazo em que 0s recursos por ele transitarem (24 horas), sendo a relevancia
deste risco ndo devera ser superior a 10,0% do PL do Fundo. O Banco Paulista é classificado pela Austin Rating com
o rating ‘brBBB+’, com perspectiva Estavel.
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PERFIL DO FUNDO

Veiculo:

Raz&o Social:
Administradora:
Gestor:
Custodiante:
Cedente:

Tipo de Fundo:
Prazo de Duracéao:
Classes de Cotas:

Meta de Rentabilidade:

Regimento:
Publico Alvo:

Objetivo:

PL Remanescente:

Critérios de

Elegibilidade:

Fundo de Investimentos em Direitos Creditorios;

TRX Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Corporativo I;
Gradual Corretora de Cambio Titulos e Valores Mobiliarios S/A;
TRX Gestora de Recursos Ltda.;

Banco Paulista S/A;

Cotia Vitoria Servigos e Comércio S/A;

Aberto;

Indeterminado;

Cotas Seniores e Cotas Subordinadas;

As Cotas Seniores terdo meta de rendimento igual ao indice de Precos ao Consumidor
Amplo — IPCA, referente ao més imediatamente anterior ao vigente, mais taxa de 7,5% ao
ano. As Cotas Subordinadas nao terdo meta de rentabilidade;

Regulamento Proprio (em minuta);
Investidores Qualificados, nos termos do Regulamento e legislagdo em vigor;

O Fundo tem como objetivo atingir valorizagdo das suas Cotas, através da aplicagdo dos
seus recursos, preponderantemente na aquisicao de Direitos Creditérios, conformes aos
Critérios de Elegibilidade e Condi¢6es de Cesséo;

A parcela do PL do Fundo que ndo estiver alocada em Direitos Creditorios sera aplicada,
isolada ou cumulativamente em:

a) titulos de emissao do Tesouro Nacional;

b) de fundos de investimento de renda fixa e de fundos de investimento classificados
como referenciado DI longo prazo ou renda fixa, cujas carteiras sejam compostas
exclusivamente pelos titulos referidos no subitem (i) acima, e cujos respectivos
administradores sejam instituicdes que pertencam ao grupo econdmico das Instituicdes
Autorizadas; e

c) operagBes compromissadas lastreadas em titulos publicos indicados no subitem
(a) acima.

O Fundo somente adquirird Direitos Creditérios que atendam, na data de aquisicéo,
cumulativamente, aos seguintes Critérios de Elegibilidade, a serem verificados pelo
Custodiante previamente, e/ou no ato da cessdo, com base nos arquivos fornecidos pela
Cedente:

i) os Direitos Creditérios devidos por cada um dos Devedores pessoas fisicas
devem representar, individualmente, no méaximo 5,00% (cinco por cento) do Patrimdnio
Liquido do Fundo; e

i) os Direitos Creditorios ndo podem estar vencidos e pendentes de pagamento na
data da cesséo.
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Condigdes de Cesséo:

Sem prejuizo dos Critérios de Elegibilidade, a Cedente somente podera ceder ao Fundo
Direitos Creditérios que atendam as seguintes Condi¢des de Cesséo:

i) Direitos Creditérios devidos por Devedores que ndo apresentem, no momento de
aquisicdo pelo Fundo, outros Direitos Creditdrios vencidos e ndo pagos junto ao Fundo e a
Cedente;

i) os Direitos Creditérios que ndo contem com coobrigacdo da Cedente ou dos
demais integrantes de seu Grupo Econdmico devem ser devidos por Devedores que nao
tenham apontamento no Cadastro de Emitentes de Cheques sem Fundos — CCF do Banco
Central do Brasil ou ndo tenham protestos com valor total de R$ 150.000,00;

iii) os Direitos Creditérios que ndo contem com coobrigacdo da Cedente ou dos
demais integrantes de seu Grupo Econémico devem ser devidos por Devedores, quando
pessoas juridicas, que tenham (a) rating atribuido pela Agéncia de Classificacéo de Risco,
Standard & Poors, Fitch Ratings, Moody’s ou Austin Rating equivalente a, pelo menos,
“brA”, sendo certo que o valor dos Direitos Creditérios devidos por cada um desses
Devedores, incluindo os seus Grupos Econdmicos, deve representar, no maximo, 20,0%
do PL do Fundo; ou, alternativamente (b) rating indicativo equivalente a, pelo menos,
“brA”, mediante a realizagdo de “assessment rating” pela Agéncia de Classificagdo de
Risco, sendo certo que o valor dos Direitos Creditorios devidos por cada um desses
Devedores, incluindo os seus Grupos Econdmicos, deve representar, no maximo, 20,0%
do PL do Fundo, observado o limite de até 40,0% do PL do Fundo representado pelo total
de Direitos Creditdrios devidos por todos os Devedores objeto de “assessment rating”;

iv) o valor dos Direitos Creditérios que ndo contem com coobrigacao da Cedente ou
dos demais integrantes de seu Grupo Econdmico devidos por cada um dos Devedores
pessoas juridicas que nado forem objeto de rating ou “assessment rating”, nos termos do
subitem “iii” acima, podera representar, no maximo, 10,0% (dez por cento) do Patriménio
Liquido do Fundo, desde que o respectivo Devedor atenda, cumulativamente, aos

seguintes critérios:

I.“FCO — Fluxo de Caixa Operacional / Juros” ou “EBITDA - Variagcdo no Capital de Giro /
Juros” — acima de 2 vezes *;

Il.- “EBITDA / Juros” - entre 2 e 3 vezes *;
lll.- “Divida Liquida / EBITDA” — até 4 vezes *;
IV - “Divida / PL” — até 4 vezes ;

V - “Ativos Liquidos (Caixa + Aplicagbes Financeiras + Contas a receber)” / Passivo
Financeiro de Curto Prazo — maior do que 1 vez *;

VI. Auséncia de Processos Criminais contra 0s socios;

VII. Os Devedores ou empresas de mesmo controle ndo podem ter passado por processo
de recuperacéo judicial;

VIIl. Presenca de Restritivos/Protestos no SERASA até o limite maximo de (i) R$
50.000,00 para os Devedores com faturamento de até R$ 30.000.000,00; ou (i) R$
100.000,00 para os Devedores com faturamento acima de R$ 30.000.000,00;

IX. Auséncia de operagdes vencidas e ndo pagas junto ao Fundo e a Cedente;

X. Histérico de relacionamento comercial com a Cedente. Caso o Devedor tenha (i) até
12meses de historico com a Cedente, a Cedente podera ceder ao Fundo até 50,0% dos
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recebiveis que detém contra este Devedor; (i) mais de 12 meses de histérico com a
Cedente, a Cedente podera ceder ao Fundo até 100,0% dos recebiveis que detém contra
este Devedor;

Xl. Volume de recebiveis / Direitos Creditorios adquiridos ndo supere 30,0% do
faturamento do Devedor.

(*) Alguns critérios para o célculo dos indices financeiros acima devem ser obedecidos,
tais como (sobre balangos auditados):

a) para o célculo da divida liquida, subtrair apenas o caixa;
b) néo considerar reservas de reavaliagdo para o célculo do PL;

c) o EBITDA deve ser sempre agquele acumulado nos Ultimos 12 (doze) meses.

wisen

V) o Devedor, quando pessoa juridica que ndo atenda ao disposto nos subitens “iii” e
“iv” acima, podera ceder Direitos Creditorios ao Fundo, observado que, caso os Direitos
Creditdrios (i) ndo contem com coobrigacdo da Cedente ou dos demais integrantes de seu
grupo econdmico, o valor dos Direitos Creditérios devidos por cada um desses Devedores
deve representar, no maximo, 5,0% do PL do Fundo; ou (i) contem com coobrigacdo da
Cedente ou dos demais integrantes de seu grupo econdmico, o valor dos Direitos
Creditérios devidos por cada um desses Devedores deve representar, no maximo, 20,0%
do PL do Fundo, observado o limite de até 80,0% (oitenta por cento) do Patrimdnio Liquido
do Fundo representado pelo total de Direitos Creditrios que contem com coobrigagdo da
Cedente ou dos demais integrantes de seu Grupo Econdmico;

vi) os Direitos Creditorios devem ser devidos por Devedores que ndo atuem nos
setores de comunicacdo, publicidade, gréfica, frigorificos, usinas de agucar e alcool,
bioenergia, igrejas, agremiagdes e clubes de futebol;

vii) os Direitos Creditorios devem propiciar ao Fundo taxa de retorno maior ou igual a
taxa minima de retorno, calculada de acordo com a seguinte féormula:

TMR = IPCA + 9,5% ao ano;

Caso haja Condi¢cbes de Cessdo adicionais previstas no Contrato de Cessdo, essas
também deverdo ser observadas.

O enquadramento dos Direitos Creditérios que o Fundo pretenda adquirir as Condi¢des de
Cessao sera verificado pela Gestora previamente a cada cesséo.

Os Direitos Creditorios Cedidos deverdo ser cedidos em carater irrevogavel e irretratavel
pela Cedente ao Fundo através do respectivo Termo de Cessdo, a ser celebrado entre o
Fundo e a Cedente nos termos do Contrato de Cesséo.

O preco de cessao para cada Direito Creditdrio Cedido sera calculado conforme disposto
no Contrato de Cessao.

O total de Direitos Creditérios Cedidos que conte com coobrigagdo de pagamento por
parte da Cedente ou dos demais integrantes de seu grupo econdmico podera representar
até 80,0% (oitenta por cento) do Patrimdnio Liquido do Fundo em qualquer data de
verificacao.

O limite de coobrigacdo da Cedente mencionado acima ndo afetard a possibilidade de
adocdo da faculdade de recompra ou substituicdo dos Direitos Creditérios Cedidos,
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mesmo em operacdes sem coobrigacdo da Cedente ou dos demais integrantes de seu
Grupo Econdmico.

Diagrama do Fluxo da Operacao
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CONSIDERAGOES SOBRE O RATING PRELIMINAR

1.

10.

11.

12.

13.

O rating preliminar ndo representa uma opinido final sobre o risco de crédito das Cotas da Série Sénior (Cotas) do TRX Fundo

de Investimento em Direitos Creditorios Corporativo | (Fundo). Embora possa a vir a ser utilizada para fins de emisséo e registro

na Comisséo de Valores Mobiliarios e como fonte de apoio aos potenciais investidores na fase de anélise do ativo (pré-venda),

a classificagéo preliminar ora indicada ndo deve, em nenhuma hipdtese e sob qualquer circunstancia, ser interpretada como

uma opinido final da Austin Rating acerca do risco de crédito das Cotas a serem emitidas pelo Fundo, visto que esta baseada

em documentos e informacdes preliminares.

A atribuicdo de uma classificagao final esta condicionada, essencialmente, ao recebimento por esta agéncia dos instrumentos

definitivos que validem a estrutura da transag&o e as demais condi¢des propostas no momento de sua indicagéo.

Para a atribuicdo de uma classificagdo final sera realizada uma nova reunido de Comité de Classificagdo de Risco. Assim, a

data da classificagao final sera a data desta nova reuniéo, e ndo a data de indicacéo do rating preliminar.

As eventuais alteracdes de participantes da estrutura do Fundo e nos termos propostos, assim como eventuais modificagbes

nos cenarios e projecdes considerados pela Austin Rating para a avaliagdo dos atuais e/ou potenciais ativos subjacentes,

poderdo se materializar na atribuicdo de uma classificacao final diferente daquela ora indicada.

Apos a atribuicdo da classificagdo final, a cobertura analitica se estendera, ao menos, pelo prazo de 01 (um) ano contado da

data em que o contrato de prestacéo de servicos foi celebrado, vencendo, portanto, em 30 de junho de 2015.

A opinido preliminar sobre o risco de crédito das Cotas tem validade de 3 meses contados de sua indicacdo, expirando-se

automaticamente em 15 de dezembro de 2015.

N&o obstante o prazo e a data de vencimento da classificagdo preliminar, esta opinido poderd ser revalidada e ter seu

vencimento prorrogado, mediante o pedido formal pelo solicitante/contratante do servigo.

Para a prorrogacéo do prazo de vencimento da classificacdo preliminar, a Austin Rating reavaliara brevemente a proposta de

emissdo e a ocorréncia de qualquer tipo de alteracdo nos fatores que fundamentaram a opinido preliminar ora indicada,

observando-se que:

i) Caso sejam mantidas as condicdes originais da proposta de emissdo e do Fundo, essa agéncia estendera a data de
vencimento pelo prazo que julgar como sendo suficiente para o encerramento do processo de registro do Fundo e da
emissédo das Cotas.

ii) Caso tenham sido realizadas alteracGes na proposta de emissdo e do Fundo, sera iniciado um processo analitico para a
determinacé@o de uma nova classificagéo preliminar, o que podera resultar em uma classificagédo preliminar diferente desta
ora indicada e incidir em custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestacéo de servicos estabelecido.

Na hip6tese de ndo ser realizada a solicitagdo formal de prorrogacdo de prazo da classificagdo preliminar pelo contratante /

solicitante do servico, esta estara automaticamente vencida / expirada e ndo devera mais ser considerada para qualquer

finalidade.

Dentro do horizonte de vencimento do contrato comercial, uma nova classificagcdo preliminar para a mesma proposta de

emissdo pelo Fundo podera ser requerida pelo contratante / solicitante do servico, porém, ainda que nao haja alteragdo

substancial na estrutura originalmente proposta, este passara a ser tratado como um novo processo analitico, para a

determinagdo de uma nova classificac@o preliminar, podendo resultar em um ratring preliminar diferente deste ora indicado e,

ainda, incidir em custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestacéo de servigos estabelecido.

A classificagéo preliminar podera ser revista ainda dentro de seu prazo de validade. Em que pese o rating preliminar ndo ser

acompanhado de uma perspectiva (esta € dada somente quando da atribuicdo da classificagdo final), uma reviséo desta opinido

preliminar podera ser realizada pela Austin Rating nas seguintes situacoes:

i) Caso seja solicitada pelo contratante a revisdo com base na apresentacao de novas informacdes e/ou instrumentos que
alterem as condicdes e a estrutura originalmente analisadas;

ii) Caso os analistas responsaveis pelo acompanhamento da classificacdo preliminar obtenham de outras fontes confiaveis
qualquer tipo de informagéo que possa de alguma forma sensibilizar a opinido ora indicada.

A eventual entrada desta classificagao preliminar em processo de reviséo sera notificada pela Austin Rating ao lado do antincio

da proépria classificac&o no site www.austin.com.br, na segdo especifica “Ratings Preliminares”, com a inscrigdo “EM REVISAQ’.

As eventuais alteragbes decorrentes de processos de revisdo ou de inicio de novos processos analiticos serdo sempre

relatadas em versdes posteriores de relatérios de rating de crédito preliminares.
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INFORMAGCOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

O Comité de Classificagédo de Risco que decidiu pela indicacéo da classificagdo de risco de crédito das Cotas Seniores a serem
emitidas pelo TRX Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Corporativo | (Fundo) se reuniu na sede da Austin Rating,
no dia 15 de setembro de 2015. O comité estava composto pelos seguintes membros: Jorge Alves (Analista Sénior), Pablo
Mantovani (Analista Sénior) e Ricardo Lins (Analista Pleno). Esta reunido de Comité esta registrada na Ata N° 20150915-1.

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

A classificagdo de risco de crédito das Cotas decorre da utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa
agéncia em suas classificagfes de risco de crédito de Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs),
disponivel em: http://www.austin.com.br/metodologias.

N&o é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo e seus ativos subjacentes. Essa agéncia ja atribuiu
anteriormente classificages de risco de crédito para Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios lastreadas em
recebiveis comerciais.

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

As fontes de informagGes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informagGes provenientes
da TRX Gestora de Recursos Ltda e da Cotia Vitéria Servicos e Comércio S/A (Cotia Trading). Adicionalmente, os analistas
fizeram uso de informacdes disponibilizadas nos website desses participantes.

As informagbes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a presente acdo de rating. Dentre as
informacdes utilizadas para esta andlise, destacam-se: i) minuta do Regulamento do Fundo; e ii) informacdes diversas do Grupo
Originador dos créditos, tais como, estratégias, aberturas da carteira, perfil operacional, politica de crédito, dentre outras.

As estimativas de inadimpléncia e niveis de perda do Fundo baseiam-se em metodologia propria, a qual considera as
caracteristicas da carteira da Consultora e desempenho de carteiras semelhantes disponiveis na base de dados da Austin
Rating.

O nivel de diligéncia da andlise para o produto financeiro estruturado foi adequado ao padrdo estabelecido pela Austin Rating.
Foi realizada analise aprofundada sobre as informagdes recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas do
TRX FIDC Corporativo I.

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

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

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

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

A classificagdo foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 15 de setembro de 2015. Nao
foram realizadas alteragbes relevantes no conteldo deste e nem tampouco promovida alteracdo na classificagdo atribuida
inicialmente em razdo dos comentarios e observacdes realizados pelo contratante.

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

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUICAO DE UMA CLASSIFICACAO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE
SENDO POSSIVEL ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificagdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes consideradas
suficientes para a emissdo de uma classificacéo, sendo tais informacdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo
todo o tipo de informacéo confidencial, sdo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a analise,
tomando-se os devidos cuidados para que ndo haja alteracdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtencéo, cruzamento e
compilagdo da informacéo para efeitos da andlise de rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informagdes. A Austin
Rating utiliza todos os esforcos para garantir o que considera como nivel minimo de qualidade da informagé&o para que se proceda a atribuicdo dos seus ratings,
fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informacdes com outras fontes também confidveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais
informacdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmacéo das informacdes recebidas durante um processo de rating, ndo lhe sendo possivel, desse
modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICACOES DE RISCO DE CREDITO EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELA(S) EXPRESSA(S) NESTE DOCUMENTO,
CONSISTEM EM OPINIOES SOBRE A QUALIDADE DE CREDITO FUTURA DE UM EMISSOR E/OU EMISSAO, E NAO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO
SUGESTOES, ACONSELHAMENTOS OU RECOMENDAGCOES DE COMPRA, MANUTENGCAO OU VENDA. As opinides e as eventuais simulacdes realizadas
pela Austin Rating, incluindo aquelas dispostas neste relatdrio, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade
futuras de um emissor em honrar suas obrigacdes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduagées
dentro de escalas absoluta (global) ou relativa (nacional). A Austin Rating ndo utiliza nessas escalas as definicbes de “grau de investimento” e de “grau
especulativo”. Essa agéncia entende ndo caber a ela, mas sim aos agentes de mercado, a definicdo de quais graduagdes podem ser considerados como “grau de
investimento” e de “grau especulativo”. A determinagdo de uma classificagdo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo
ou recomendagdo de investimento, manutencdo ou desinvestimento. A Austin Rating ndo presta servicos de consultoria de investimento. AS OPINIOES
EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE AQUELAS CONTIDAS NESTE RELATORIO, NAO DEVEM SUBSTITUIR A ANALISE E O JULGAMENTO
PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS, ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES.

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

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM
QUE SAO EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforcos para que suas opinides (ratings) estejam
atualizadas, programando revisdes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisées ndo programadas sempre que de conhecimento de
fato novo e relevante. Contudo, essa agéncia ndo pode assegurar que todas as informacdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas
tempestivamente em suas classificacdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificacdo de risco ndo afetem ou afetardo a
classificacdo de risco. As classificacdes e demais opinides que a sustentam refletem a percepcdo do Comité de Classificacdo de Risco dessa agéncia
exclusivamente na data em que as mesmas sdo emitidas (data de emissao de relatdrios, informativos e outros documentos oficiais).

0OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAGCOES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE
UM PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razées, de acordo com
os critérios metodolégicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificagdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em
gue a Austin Rating identificar: (i) a auséncia de informacdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da andlise, quando ainda ha contrato comercial
vigente; (ii) a existéncia de potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizagdo de informagdes suficientes para realizagdo de
referida analise e emisséo do rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAGOES ATRIBUIDAS
POR OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padréo adotado
pela maioria das agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdi¢éo local, suas classificacdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificacdes
de outras agéncias de rating, uma vez que suas definicdes de default e de recuperagdo apés default e suas abordagens e critérios analiticos sdo proprios e
diferem daqueles definidos e aplicados por outras agéncias.

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING NAO CONSIDERAM O RISCO DE PERDA DERIVADO DE OUTROS RISCOS QUE NAO O
RISCO DE CREDITO, A NAO SER QUE TAIS RISCOS SEJAM ESPECIFICAMENTE MENCIONADOS EM SEUS RELATORIOS E PARECERES FORMAIS.
N&o obstante a Austin Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos 0s riscos inerentes a um emissor e/ou emisséo, incluindo riscos de natureza juridica e moral,
a fim de identificar seu impacto sobre o risco de crédito, as opinides quanto aos riscos de mercado e liquidez de ativos classificados, por exemplo, ndo fazem parte
do escopo da andlise e, por isso, ndo sdo consideradas na classificagdo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer anélises
especificas quanto a riscos de mercado e liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagédo sempre seré segregada da andlise do risco de
crédito e identificada como tal.

OS RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM
OPINIOES DO COMITE DE CLASSIFICAGAO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS
INDISTINTO. As decisdes sobre classificagbes de risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificagdo de Risco, seguindo metodologias e critérios
padronizados para cada tipo de emissor e/ou emissdo. Em seus relatérios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating
divulga os nomes de analistas e membros do Comité de Classificacdo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no ltem | do Artigo 16 da Instrucéo
CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a comuni¢édo com os contratantes, investidores e demais usuarios de seus ratings, exclusivamente no
gue diz respeito a dividas e comentarios ligados a assuntos analiticos decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas
partes. Nao obstante a existéncia de um canal aberto com os analistas, estes estédo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem
opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o fagam, tais comentarios e opinides jamais devem ser entendidos como a opinido da Austin Rating. Do
mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados neste relatério, embora estejam diretamente envolvidos no processo de andlise, ndo sdo os
Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omisséo eventualmente observados neste,
nem tampouco pela classificagéo atribuida.

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

EM NENHUMA HIPOTESE E SOB NENHUMA CIRCUNSTANCIA, A AUSTIN RATING E/OU SEUS SOCIOS, DIRETORES E DEMAIS COLABORADORES
DEVEM SER RESPONSABILIZADOS DE QUALQUER FORMA, DIRETA OU INDIRETAMENTE, POR DANOS DE QUAISQUER ORDEM E NATUREZA,
INCLUINDO, POREM NAO LIMITANDO-SE A PERDA DE LUCROS E RENDIMENTOS E CUSTOS DE OPORTUNIDADE QUE SEJAM DECORRENTES DO
INVESTIMENTO EM EMISSORES E OU TITULOS E VALORES MOBILIARIOS POR ESSES EMITIDOS QUE MANTENHAM OU TENHAM MANTIDO A
QUALQUER TEMPO CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO DEFINITIVA OU PRELIMINAR PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO A(S)
CLASSIFICAQAO(OES) EXPLICITADA(S) NESTE DOCUMENTO. DO MESMO MODO, A AUSTIN RATING SE ISENTA DE TODO E QUALQUER TIPO DE
DANO OCASIONADO A TERCEIROS POR QUALQUER OUTRO TIPO DE CONTEUDO PUBLICADO EM SEUS RELATORIOS E INFORMATIVOS E EM SEU
WEBSITE, BEM COMO POR AQUELES DECORRENTES DE ATRASO NA DIVULGACAO DE OPINIOES ATUALIZADAS.

© 2015 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO
SAO PROTEGIDAS POR LEI. NENHUMA PARTE DESTE DOCUMENTO PODERA SER COPIADA, REPRODUZIDA, REEDITADA, TRANSMITIDA,
DIVULGADA, REDISTRIBUIDA, REVENDIDA OU ARMAZENADA PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER FIM, NO TODO OU EM PARTE, EM
QUALQUER FORMA OU POR QUALQUER MEIO QUE SEJA, ELETRONICO OU MECANICO, INCLUINDO FOTOCOPIA, GRAVAGAO OU QUALQUER
OUTRO TIPO DE SISTEMA DE ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMACAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO
POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.
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