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CAPITULO | - CONSTITUICAO

Artigo 1° - O ZEMA | - FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS, a Seguir
denominado “FUNDQO”, constituido sob a forma de annihio fechado, com prazo de
duracdo previsto no Capitulo XIX deste Regulamedisxiplinado pela Resolugédo n° 2.907,
de 29 de novembro de 2001, do CMN, pela Instru¢ad5e, de 17 de dezembro de 2001,
alterada pela Instrucéo n° 393, de 22 de julho0i8 2ambas da CVM, e demais disposicdes
legais e regulamentares aplicaveis a espécie, sagi@lo pelo presente regulamento

(“Regulamento”).

Paragrafo Primeiro - Para fins do disposto no “GodANBIMA de Regulacdo e Melhores
Praticas para os Fundos de Investimento” da ANBIMAFUNDO é classificado como
“Fundo de Investimento em Direitos Creditorios”.

Paragrafo Segundo - Para o efeito do disposto esepte Regulamento e nas disposicfes
legais e regulamentares que lhe séo aplicaveisjdara-se que:

“Abertura de Crédito”: significa a concesséao de limite de crédito calida pela Eletrozema
aos Clientes, consubstanciada em contrato, de mamth a qual a Eletrozema estabelece
limite até o qual o Cliente possa realizar compi@®rodutos a prazo mediante Contratos de
Compra e Venda.

“Administrador ”: tem o significado indicado no Artigo 10 destegelamento.

“Agéncia Classificadora de Riscb significa a Standard & Poor’s, bem como qualquer
instituicdo que venha a sucedé-la como agénciasititaglora de risco dos Direitos
Creditorios do FUNDO.

“Agente de Cobranca significa a Cedente, bem como qualquer sociedguk venha a
sucedé-la como agente de cobranga dos créditoglesrao FUNDO.

“Alocacao Minima de Investimentd: significa a obrigatoriedade de aplicacao de rioimo
50% (cinquenta por cento) do patriménio liquidd<éNDO em Direitos Creditorios.

“Amortizac6es Programadas das Cotas Senioresem o significado indicado no Artigo 38
deste Regulamento.

“AmortizagOes de Cotas Subordinaddssignifica as amortizacdes das Cotas Subordinadas
que ocorrerdo no maximo mensalmente, conforme giesvho Artigo 40 deste Regulamento.

“ANBIMA ": significa a Associacao Brasileira das Entidades Mercados Financeiro e de
Capitais.

“Assembleia Geral de Cotistds significa a assembleia geral de cotistas do FI@NDBujo
funcionamento e cujas atribui¢cdes se encontranrittessao Capitulo XXIII.
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“Aviso de Desenquadramentb significa o aviso, na forma consubstanciada mexo Il,
que deverd ser encaminhado pelo Administrador atist&@oSubordinado no caso de
desenquadramento da Razao de Garantia em qualgteerdd verificagdo, nos termos do
Artigo 51, Parégrafo Primeiro.

“BM&FBOVESPA ”: significa a Bolsa de Valores de Sao Paulo.

“CDL": significa a Camara de Dirigentes de Lojistas.

“Cedent€: significa a Eletrozema.

“CETIP”: significa a Camara de Custddia e Liquidagéo.

“Clientes’: significa os clientes da Eletrozema que sejamederes dos Direitos Creditorios.

“Clientes Inadimplentes: significa os Clientes que estejam inadimplentasn suas
obrigacdes relativas ao FUNDO.

“CMN": significa o Conselho Monetério Nacional.
“Coobrigacad: tem o significado atribuido a tal termo pelatingdo CVM n° 356.

“Condicdes de Cessdptem o significado indicado no Paragrafo Segudddrtigo 26 deste
Regulamento.

“Contrato de Cessat significa o Instrumento Particular de Cessaoquisicao de Direitos
Creditorios e Outras Avencas, a ser celebrado eatr@UNDO (representado pelo
Administrador) e a Cedente, por meio do qual a Gedse obriga a ceder ao FUNDO, de
tempos em tempos, Direitos Creditérios juntameate os acessorios a eles relacionados.

“Contrato de Cobrancd: significa o Contrato de Prestacdo de ServicosCdéranca de
Direitos Creditérios Inadimplidos, celebrado entwe FUNDO, representado por seu
Administrador e o Agente de Cobranca, para a préstde servicos de cobranca de Direitos
Creditorios da carteira do FUNDO que estejam varsc&lndo pagos.

“Contrato de Correspondente Bancarid significa o contrato celebrado entre a Cedernte e
Santander por meio do qual a Cedente atuara comespondente Bancério.

“Contrato de Custddia, Controladoria e Escrituracad: significa o Contrato de Custddia,
Controladoria e Escrituracdo de Fundos de Investimem Direitos Creditérios celebrado
entre o Administrador, em nome do FUNDO, e o Cuatud para a prestacao dos servi¢os de
custodia e controladoria dos ativos da carteirBldNDO, inclusive Direitos Creditorios, e de
escrituracdo de Cotas.

“Contrato de Gestad: significa o Contrato de Prestacdo de Servigcossdstao celebrado
entre o Administrador, em nome do FUNDO, e o Gestor
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“Contratos de Vendd: significa cada Contrato de Compra e Venda conseRe de
Dominio celebrado entre a Cedente e um Clientéivataente a venda a prazo, pela Cedente
ao Cliente, de Produtos.

“Correspondente Bancarid: significa os estabelecimentos da Cedente, camdor
autorizados a agir como correspondentes bancaoidSadtander, nos termos da Resolucéo
3.954 e do Contrato de Correspondente Bancario.

“Cota”, “Cota Séniol’ e “Cota Subordinadd’: tém os significados atribuidos a tais termos
pela Instrucdo CVM n° 356.

“Cotistas’: significa os detentores de Cotas Seniores oQatas Subordinadas.

“Critérios de Elegibilidade”: critérios a serem observados pelo Custodianta pae 0s
Direitos Creditorios possam ser adquiridos pelo BN conforme definidos neste
Regulamento e no Contrato de Cesséo.

“Custodianté’: tem o significado indicado no Artigo 15 destegRiamento.
“CVM": significa a Comisséo de Valores Mobiliarios.

“Dia Util”: significa qualquer dia, que n&o seja um sabddmingo ou qualquer outro dia em
gue os bancos comerciais sejam obrigados ou aadimszpor Lei a permanecerem fechados
na Cidade de Sdo Paulo, Estado de Séo Paulo, a/@idade de Araxa, Estado de Minas
Gerais.

“Direitos Creditorios”: significa as prestacdes vincendas devidas peliesites a Cedente no
ambito dos Contratos de Venda.

“Direitos Creditdrios Elegiveis: tem o significado indicado no Paragrafo Unico Altigo
24.

“Documentos Comprobatoério8 significa os documentos que lastreiam cada [ireit
Creditério, tais como os Contratos de Venda, aasbiscais de cada operacao de venda a
prazo realizada pela Eletrozema e a documentac#ienigficacdo pessoal dos Clientes.

“Eletrozemd’: significa a Eletrozema S.A., sociedade andnimaapital fechado, com sede
na Av. José Ananias de Aguiar, 5.005, Bairro Caigjudabitacional Boa Vista, Cidade de
Araxa, Estado de Minas Gerais, CEP 38184-200, itasano CNPJ/MF sob o n°
26.404.731/0001-96, atuante no setor de vendaegovde mercadorias.

“Eventos de Avaliacat: significa os eventos que ensejam (i) a suspeuséaquisicdo de
novos Direitos Creditérios e (i) a avaliacdo darteiea do FUNDO por parte do
Administrador, nos termos deste Regulamento.
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“Eventos de Liquidacad: significa os eventos que ensejam a liquidacateapada do
FUNDO, a ser deliberada por Assembleia Geral déstast nos termos do Artigo 54 deste
Regulamento.

“Gestor’: tem o significado indicado no Artigo 22 destegRamento.

“|IGP-M" significa o indice Geral de Precos de Mercadmfaone publicado pela Fundacéo
Getulio Vargas — FGV ou o indice que venha a stipdti.

“Inicio das Atividades': significa a data em que ocorrer a primeira indigacdo de Cotas
Seniores.

“Instrucdo CVM n° 356": significa a Instrucdo CVM n° 356, de 17 de debemnde 2001,
conforme alterada.

“Instrucdo CVM n° 409" significa a Instrugdo CVM n° 409, de 18 de agode 2004,
conforme alterada.

“Investidores Qualificados: significa os investidores assim definidos de rdoocom a
regulamentacdo em vigor editada pela CVM.

“Lojas”: significa as Lojas Convencionais e as Lojas féldtas, individualmente ou em
conjunto, conforme o caso.

“Lojas Convencionai$: significa os estabelecimentos comerciais da @edem que a
parcela majoritaria das vendas de Produtos sejalizadas mediante apresentacéo fisica do
Produto aos Clientes (mostruario).

“Lojas Eletronicas’: significa os estabelecimentos comerciais da @Gedesituados em
cidades com média de 10.000 (dez mil) habitantesgee aproximadamente 70% (setenta
por cento) das vendas dos Produtos sejam realizaddgante apresentacdo de catalogos
eletrénicos aos Clientes e a venda final dos Posdsgja realizada em terminais eletronicos
localizados dentro de tais estabelecimentos.

“Pessoa significa qualquer pessoa fisica ou juridicagisdade em comandita por acoes,
sociedade limitada, associacdo, sociedade por ,agbeiedade sem personalidade juridica,
orgao governamental ou regulador e suas subdivifdedo e clube de investimento, carteira
administrada, fundo de penséao, entidade admin@isade recursos de terceiros, condominio,
ou qualquer outra pessoa ou entidade.

“Periodo de Capitalizacad significa o intervalo de tempo, medido em Diaseidt
compreendido entre o primeiro Dia Util imediataneestibsequente a uma dada amortizacao
(inclusive) e a data de amortizagdo imediatamembsexjuente (inclusive). Para o primeiro
Periodo de Capitalizacdo, considerar-se-4 comodiataicio de tal periodo o dia de Inicio
das Atividades do FUNDO.
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“Produtos’: significa quaisquer bens de consumo duraveiseromlizados pela Eletrozema
aos Clientes, mediante operacdes de venda a pitaaeés do crédito direto ao consumidor.

“Razéo de Garantid: significa a proporcédo entre o valor das Cotabd8dinadas e o valor
das Cotas Seniores, obtida por meio da divisaorideepo pelo segundo, e que ndo podera
ser inferior a 27,5% (vinte e sete virgula cinco gto).

“Receita Federal: significa a Receita Federal do Brasil.

“Reserva de Liquidez: significa a parcela do patriménio liquido do FDN nédo alocada
em Direitos Creditérios.

“Resolucdo 3.954 significa a Resolucdo n° 3.954, de 24 de feverée 2011, do CMN.

“Santander’: significa o0 Banco Santander (Brasil) S.A., coatdls na Rua Amador Bueno, n°
474, Bloco D, 2° andar, Estagéo 451, Santo Amalay, @4752-901, na Cidade de Sao Paulo,
Estado de S&o Paulo, inscrito no CNPJ/MF sob ®409.888/0001-42.

“SCPC'’: significa o Servi¢co Central de Protecdo ao Gredi

“SCR’: significa o Sistema de Informacdes de Crédito8dnco Central do Brasil.
“SERASA: significa 0 SERASA - Centralizagao dos ServigesBancos S.A.
“SISBACEN": significa o Sistema de informagdes do Banco €wlo Brasil.
“SPC’: significa o Servi¢o de Protecao ao Crédito.

“Spread”: significa o prémio acima da Taxa CDI que remurégeras Cotas Seniores,
equivalente a 3,5% (trés inteiros e cinco décinmscpnto) ao ano, ou conforme definido de
forma diversa em Assembleia Geral de Cotistas.

“Taxa de Administracad tem o significado indicado no Artigo 18 deste Riegnento.

“Taxa CDI”: significa a taxa meédia diaria dos Certificadas [depositos Interfinanceiros —
CDI, de 1 (um) dia, Extra Grupo, calculada e diedlg pela CETIP, e capitalizada em base
anual (considerando-se para tanto um ano de 252ith&s).

“Taxa Minima” tem o significado indicado no Artigo 18 deste Rlagnento.
“TED”: significa a Transferéncia Eletronica Disponivel.
“Terminais de Caixd: significa os terminais de caixa do Corresponddddncario.

Paragrafo Segundo — O presente Regulamento, saagiais alteracfes, seus Anexos e seus
suplementos serao registrados em Cartorio de RegistTitulos e Documentos localizado na
comarca da sede do Administrador.
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CAPITULO Il - NATUREZA E ORIGEM

Artigo 2° - O FUNDO € uma comunh&o de recursosimedds a aquisicdo de Direitos

Creditorios Elegiveis de acordo com a politicardestimento descrita no Capitulo 1V deste
Regulamento. Os Direitos Creditorios serdo adaqusripelo FUNDO de acordo, ainda, com
os critérios de composicdo de carteira estabelecidp legislacdo e na regulamentacao
vigente, bem como neste Regulamento.

CAPITULO Ill — PUBLICO ALVO

Artigo 3° - O investimento em Cotas Seniores do BAONé destinado a Investidores

Qualificados que sejam habilitados a adquirir cd@agmissédo de fundos de investimento em
direitos creditorios, bem como a correr riscos dielsados a essa modalidade de
investimento.

CAPITULO IV — POLITICA DE INVESTIMENTO E COMPOSICAO DA
CARTEIRA

Artigo 4° - E objetivo do FUNDO proporcionar aosis€otistas a valorizacdo de suas Cotas
por meio da aplicagdo de recursos, preponderantemn aquisicdo de Direitos Creditorios
originados e cedidos pela Cedente, que atendanordig@es de Cessdo e aos Critérios de
Elegibilidade, observados todos os indices de cem@o e diversificacdo da carteira
estabelecidos na regulamentacao aplicavel e negtigldnento.

Paragrafo Primeiro — O FUNDO tera como parametroetd¢abilidade (benchmark) 100%
(cem por cento) da Taxa CDI. O parametro de relidabie aplica-se as Cotas Seniores,
sendo que ndo ha parametro de rentabiligagdeterminado para as Cotas Subordinadas.

Paragrafo Segundo — Decorridos 90 (noventa) diasnotdo das Atividades, o FUNDO
deverdq ter alocado, no minimo, 50% (cinquenta penta) (Alocacdo Minima de
Investimento), e, no maximo, 100% (cem por cenéo$elis recursos na aquisicdo de Direitos
Creditorios, ressalvado o disposto_no Artigo 4Zel@egulamento.

Paragrafo Terceiro — Respeitada a Alocacdo Minienbndestimento, a parcela do patrimdnio
liguido do FUNDO que néo estiver alocada em Digefoeditorios sera livremente aplicada,
nos seguintes ativos:

(i) titulos de emisséo do Tesouro Nacional;

(i)  titulos de emisséo do Banco Central do Brasil;
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(i) cotas de fundo de investimento de renda fixa oufuelo de investimento
referenciado ao CDI, cujas carteiras sejam compastalusivamente por Titulos
Publicos Federais, por operacdes compromissadasddas em Titulos Publicos
Federais, ou por Titulos de Emissédo Privada cossifleacdo de risco igual ou
superior a classificacédo de risco dos Titulos leablFederais;

(iv) cotas de fundo de investimento em cotas de fundowstimento, cujos fundos
investidos sejam compostos exclusivamente por d&t#Hublicos Federais, por
operacdes compromissadas lastreadas em Tituloscéxildrederais, ou por
Titulos de Emissdo Privada com classificacdo deorigual ou superior a
classificacéo de risco dos Titulos Publicos Fedgeai

(v) operacdes compromissadas lastreadas em Titulog®siBkderais ou em Titulos
de Emisséo Privada, com prazo de vencimento deydamo, 30 (trinta) dias, e
com classificacdo de risco igual ou superior asdiaacdo de risco dos Titulos
Publicos Federais.

Paragrafo Quarto — E facultado ao FUNDO, aindalizawa operacbes em mercados
derivativos com o objetivo Unico e exclusivo detpger posicoes detidas a vista e até o limite
dessas, mantendo protecdwedge) dos fluxos de recebimento relativamente aos sei
Creditorios de sua carteira, sujeito a disponibdiel de instrumentos financeiros para tanto.

Paragrafo Quinto — O FUNDO podera realizar opem¢i@s quais o Administrador atue na
condicdo de contraparte do FUNDO, desde que comatidade exclusiva de realizar a
gestao de caixa e liquidez.

Paragrafo Sexto — Todos os resultados auferidas PENDO serdo incorporados ao seu
patriménio.

Artigo 5° - As aplicacdes do FUNDO mencionadas miigl 4°, Paragrafo Terceiro, devem
estar representadas por ativos financeiros e/oualdades operacionais disponiveis no
ambito do mercado financeiro, observados os lingtes restricdes previstos na legislacao e
regulamentacao vigente e neste Regulamento.

Paragrafo Primeiro — E vedado ao AdministradoiGastor, e ao Custodiante ou partes a eles
relacionadas, tal como definidas pelas regras beiga@plicaveis, ceder ou originar, direta ou
indiretamente, Direitos Creditorios ao FUNDO.

Paragrafo Segundo — N&o obstante a diligéncia doiridtrador e do Gestor em colocar em
pratica a politica de investimento delineada nBstgulamento, os investimentos do FUNDO
estdo, por sua natureza, sujeitos a flutuacGesatipie mercado, risco de crédito, risco
sistémico, condi¢bes adversas de liquidez e negiwiatipica nos mercados de atuacéo e,
mesmo que o Administrador mantenha sistema de gareanto de riscos, ndo ha garantia de
completa eliminacdo da possibilidade de perdas paFRUNDO e/ou para o Cotista. A
realizacdo de operagdes no mercado de derivatelosHiJNDO podera acarretar variacoes
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no seu patriménio liquido superiores aquelas querecam se tais estratégias nao fossem
utilizadas.

Paragrafo Terceiro — As aplicagdes no FUNDO ndotazoncom garantia: (i) do
Administrador; (i) da Cedente; (iii) do Gestory)(ido Custodiante; (v) de qualquer
mecanismo de seguro; ou (vi) do Fundo Garantiddzréditos — FGC.

Artigo 6° - O FUNDO podera adquirir Direitos Cretibs e outros ativos relativos a um
mesmo Cliente, ou de Coobrigacdo de uma mesmadegstimite maximo de 1% (um por
cento) de seu patrim6nio liquido, observado o dispno Paragrafo Primeiro do Artigo 40-A
da Instrucdo CVM n° 356.

Paragrafo Primeiro — O FUNDO podera aplicar rearsm ativos de emissdo ou que

envolvam Coobrigacdo do Administrador, do GestorCdstodiante e demais prestadores de
servigcos relacionados no Artigo 39 da Instrugcdo CRM356, bem como suas respectivas
partes relacionadas, tal como definidas pelas segpatabeis que tratam desse assunto, no
limite maximo de 20% (vinte por cento) de seu painio liquido.

Paragrafo Segundo — Respeitado o0 disposto nestéuldam Administrador e o Gestor
poderdo livremente definir o grau de concentragidispersao da carteira do FUNDO.

Artigo 7° - Os percentuais de composicao e diveegifio da carteira do FUNDO indicados
neste Capitulo serdo observados diariamente, cemraapatriménio liquido do FUNDO do
Dia Util imediatamente anterior.

Paragrafo Unico — A composicdo da carteira do FUNBSD apresentara requisitos de
diversificacao além dos previstos neste Capitula Bstrucdo CVM n° 356.

CAPITULO V — FATORES DE RISCO

Artigo 8° -Riscos relacionados ao FUNDQA carteira do FUNDO e, por consequéncia, seu
patrimonio estdo submetidos a diversos riscos,relems quais os analisados abaixo. O
investidor, antes de adquirir Cotas, deve ler @lodamente este Capitulo.

a) Fatores Macroecondmicos Relevanted/ariaveis exdégenas tais como a ocorréncia,
no Brasil ou no exterior, de fatos extraordinanassituacfes especiais de mercado ou, ainda,
de eventos de natureza politica, econbmica ou d&iem que modifiquem a ordem atual e
influenciem de forma relevante o mercado financeit@u de capitais brasileiro, incluindo
variagbes nas taxas de juros, eventos de desajadzda moeda e mudancas legislativas,
poderdo resultar em perdas para os Cotistas. Naadseido pelo FUNDO ou por qualquer
Pessoa, incluindo o Administrador e o Gestor, qualindenizacdo, multa ou penalidade de
qualquer natureza, caso os Cotistas sofram quatkguer ou prejuizo resultante de quaisquer
de tais eventos.
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b) Descasamentos de Taxa®D FUNDO aplicara suas disponibilidades finaneceira
preferencialmente em Direitos Creditorios e em ridddes financeiras de renda fixa que
deverdo compor sua carteira de ativos. Considersadpe o valor das Cotas Seniores sera
atualizado, dentro do permitido pela rentabilidddecarteira a cada determinado momento,
pela Taxa CDI, na forma do disposto no Capitulo IK\tlodera ocorrer o descasamento entre
as taxas de retorno (i) dos Direitos Creditoriafos outros ativos integrantes da carteira do
FUNDO e (ii) das Cotas Seniores. Além disso, develsservar que os Direitos Creditérios
serdo adquiridos pelo FUNDO mediante desagio cadoud taxas prefixadas e a distribuicao
dos resultados da carteira do FUNDO para suas @etascomo parametro a Taxa CDI,
conforme previsto no Paragrafo Primeiro do Artigb deste Regulamento. Portanto, os
recursos do FUNDO poderdo ser insuficientes pargarpgarte ou a totalidade da
rentabilidade pretendida aos Cotistas titulareSatas Seniores.

O Administrador, o Gestor, o Custodiante e seusralaniores, sociedades por estes direta ou
indiretamente controladas, a estas coligadas, tasosociedades sob controle comum né&o
sdo responsaveis, em conjunto ou isoladamentesvenituais danos ou prejuizos de qualquer
natureza sofridos pelos Cotistas, inclusive pekntal perda do valor de principal de suas
aplicacdes em razao de descasamentos de taxas.

C) Risco de Liquidez dos Direitos Creditérios O FUNDO esta sujeito a riscos de
liquidez no tocante as amortizacdes e ao resgaede Cotas e/ou a aplicagdo em Direitos
Creditérios. O FUNDO pode nao estar apto a efggagamentos relativos as amortizacdes e
ao resgate final de suas Cotas no caso de (i)daltguidez dos mercados nos quais os titulos
e valores mobiliarios integrantes da carteira sfgoaiados, e/ou (ii) condi¢des atipicas de
mercado. As aplicacdes do FUNDO em Direitos Creidisdapresentam peculiaridades em
relacdo as aplicagbes usuais da maioria dos fudedavestimento brasileiros, j& que néo
existe, no Brasil, mercado secundario com liqujggea Direitos Creditérios. Caso o FUNDO
precise vender os Direitos Creditorios, ou cas@iis@ receba tais Direitos Creditdrios como
pagamento de resgate ou amortizacdo de suas (tpsdera ndo haver mercado comprador
para tais Direitos Creditorios ou o preco de alj@oade tais direitos podera resultar em perda
para o FUNDO ou, conforme o caso, (b) o Cotistaepp@nfrentar demora na cobranca dos
valores devidos pelos Clientes Inadimplentes. N@gobrtanto, qualquer garantia ou certeza
de que sera possivel ao FUNDO e aos Cotistas, moefo caso, liquidar posi¢cdes ou realizar
os Direitos Creditorios, respectivamente, de sugica ou propriedade, pelo preco e no
momento desejados.

d) Risco de Liguidez das Cotas O FUNDO é um condominio fechado sem
possibilidade de resgate de Cotas antes de sudda@o. Caso o Cotista queira se desfazer do
investimento no FUNDO, devera alienar suas Cotas,havendo garantia de que o Cotista
consiga alienar suas Cotas pelo preco e no mordestjados. Adicionalmente, a negociacao
publica de Cotas no mercado secundario esta sagitastricées previstas na Instrucdo CVM
476.
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e) Risco de Invalidade da Cessao dos Direitos Creditidxs. A cessdo dos Direitos
Creditorios podera ser impactada no caso de fraudeedores, fraude a execucdo ou se
efetuada dentro do termo legal de faléncia da Geden

f) Risco Operacional Nos termos da legislacdo vigente, o Custodiarteasponsavel
legal pela guarda da documentacdo relativa aosit®@ireCreditorios e demais ativos
integrantes da carteira do FUNDO. Sem prejuizo alerésponsabilidade, o Custodiante
poderd contratar uma empresa especializada pdizareaa condicdo de fiel depositario, a
guarda dos Documentos Comprobatérios, nos termasrdeontrato de depdsito. Embora o
Custodiante tenha o direito contratual de aces®stiito aos documentos referente aos
Direitos Creditérios, a guarda de tais documentos ferceiros pode representar uma
limitacdo ao FUNDO de verificar a devida originagiformalizacéo dos Direitos Creditorios
e de realizar a cobranca, judicial ou extrajudjoitls Direitos Creditorios vencidos e nao
pagos. Caso qualquer desses riscos venha a saafiaera cobranca ou realizacado dos
Direitos Creditérios podera ser afetada, prejudicam desempenho do FUNDO.

Q) N&o Existéncia de Garantia de Eliminacdo de RiscoA realizacdo de investimentos
no FUNDO expde o investidor aos riscos a que o FON#3ta sujeito, os quais poderao
acarretar perdas para os Cotistas. Embora o Admida mantenha sistema de
gerenciamento de riscos das aplicagcbes do FUND® hadqualquer garantia de completa
eliminacdo da possibilidade de perdas para o FUND@ara os Cotistas. Em condi¢cbes
adversas de mercado, esse sistema de gerencianemniscos podera ter sua eficiéncia
reduzida.

h) Inadimpléncia dos Clientes e ndo existéncia de Coopacdo ou garantia da
Cedente pela solvéncia dos Direitos CreditoriosA Cedente é responsavel somente pela
existéncia, liquidez, certeza, exigibilidade e Hoamalizacdo dos Direitos Creditorios
cedidos ao FUNDO, ndo assumindo quaisquer respiidadles pelo seu pagamento ou pela
solvéncia dos Clientes nos termos deste Regulamdissa forma, na hipotese de
inadimpléncia, total ou parcial, por parte dos @ks, no pagamento dos Direitos Creditérios,
o FUNDO podera sofrer o impacto resultante do regamento dos valores correspondentes
aos referidos Direitos Creditérios, o0 que pode mepeejuizos para o FUNDO e,
consequentemente, para seus Cotistas.

)] Risco de Descontinuidade do FUNDOA politica de investimento do FUNDO
descrita no Capitulo IV estabelece que o FUNDO deestinar-se, primordialmente, a
aplicagdo em Direitos Creditorios. Nesse sentidaoatinuidade do FUNDO pode ser
comprometida, independentemente de qualquer expecizor parte de Cotistas quanto ao
tempo de duracdo de seus investimentos no FUNDOfumgéo da continuidade das
operacfes regulares da Cedente e da capacidade diesbriginar Direitos Creditorios
Elegiveis para o FUNDO conforme os Critérios degibiédade e Condicdes de Cessao
estabelecidos no Capitulo XI deste Regulamento a&cdedo com a politica de investimento
descrita no Capitulo 1V acima.
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)] Risco pela falta de Notificacdo e ciéncia do Cliemt A notificacdo da cesséo de
Direitos Creditorios ao FUNDO, nos termos do Art@@0 do Cdédigo Civil Brasileiro, ndo
sera feita aos devedores de tais Direitos Cred&dro momento da cessédo, mas somente na
ocorréncia de qualquer um dos eventos descritgSapitulo XXI deste Regulamento, o que
pode prejudicar a habilidade de o FUNDO cobrar gapgnto dos Direitos Creditorios
vencidos diretamente junto aos Clientes.

[) Risco de Pagamento AntecipadoExiste a possibilidade dos Clientes da Eletrozema
pagarem antecipadamente as prestacdes vincendasmgtéuem os Direitos Creditérios. O
pagamento antecipado de tais prestacdes pode afetarabilidade do FUNDO.

m) Risco da Cedente Os Direitos Creditérios a serem adquiridos pelo PIANs&o
decorrentes de operacdes comerciais realizadas &i@edente e os Clientes, de acordo com
os critérios de Abertura de Crédito da Cedente eerdenecessariamente respeitar os
parametros da politica de investimento descritaCapitulo IV deste Regulamento. Na
hipétese de, por qualquer motivo, (i) a Cedenteatedle abrir crédito a seus Clientes ou
alterar tal politica; e/ou (ii) ndo existirem Dias Creditorios disponiveis para cessdo ao
FUNDO e que satisfacam os Critérios de Elegibilejeas Condi¢c6es de Cessédo e a politica
de investimento (inclusive por questbes relaciosadasolvéncia da Cedente), podera
prejudicar o desempenho do FUNDO, afetando o \ddserCotas e até resultar na liquidacéo
do FUNDO (conforme disposto no Capitulo XXI do Reguento), ndo havendo garantias de
que os Cotistas conseguirdo reaplicar seus recatgoentdo investidos no FUNDO em
modalidades que Ihes propiciem rentabilidade seaméth

n) Risco do Agente de RecebimentoOs recursos decorrentes do pagamento dos
Direitos Creditorios, bem como quaisquer valoregdies a Cedente, serdo depositados em
conta corrente de reservas transitorias no Santagde atuara como agente de recebimento
do FUNDO e da Cedente. Caso esse servico ndo ssgtago de maneira apropriada, a
segregacao dos valores devidos ao FUNDO e dosegalievidos a Cedente podera ser
comprometida, afetando a carteira do FUNDO e namrdo garantia de que os valores
decorrentes do pagamento dos Direitos Creditomesdds ao FUNDO sejam tempestiva ou
integralmente repassados ao FUNDO, o que podestianeem perdas a carteira do FUNDO.
O repasse dos recursos ao FUNDO podera atrasdeixar de ocorrer, por diversos motivos,
tais como problemas operacionais ou limitacdegpasagdes do Santander.

0) Risco de Nao Entrega dos Documentos ComprobatérioAinda que os Direitos
Creditorios sejam devidamente constituidos, a detive cessdo pode ser dificultada ou
impedida na hipétese de se verificarem falhas m@gan ou, ainda, 0 ndo recebimento, pelo
Custodiante ou por terceiro por ele contratado pardizar a guarda dos Documentos
Comprobatorios. Nesta hipdtese, nos termos do &ontte Cessdo, a cessao do referido
Direito de Crédito devera ser resolvida sendo q@edente deverd restituir o FUNDO ao
valor da referida cessao devidamente corrigidoirdsalém de se sujeitar exclusivamente ao
risco de crédito da Cedente, ndo podendo, neste, cabrar diretamente do Cliente
Inadimplente, o FUNDO poderé ter dificuldades erbrape receber os referidos valores da
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Cedente e, deste modo, ter que arcar com os ejuia ndo entrega dos Documentos
Comprobatorios pela Cedente.

p) Irregularidades dos Documentos Comprobatorios e F& de Documentos para o
Processo de Execucédd\pesar da diligéncia do Custodiante na verifioagds Documentos
Comprobatorios, estes podem eventualmente comegularidades, como falhas na sua
elaboracdo e erros materiais, ou mesmo nao estammpletos. Por esse motivo, a cobranca
judicial dos Direitos Creditérios podera nao sedfierar da celeridade de um processo de
execucao, ficando ressalvada a cobranca pelasoxd@garias, por meio da propositura de
acdo de cobranca ou acdo monitdria, por exemplesdgecasos, a cobranca judicial dos
Direitos Creditorios sera mais demorada do queseErso os Documentos Comprobatorios
pudessem instruir uma execuc¢do judicial, uma vezagcobranca pelas vias ordinarias impde
ao credor a obrigacdo de obter uma sentenca tdasiem julgado reconhecendo o
inadimplemento do Direito Creditério, para que, sate depois, essa sentenca possa ser
executada. Adicionalmente, para a instrucdo dodpedlidicial de cobranca, poderdo ser
necessarios documentos e informacdes que ndo g@olesnao FUNDO como, por exemplo,

0 comprovante de entrega de mercadoria ou mesmorgmtos e informacdes adicionais que
deveriam ser fornecidos pela Cedente a época daaess quais, uma vez ndo apresentados
ou apresentados extemporaneamente, poderdo obstaejodicar a cobranca judicial dos
Direitos Creditérios. Assim, o FUNDO podera perntanelongo tempo sem receber os
recursos oriundos dos Direitos Creditérios dismstigudicialmente, o que pode lhe causar
perdas.

Artigo 9° - Riscos relacionados aos ativos da carteiraAlém dos riscos especificos
associados aos Direitos Creditérios e a Cedenteytaira do FUNDO também esta sujeita
aos riscos de mercado, de crédito, de liquideziistms decorrentes do eventual uso de
derivativos e de riscos decorrentes da metodolbgiavaliacdo adotada para os demais ativos
integrantes de sua carteira, conforme a seguirittesscos quais podem afetar o desempenho
do FUNDO, bem como causar perdas aos seus Coflsage tais riscos, destacam-se:

a) Risco de Mercado O valor dos ativos que integram a carteira do BONpode
aumentar ou diminuir de acordo com as flutuacogsrelgos e cotacdes de mercado. Em caso
de queda do valor dos ativos, o patriménio do FUNI2@e ser afetado. A queda nos precos
dos ativos integrantes da carteira do FUNDO podéeseporaria, ndo existindo, no entanto,
garantia de que nao se estenda por periodos lefgosndeterminados.

b) Risco de Crédita Consiste no risco de os emissores de titulodazegamobiliarios
que integram a carteira do FUNDO n&o cumprirem soas obrigacdes de paga-las pontual e
integralmente. Alteracdes na avaliacdo do riscocklito do emissor podem acarretar
oscilagdes no preco de negociagdo dos titulosmjegram a carteira do FUNDO.

C) Risco de Derivativos Na utilizagcéo, pelo FUNDO, de instrumentos ddiwes de
protecdo para suas posicOes detidas a vista, acpmtpode ndo ser perfeita, gerando
oscilacbes adversas nas Cotas do FUNDO.
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Paragrafo Unico — O Administrador, o Gestor ou GtBdiante ndo serdo responsaveis pela
eventual depreciacao dos ativos da carteira oggaisquer perdas ou prejuizos que venham
a ser suportados pelo FUNDO e pelos seus Cotistadegorréncia dos fatores elencados

neste Artigo 9°.

CAPITULO VI — ADMINISTRAGCAO

Artigo 10 — O FUNDO sera administrado pJANTANDER SECURITIES SERVICES
BRASIL DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARI 0OS S.A,
sociedade com sede na Cidade de S&o Paulo, Esta8&adPaulo, na Avenida Presidente
Juscelino Kubitschek, 2041 e 2235 — Bloco A (parte¥crita no CNPJ/MF sob o n°
62.318.407/0001-19, a qual é autorizada pela CVM paercer a atividade de administracéo
de carteira de valores mobiliarios, por meio do Baxlaratorio n°® 11.015, de 29 de abril de
2010, neste ato representada na forma do seu tes&taial (“Administrador”).

Artigo 11 — O Administrador, observadas as limieg;@stabelecidas neste Regulamento e nas
demais disposicles legais e regulamentares pedsietem amplos e gerais poderes para
praticar todos 0s atos necessarios a administrdgdBUNDO e para exercer os direitos
inerentes aos Direitos Creditorios e aos outre®atijue integrem a sua carteira.

Paragrafo Unico — O Administrador declara que réi@mscontra em conflito de interesses
com o Gestor e com o Custodiante no exercicio de fun¢des, bem como manifesta sua
independéncia para o exercicio das atividadesiteesoeste Regulamento.

Artigo 12 — Incluem-se entre as obriga¢gbes do Adstrador:

() manter atualizados e em perfeita ordem:
(@) adocumentacao relativa as operacdes do FUNDO;
(b) o registro dos Cotistas;
(c) olivro de atas de Assembleias Gerais de Cotistas;
(d) o livro de presenca de Cotistas;
(e) os demonstrativos trimestrais do FUNDO;
() oregistro de todos os fatos contabeis referemt&dANDO; e
(g) os relatérios do auditor independente;

(i)  receber quaisquer rendimentos ou valores devidéJADO, diretamente ou por
meio do Custodiante dos ativos da carteira do FUNDO
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(i) entregar ao Cotista, gratuitamente, exemplar dawRegnto do FUNDO, bem
como cientifica-lo do nome do periddico utilizadarg divulgacao de informacdes
e da taxa de administracao praticada,

(iv) calcular e divulgar, diariamente, aos Cotistas dd/BO, mediante comunicagéo
privada por escrito (carta, fax ou e-mail), o vathy patriménio liquido do
FUNDO e o valor de suas Cotas;

(v) publicar, anualmente, no periddico utilizado parauldacdes do FUNDO e
manter, sempre disponiveis, em sua sede e agé&na@asnstituicdo que coloque
Cotas do FUNDO, o valor do patriménio liquido doNHRO, o valor de suas
Cotas e, ainda, as rentabilidades acumuladas n@ mésano a que se referirem e
os relatérios das agéncias classificadoras de rfsating) contratadas pelo
FUNDO;

(vi) custear as despesas de propaganda do FUNDO,;

(vii) fornecer anualmente aos Cotistas documento conterfdanacdes sobre o0s
rendimentos auferidos no ano civil e, com basedaak®s relativos ao ultimo dia
do més de setembro, sobre o nimero de Cotas dpreprdedade e respectivo
valor;

(viii) sem prejuizo da observancia dos procedimentosivadatas demonstracdes
financeiras, previstas na regulamentacdo em vigumanter, separadamente,
registros analiticos com informagcBes completasestiita e qualquer modalidade
de negociacao realizada entre o Administrador NBPO;

(ix) providenciar trimestralmente, no minimo, a atughitada classificacdo de risco
do FUNDO ou dos Direitos Creditrios e demais aiidegrantes da carteira do
FUNDO;

(x) convocar a Assembleia Geral de Cotistas para datiteobre sua liquidacao
guando da ocorréncia de quaisquer dos Eventos deidacdo antecipada
indicados no Artigo 54;

(xi) possuir regras e procedimentos adequados, potoescpiassiveis de verificacao,
que lhe permitam verificar o cumprimento, pela ifngdo responséavel, da
obrigacdo de validar os Direitos Creditorios enag@&b as Condi¢coes de Cessao,
0s quais devem ser disponibilizados e mantidoslizadas na pagina do
Administrador na rede mundial de computadores, ojucbm quaisquer
informacgdes relativas ao FUNDO divulgadas para Stadi ou terceiros, exceto
informacdes divulgadas a (a) prestadores de serdQd~UNDO, desde que tais
informacBes sejam necessarias a execucdo de swatadds e (b) orgaos
reguladores e autorreguladores, quando tais infgies visem atender
solicitacfes legais, regulamentares ou estatutarias
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(xi) possuir regras e procedimentos adequados, potcescpassiveis de verificacao,
qgue lhe permitam diligenciar o cumprimento, pelagstadores de servico
contratados em nome do FUNDO, de suas respectiwagagdes, devendo tais
regras e procedimentos constarem dos respectivosatts de prestacao de
servicos e serem disponibilizados e mantidos aa@tis na pagina do
Administrador na rede mundial de computadores;

(xiii) fornecer informacdes relativas aos Direitos Creititoadquiridos ao SCR, nos
termos da norma especifica; e

(xiv) convocar a Assembleia Geral de Cotistas para datitsobre a contratacdo de
terceiros para realizar a cobranca dos Clientafirientes.

Paragrafo Unico — A divulgacdo das informac6esiptas no inciso (v) deste Artigo pode ser
providenciada por meio de entidades de classe situigbes do Sistema Financeiro
Nacional, desde que realizada em periodicos de aamyiculacdo, observada a
responsabilidade do Administrador pela regularidealprestacdo dessas informacdes.

Artigo 13 — E vedado ao Administrador:

(i) prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se salgger outra forma nas operagdes
praticadas pelo FUNDO, inclusive quando se tratargdrantias prestadas a
operac0Oes realizadas em mercados de derivativos;

(i) utilizar ativos de sua propria emissdo ou Coob&gagomo garantia das
operacOes praticadas pelo FUNDO; e

(i) efetuar aportes de recursos no FUNDO, de formdadoe indireta, a qualquer
titulo, ressalvada a hipétese de aquisicdo de Cetsts.

Paragrafo Unice- As vedacgdes de que tratam os incisos (i) ad@§te Artigo abrangem os
recursos proprios das Pessoas controladoras donfsirador, das sociedades por elas direta
ou indiretamente controladas e de coligadas owswwociedades sob controle comum, bem
como 0s ativos integrantes das respectivas cateios de emissdo ou coobrigacdo dessas.

Artigo 14 — E vedado ao Administrador, em nome tdNBO:

(i) prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se salgger outra forma nas operagdes
praticadas pelo FUNDO, exceto quando se tratar deyens de garantias em
operac0Oes realizadas em mercados de derivativos;

(i) realizar operacdes e negociar com ativos finangeimo modalidades de
investimento ndo previstos neste Regulamento equdamentacao aplicavel;

(i) aplicar recursos diretamente no exterior;

(iv) adquirir Cotas do proprio FUNDO;
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(v) pagar ou ressarcir-se de multas impostas em razdestumprimento de normas
previstas neste Regulamento e na regulamentac&é\ag)

(vi) vender Cotas do FUNDO a prestacéo;

(vii) vender Cotas do FUNDO a instituicdes financeiras@edades de arrendamento
mercantil cedentes de direitos creditorios, excgtando se tratar de Cotas cuja
classe se subordine as demais para efeito de @esgat

(viii) prometer rendimento predeterminado a investidores;

(ix) fazer, em materiais de propaganda ou em outrosniEmios apresentados aos
investidores, promessas de retiradas ou de rentbs)ezom base em seu proprio
desempenho, no desempenho alheio ou no de atinascBiros ou modalidades
de investimento disponiveis no ambito do mercadaniceiro;

(x) delegar poderes de gestdo da carteira do FUND@®alvasla a delegacdo ao
Gestor ou a terceiros devidamente identificadapjed € permitida nos termos da
regulamentacdo em vigor;

(xi) obter ou conceder empréstimos, admitindo-se a itgigdb de créditos e a
assuncao de responsabilidade por débitos em daci@rde operacdes realizadas
em mercados de derivativos, nos limites estabalegidste Regulamento; e

(xii) efetuar locacdo, empréstimo, penhor ou caucdo de#tod e demais ativos
integrantes da carteira do FUNDO, exceto quandms® de sua utilizagdo como
margem de garantia nas operac0des realizadas eraduosrde derivativos.

CAPITULO VIl — CUSTODIA QUALIFICADA

Artigo 15 — As atividades de custodia qualificadaeevicos de controladoria dos Direitos
Creditorios e demais ativos do FUNDO, bem comocéatesacdo de Cotas do FUNDO, seréo
exercidas pelcSANTANDER SECURITIES SERVICES BRASIL DISTRIBUIDORA

DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A. , sociedade com sede na Cidade de S&o
Paulo, Estado de Sao Paulo, na Avenida Presidesteliho Kubitschek, 2041 e 2235 —
Bloco A (parte), inscrito no CNPJ/MF sob o n°® 63.3D7/0001-19 (“Custodiante”), e que
sera responsavel pela prestacdo dos servicos nmnfoescritos no Artigo 38 da Instrucéo
CVM n° 356.

Paragrafo Unico — Os servigos de custddia, conmtonia e escrituracdo, conforme indicados
no caput deste Artigo, serdo prestados pelo Custodiantdanoss do Contrato de Custddia,
Controladoria e Escrituracao.

Artigo 16 —O Custodiante, sem prejuizo de suas responsalabdaddera contratar empresa
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especializada para prestacdo de servico de guasid>dcumentos Comprobatoérios, bem
como para prestacdo de servico de verificacaosti®ldos Direitos Creditérios.

Paragrafo Primeiro — O Custodiante dispde de regy@m®cedimentos adequados, por escrito
e passiveis de verificacdo, que lhe permitiraagyeliciar o desempenho e o cumprimento,
pelo terceiro contratado, de obrigacbes descritasten Regulamento. Tais regras e
procedimentos encontram-se descritos e disponiyeig|a consulta no website do
Administrador.

Paragrafo Segundo — Os prestadores de servicosatamius para prestar os servicos de
descritos no Artigo 16 ndo podem ser:

(i) o originador de Direitos Creditérios;

(i) a Cedente;

(iii) o consultor especializado do FUNDO; ou
(iv) o Gestor.

Paragrafo Terceiro — A restricdo mencionada nogPafé Segundo também se aplica a partes
relacionadas, tal como definidas pelas regras beigtdque tratam desse assunto, aos
prestadores de servicos listados nos incisos(iff) acima.

Artigo 17 — O Custodiante € responsavel pelas seggiatividades:

(i) validar os Direitos Creditérios a serem adquiripeto FUNDO em relacdo aos
Critérios de Elegibilidade estabelecidos neste Regento, no momento de sua
cesséo ao FUNDO;

(i)  receber e verificar os Documentos Comprobatorios;

(i) durante o funcionamento do FUNDO, em periodicidadrestral, verificar os
Documentos Comprobatorios relativos aos Direitosd@drios da carteira do
FUNDO;

(iv) realizar a liguidacéo fisica e financeira dos Da®iCreditorios adquiridos pelo
FUNDO, evidenciados pelo Contrato de Cessdo e pddasumentos
Comprobatorios;

(v) fazer a custddia e a guarda da documentacdo eelats Direitos Creditérios e
demais ativos integrantes da carteira do FUNDO,;

(vi) diligenciar para que seja mantida, as suas expeasaalizada e em perfeita
ordem a documentacdo dos Direitos Creditérios, comatodologia pré-
estabelecida e de livre acesso para auditoria emtEmte, Agéncia de
Classificacdo de Risco e orgaos reguladores; e
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(vil) cobrar e receber, em nome do FUNDO, pagamentogategie titulos ou
qualquer outra renda relativa aos titulos custadiadiepositando os valores
recebidos diretamente em conta de titularidadeldd¥dO.

Paragrafo Unico — Os Documentos Comprobatoriososeriéiregues ao Custodiante, ou
terceiro por ele indicado, até 30 (trinta) diassiégos a cessao dos Direitos Creditorios.

CAPITULO VIIl - REMUNERACAO DO ADMINISTRADOR

Artigo 18 — Pelos servigos de administracédo, gestdstodia, controladoria e escrituracdo de
Cotas, sera devida pelo FUNDO uma taxa de adnag#tr (“Taxa de Administracao”)
equivalente a 1,0% (um por cento) ao ano, incidsabee o patriménio liquido do FUNDO,
observada uma remuneracdo minima mensal de R$003006(cento e trinta e sete mil e
quinhentos reais) ao més, quando o referido parakdefinido ao ano e apurado dentro do
més em questao for inferior a esse valor (“Taxaitd) observado, ainda, que a partir do 4°
(quarto) ano contado a partir do Inicio das Atidiels a Taxa Minima mensal sera de
R$132.500,00 (cento e trinta e dois mil e quinhentais) e, a partir do 5° (quinto) ano
contado a partir do Inicio das Atividades, a TaxdniMa mensal aplicavel sera de
R$122.500,00 (cento e vinte e dois mil e quinhergass), sendo que tais valores deveréo ser
reajustados anualmente, no dia 01 de janeiro de aaal, pela variacdo do IGP-M acumulado
no periodo de 01 de janeiro a 31 de dezembro doaatesior. No més em que ocorrer o
Inicio das Atividades do FUNDO, sera devida a Tetkaima, por seu valor integral.

Paragrafo Primeiro — A Taxa de Administracdo setédutada por Dia Util e sera paga pelo
FUNDO ao Administrador mensalmente até o 5° (qlifta Util do més subsequente ao
vencido, a partir do més apods o Inicio das Ativesadendo vedada qualquer participacdo nos
resultados auferidos pelo FUNDO.

Paragrafo Segundo — O Administrador pode estabelgoe parcelas da Taxa de

Administracdo (inclusive a Taxa Minima) sejam pagi®tamente aos prestadores de
servicos do FUNDO, desde que o somatdrio dessaslpamao exceda o montante total da
Taxa de Administracao.

CAPITULO IX — SUBSTITUICAO DO ADMINISTRADOR

Artigo 19 — O Administrador, mediante aviso pubdicano periédico utilizado para a

divulgacdo de informacdes do FUNDO ou por meio ddaccom aviso de recebimento

enderecada a cada Cotista, podera renunciar a iathagdo do FUNDO, desde que

convoque, no mesmo ato, Assembleia Geral de Cotistiaa decidir sobre sua substituicdo ou
sobre a liquidacao desse, nos termos da regulagdentam vigor e do disposto no Capitulo
XXIII.
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Artigo 20 — No caso de renuncia, o Administradoveté permanecer no exercicio de suas
funcdes até sua efetiva substituicdo, que deveosrascno prazo maximo definido pela

Assembleia Geral, o qual ndo excedera 180 (centitemta) dias contados da data de
realizacdo da Assembleia Geral de Cotistas, sod genpassado tal prazo, o Administrador
solicitar a CVM a indicacdo de administrador tendpiax. Caso os Cotistas, reunidos em
Assembleia Geral de Cotistas, ndo indiquem ingftmisubstituta até 180 (cento e oitenta)
dias contados da comunicacdo da renuncia, ou nenlistituicio assuma efetivamente

todos os deveres e obrigacdes do Administradoerszo, 0 Administrador convocara uma
Assembleia Geral de Cotistas para deliberar sobigualacdo do FUNDO e comunicara o

evento a CVM. Caso ndo haja quérum suficiente mhaitberar sobre a liquidacdo do

FUNDO, o Administrador procedera automaticamerliguddacdo do FUNDO.

Artigo 21 — Adicionalmente, o Administrador poder sestituido por deliberacdo da
Assembleia Geral de Cotistas nos termos do inor3a@ Artigo 58.

Paragrafo Unico — Nas hipdteses de substituicioAdministrador e de liquidacdo do
FUNDO aplicam-se, no que couberem, as normas enor vigue dispdem sobre
responsabilidade civil ou criminal de administrafgrdiretores e gerentes de instituicbes
financeiras, independentemente das que regem eonsglidade civil do proprio
Administrador.

CAPITULO X — CONTRATACAO DE TERCEIROS

Artigo 22 — Os servigos de gestdo da carteira dBIPFO serdo realizados pela Cultinvest
Asset Management Ltda., sociedade empresaria dirasiinscrita no CNPJ/MF sob o n°

12.160.857/0001-58, com sede na Cidade de S&o ,PEstado de S&o Paulo, na Rua
Bandeira Paulista, n° 600, conjunto 152, Itaim BMEP 04532-001, tendo sido autorizada
pela CVM para o exercicio dos servicos de Admiadkir de Carteira de Valores Mobiliarios
previstos na Instrucdo CVM n° 306, de 05 de mai@389, pelo Ato Declaratério n°® 11.321,

de 08 de outubro de 2010, publicado no Diario @fida Unido n°® 195, do dia 11 de outubro
de 2010 (“Gestor”), que foi contratada pelo Adntnmaidor conforme faculta o inciso I, do

Artigo 39 da Instru¢cdo CVM n° 356.

Paragrafo Primeiro — A CVM, no uso de suas atribesclegais, poderd descredenciar o
Gestor, em conformidade com as normas que regulaxergicio da atividade profissional de
administracdo de carteira.

Paragrafo Segundo — O Gestor podera renunciar ago,calevendo comunica-la ao
Administrador mediante envio de notificacdo porigscNesse caso, o Administrador devera
imediatamente convocar uma Assembleia Geral dest@stia se realizar em prazo néo
superior a 90 (noventa) dias, para deliberar salstgstituicdo do Gestor.
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Paragrafo Terceiro — Na hipétese de descredenctantenGestor, ficara o Administrador
obrigado a convocar, imediatamente apés seu canbatn, a Assembleia Geral de Cotistas a
se realizar em prazo nao superior a 60 (sessaatapdra eleger o substituto do Gestor, sendo
também facultado aos Cotistas que detenham ao n&ogcinco por cento) das Cotas
subscritas e integralizadas, nos casos de renacidescredenciamento, ou a CVM, nos
casos de descredenciamento, a convocacao da Assei@klral de Cotistas para tal fim.

Paragrafo Quarto — O Gestor devera permanecerergcieio de suas funcdes até sua efetiva
substituicdo pela Assembleia Geral de Cotistascasss de rendncia ou descredenciamento.
Na hipdtese de destituicdo, renuncia ou descrea®ecito, caso (i) a Assembleia Geral de
Cotistas ndo chegue a uma decisdo sobre a esapimavd gestor na data de sua realizacao,
ou (ii) o novo gestor ndo seja efetivamente emplussa cargo no prazo de até 60 (sessenta)
dias corridos apés a deliberacdo de Assembleid Ger@otistas que o eleger, o Gestor ficara
liberado de suas funcbes e o Administrador devervacar nova Assembleia Geral de
Cotistas para deliberar sobre o procedimento adssado.

Paragrafo Quinto — A destituicdo e/ou substituigédsestor dependera da aprovacéo prévia
da Assembleia Geral de Cotistas a ser convocadaantenedéncia ndo inferior a 15 (quinze)
dias corridos, nos termos do inciso (iv) do Artiifpe do Paragrafo Primeiro do Artigo 61.

Paragrafo Sexto — Cabera ao Gestor:

(i) gerir a carteira do FUNDO dentro dos principios elhores padrdes de boa
técnica em investimentos, incluindo o exame e s@dle relatérios de pesquisa,
informacgdes econdmicas, estatisticas e financei@sacompanhamento continuo
da evolucdo de todos os ativos mencionados no Réoagerceiro do Artigo 4°
deste Regulamento;

(i) respeitar a politica de investimento, as exigénd@asliversificacdo e as demais
regras estabelecidas no Regulamento, na legistagégulamentacéao aplicavel ao
FUNDO;

(i) enviar ao Administrador diariamente todas as of@scealizadas envolvendo os
ativos financeiros mencionados no Paragrafo Tercelo Artigo 4° o0s
documentos comprobatdrios de tais operacdes, assin todas as informacdes
requisitadas pelo Administrador a respeito das ctaristicas dos ativos da
carteira de investimentos do FUNDO;

(iv) orientar o Administrador no que se refere & conduigidefesa do FUNDO, bem
como fornecer tempestivamente, no menor prazo\mssddas as informacdes e
subsidios solicitados pelo Administrador para atengedidos efetuados pelas
autoridades competentes e/ou defender os interees€JNDO em eventuais
notificacdes, avisos, autos de infracdo, multasqaalquer outra penalidade
aplicada pelas autoridades fiscalizadoras decasenexclusivamente, das
atividades desenvolvidas pelo Gestor;
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(v) resgatar ou vender os ativos da carteira do FUNB@edida em que necessario
para prover a liquidez necesséaria ao FUNDO, a famaténder os prazos para
pagamento de resgate e/ou amortizagdo, conformabebstido neste
Regulamento;

(vi) seguir estritamente a legislacdo e a regulamentagbcavel ao FUNDO, bem
como, as normas estabelecidas no Codigo ANBIMA daguRimentacdo e
Melhores Praticas; e

(vii) efetuar as movimentacdes necessdérias a geracérusas para liquidacdo de
operacdes contratadas na data de seu vencimento.

Artigo 23 — O Administrador, em nome do FUNDO, catdra, ainda, (i) o Agente de
Cobrancga, as suas expensas, por meio do Contralmli@nca para que adote as medidas
cabiveis com relagdo a cobranca judicial e extieigid relativamente aos Clientes
Inadimplentes e observado o procedimento de coarpreyisto no Capitulo Xlll, sendo que

o FUNDO, por meio do seu representante legal, deatwmar no poélo ativo de qualquer
cobranca judicial contra tais Clientes Inadimplenteos termos do Contrato de Cobranca, o
qual devera conter descricdo detalhada dos sempiestados pelo Agente de Cobrancga; e (ii)
a Agéncia Classificadora de Risa@t{ng), para realizar a classificagdo de risco das Cotas
Seniores, mediante relatorios periddicos, nos temaonstrugdo CVM n° 356.

CAPITULO XI — CRITERIOS DE ELEGIBILIDADE E CESSAO D OS DIREITOS
CREDITORIOS

Artigo 24 — Todos e quaisquer Direitos Credito@aoserem adquiridos pelo FUNDO deveréo,
como condicdo de sua aquisicdo, atender, cumulaginte, aos Critérios de Elegibilidade
abaixo definidos, que deverédo ser verificados @eistodiante:

() ndo possuir data de vencimento posterior ao térrdm@razo de duracdo do
FUNDO;

(i) néo ser devidos por Clientes que se encontremmelintes perante o FUNDO
na data da verificacao;

(i) nao representar, em relacdo a um mesmo Cliente, axpasicdo superior a
R$10.000,00 (dez mil reais), mediante célculo prork e considerando-se o
valor de face dos Direitos Creditorios integrardascarteira do FUNDO na data
de verificacdo, bem como os Direitos Creditorioee qu FUNDO pretende
adquirir;

(iv) ser representativo da venda de Produtos a praadQeglente, cujas parcelas nao
excedam, cada uma, o montante de R$ 500,00 (quoshegais);

TEXT_SP - 11361405v1 11061.1 - 23 -



& Santander
SECURITIES SERVICES

(v) ser representativo da venda de Produtos a praadJezlente, cujas parcelas néao
possuam vencimento em prazo superior a 540 (quiohea quarenta) dias
corridos, contados da data de verificagdo dos r@ritéde Elegibilidade pelo
Custodiante;

(vi) representar, no maximo, exposicdo a um mesmo €Eligoial ou inferior a 1%
(um por cento) do Patriménio Liquido do FUNDO,;

(vii) apresentar prazo decorrido de, no minimo, 20 (vidias contados da data da
emissao da respectiva nota fiscal; e

(viii) nao exceder, em relacdo a uma mesma Loja, o merdariR$10.000.000,00 (dez
milhdes de reais), considerando-se o valor de fh® Direitos Creditorios,
mediante calculo pro-forma na data de verificagao.

Paragrafo Unico — os Direitos Creditorios que ageeoh a todos os Critérios de Elegibilidade
acima serdo considerados “Direitos Creditorios tksg”.

Artigo 25 — O FUNDO adquirira Direitos Creditoriédegiveis e todos e quaisquer direitos,
prerrogativas e garantias pertinentes aos mesmesalvada a reserva de dominio e o0s
direitos a ela relacionados (de retomar a possédmtutos), que deverdo permanecer com a
Cedente, em carater definitivo e sem direito deessgp contra a Cedente ou Coobrigacao
desta, observados os demais termos e condicOesRliegtilamento e do Contrato de Cesséo,
inclusive as condi¢des resolutivas de cessdosgbdias.

Artigo 26 — Sem prejuizo do disposto neste Capitl€edente responde tdo somente pela
existéncia e correta formalizacdo dos respectiviositbs Creditorios cedidos ao FUNDO,
nos termos deste Regulamento e do Contrato de €essa

Paragrafo Primeiro — A cessdo dos Direitos Cred#dserd realizada de acordo com o
disposto no Contrato de Cesséo.

Paragrafo Segundo — Sem prejuizo da necessidadeedicacdo dos Critérios de
Elegibilidade pelo Custodiante, conforme previsesta Regulamento, o FUNDO somente
podera adquirir Direitos Creditorios que atendammaativamente as seguintes condi¢des de
cesséao, a serem confirmados pela Cedente, nosstelonGontrato de Cesséo (“Condicdes de
Cessao”):

(i) em relacdo ao parcelamento do valor de aquisic&d’dudutos para a realizacéo
da venda a prazo, especificamente aos DireitositGried da categoria “Retira
Posterior”, as parcelas possuam data de vencinpesterior a data do respectivo
faturamento;

(ii) ter sido originados em Lojas Convencionais ou L&j@sronicas com historico de
atividade superior a 12 (doze) meses na data dsigéiudos Direitos Creditorios
pelo FUNDO; e
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(i) ndo ser devidos por Clientes que se encontrem ewigém de inadimpléncia
perante a Cedente na data da verificacdo das @adile Cessao.

CAPITULO XIl — CEDENTE DOS DIREITOS CREDITORIOS E P OLITICA DE
CONCESSAO DE CREDITO

Artigo 27 — A Cedente é uma empresa atuante no detwenda de mercadorias ao varejo,
qgue realiza, no seu curso normal de negdécios, AMzertde Crédito a Clientes com a
finalidade de facilitar o pagamento das mercadaaguiridas por tais Clientes, de acordo
com a politica de concessao de crédito da Cedmtégrme descrita a seguir:

() o consultor da Loja em questdo captura os dadosopisse profissionais do
Cliente, dentre outras referéncias;

(i) o crediario verifica a veracidade das informacoesnfere os documentos
originais e realiza consultas em bases externas;

(i) a central de crédito da Cedente efetua a analistag&informacdes mencionadas
nos incisos (i) e (ii) acima; (b) do historico deagamentos do Cliente; e (c) do
indice de inadimpléncia na respectiva Loja ou owdh venda;

(iv) apds a analise mencionada no inciso (iii) acimadexdsdes de Aberturas de
Crédito a Clientes sdo tomadas pela central deiteréh Cedente ou pela
respectiva Loja, de acordo com limites de alcadaipmente definidos.

CAPITULO Xlll - PAGAMENTO DOS DIREITOS CREDITORIOS E
POLITICA DE COBRANCA

Artigo 28 — O pagamento dos Direitos Creditoriogidites pelo FUNDO de tempos em
tempos sera feito pelos Clientes, por intermédicCdorespondente Bancario, observado o
seguinte procedimento:

(i) A Cedente prestard o servico de Correspondente d8anem carater de
exclusividade, por forca do Contrato de CorrespotelBancario assinado em 15
de janeiro de 2014 com o Santander;

(i) os valores devidos pelos Clientes, devedores dast@s Creditérios, séo e serédo
representados por boletos bancarios, previamerntelespela Cedente, pagaveis
nos Terminais de Caixa do Correspondente Bancarieno qualquer agéncia da
rede bancaria; e
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(i) em seguida, tais valores serdo segregados autamatite e transferidos ao
FUNDO pelo Santander.

Artigo 29 — Os servicos de cobranca dos Direitosd@orios inadimplidos serdo prestados,
sem prejuizo da responsabilidade do Administragelp Agente de Cobrancga, mediante a
adocéao de todo e qualquer mecanismo de cobramgantm como base a seguinte politica de
cobranca, bem como o disposto no Contrato de Cgoaran

() a cobranca tera inicio a partir do 7° (sétimo)d#iaatraso, mediante a realizacéo
de procedimentos extrajudiciais (tais como enviawleo de atraso do pagamento
via SMS, cobranca por telefone, cobranca preserenaio de carta de cobranca,
dentre outros);

(i) caso a inadimpléncia ndo seja sanada até 28 (@initn) dias apOs o inicio da
realizacdo das medidas indicadas no inciso (i)dados pessoais do Cliente
Inadimplente sdo inseridos em 6rgéos de protecacraabto, tais como SCPC,
SERASA e CDL;

(i) caso a inadimpléncia ndo seja sanada até 42 (qaaelis) dias apds o inicio da
realizacdo das medidas indicadas no inciso (ifg sacaminhada notificacdo ao
Cliente Inadimplente, por meio de cartorio de regisle titulos e documentos,
para que efetue o pagamento dos débitos em atraso;

(iv) caso a inadimpléncia ndo seja sanada até 70 @geteials apOds o inicio da
realizacdo das medidas indicadas no inciso (iigdichas judiciais poderdo ser
ajuizadas, desde que o valor dos Direitos Credddsejam compativeis com o0s
custos da cobranca judicial. O FUNDO, por meio ele¢ epresentante legal ou
mandatario com poderes especificos, conforme iddgano instrumento de
mandato, devera atuar no polo ativo de qualqueraogh judicial contra os
Clientes Inadimplentes.

Paragrafo Primeiro — A cobranca judicial dos DagiCreditorios dos Clientes Inadimplentes
s6 sera efetuada caso o valor do débito em ategadgual ou superior a R$ 1.000,00 (mil
reais), mediante propositura de a¢cOes cautelarbssta e apreensdo, bem como de ac¢des de
execucao, monitéria ou de cobranca. Para fins Heanga judicial de Direitos Creditérios, o
FUNDO, por meio do seu representante legal, dearar no polo ativo das respectivas
acoes.

Paragrafo Segundo — Todas as despesas necessarasapefetivagdo da cobranca

extrajudicial ou judicial dos Direitos Creditéria®s Clientes Inadimplentes objetivando a
salvaguarda e cobranca dos direitos e prerrogatieasrrentes dos Direitos Creditérios,

incluindo todos os custos, taxas, despesas, emntamehonorarios advocaticios, verbas de
sucumbéncia e quaisquer outros encargos relacisramn os procedimentos de cobranca a
que se refere este Artigo, serdo suportadas pedatdgle Cobranca.
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Paragrafo Terceiro — O Administrador podera coatrautra empresa e/ou instituicdo para
realizar a cobranca extrajudicial dos Clientes imatentes.

Artigo 30 — A Cedente podera optar pela recompraumte Direito Creditério cedido ao
FUNDO que nao tenha sido tempestivamente pago, fsasade (i) renegociacdo das
condicbes de pagamento; ou (ii) exercicio do dirdié retomada da posse de Produtos no
ambito de um Contrato de Venda de um Cliente Inptinte, devendo, para tanto, notificar o
Custodiante e o Administrador, observados os temnlosites do Contrato de Cobranga. A
Cedente so podera exercer o direito de retomassepte um Produto vinculado a um Direito
Creditorio cedido ao FUNDO na medida em que recentak Direito Creditorio junto ao
FUNDO.

CAPITULO XIV — CLASSES DE COTAS

Artigo 31 — As Cotas, nominativa e escrituraisyespondem a fracdes ideais do patrimonio,
sendo divididas em 2 (duas) classes: (i) 1 (unagsel de Cotas Seniores e (i) 1 (uma) classe
de Cotas Subordinadas. Observadas as diferencasadad nos Paragrafos Primeiro e
Segundo abaixo, assim como no Paragrafo PrimeirArtdgo 4°, raz&o pela qual as Cotas
Subordinadas poderdo apresentar valores diferedées Cotas Seniores, as demais
caracteristicas, direitos e obrigacbes das Cotasor®e e Subordinadas serdo idénticos,
ressalvados os direitos previstos no Artigo 61.

Paragrafo Primeiro — Somente ocorrerd a amortizaféw resgate das Cotas Subordinadas
apos a amortizacdo e/ou resgate das Cotas Semasealvado o disposto no Artigo 40.

Paragrafo Segundo — Os efeitos decorrentes dompéeinento no pagamento de quaisquer
dos Direitos Creditérios adquiridos pelo FUNDO,imssomo de quaisquer outras perdas
experimentadas pelo FUNDO, serdo atribuidos assGhordinadas até o limite equivalente
a somatoria do valor total destas. Uma vez excedidsomatéria acima, o efeito da

inadimpléncia repercutird nas Cotas Seniores.

Paragrafo Terceiro — As Cotas Subordinadas sonmaterdo ser subscritas, integralizadas
ou adquiridas pela Cedente, observados os termpsdente Regulamento e dos respectivos
boletins de subscrigao.

CAPITULO XV — EMISSAO, INTEGRALIZACAO, NEGOCIACAO,
AMORTIZACAO E RESGATE DE COTAS

Artigo 32 — As Cotas representativas do patrima@micial do FUNDO deverao ser subscritas
dentro dos prazos estabelecidos pelo Administrams termos da regulamentacao aplicavel.
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Paragrafo Primeiro — As Cotas serdo publicamerdgiloliidas, observado que (i) as Cotas
Seniores terdo como publico alvo os Investidorealieados mencionados no Artigo 3°; e
(ii) as Cotas Subordinadas terdo como publico al@zdente.

Paragrafo Segundo — Serdo emitidas até 255.00@rthsze cinquenta e cinco mil) Cotas,

com um valor inicial, na data de Inicio das Atidda, de R$ 1.000,00 (mil reais) cada, sendo
até (i) 200.000 (duzentas mil) Cotas Senioresi) at@ 55.000 (cinquenta e cinco mil) Cotas

Subordinadas.

Paragrafo Terceiro — No ato de subscricdo das Cot@stista assinara o termo de adesao a
ser disponibilizado pelo Administrador.

Paragrafo Quarto — As Cotas Seniores serdo reagastrpara negociacdo no mercado
secundario junto a CETIP.

—Artigo 33 — A emissao, a subscricéo e a integaeéip de Cotas devem observar as seguintes
condicoes:

(i) as Cotas Seniores e as Cotas Subordinadas tedioundirio idéntico no Inicio
das Atividades;

(i) todas as Cotas serdo integralizadas a vista, satiitado o valor da Cota de
abertura do mesmo dia da efetiva disponibilidade ursos confiados pelo
investidor ao Administrador;

(i) as Cotas Seniores serao integralizadas em moedaonacional, por meio de
TED ou por meio de transferéncia realizada via CE€l

(iv) as Cotas Subordinadas serao integralizadas em rooa@ate nacional, por meio
de TED, ou em Direitos Creditérios, que serdo fice@os conforme disposto no
Contrato de Cesséo.

Artigo 34 - Ser4 admitida, a critério do Administoa, a subscricdo por um mesmo investidor
de todas as Cotas Seniores emitidas. Nao haver@anfm requisitos de diversificacdo dos
detentores das Cotas do FUNDO.

Artigo 35 - A confirmacdo dos investimentos feifgaslos Cotistas no FUNDO em moeda
corrente ficar4 condicionada a efetiva disponihiliel dos recursos confiados pelos Cotistas
ao Administrador.

Artigo 36 - Nao havera resgate de Cotas, a napeertérmino do prazo de duragao ou pela
liquidacéo antecipada do FUNDO, ressalvado o dispus Artigo 55 do Regulamento.

Artigo 37 — A partir do Inicio das Atividades do NDO e durante o prazo de 36 (trinta e
seis) meses apOs o Inicio das Atividades, as C8tasores deverdo ser amortizadas
semestralmente, para o pagamento dos rendimentwsubtios durante cada Periodo de
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Capitalizacdo. A amortizacdo das Cotas Senioresrdencorrer no primeiro Dia Util do més
subsequente ao encerramento de cada Periodo de¢ali2apdo, sendo que a Uultima
amortizacdo equivalerd ao resgate e ocorrera aadddiquidacdo do FUNDO.

Paragrafo Primeiro — Para os fins_do Artigo 37 acBdriodo de Capitalizacdo tera o prazo de
duracéo de 6 (seis) meses.

Paragrafo Segundo — Apos decorridos 36 (trintai® seeses do Inicio das Atividades do
FUNDO, a Cedente podera, a seu exclusivo critéesgindir unilateralmente o Contrato de
Cessdao, caso em que o Administrador devera coneogasembleia Geral de Cotistas para
que delibere a respeito da liquidacdo antecipad&W¥DO, nos termos do inciso (iii) do
Artigo 54. Caso a Assembleia Geral de Cotistas\vapeoliquidacdo antecipada do FUNDO,
devera o Administrador realizar os procedimentaes®arios, de acordo com as diretrizes e
condicdes estabelecidas pela Assembleia Geral tigtd30

Paragrafo Terceiro — Caso a Cedente rescinda gdfonte Cessao, nos termos do Paragrafo
Segundo acima, devera pagar ao FUNDO uma quantieadente a 0,5% (cinco décimos por
cento) sobre o valor do saldo das Cotas Senioreslepees de amortizagdo, como
contrapartida a liquidacéo antecipada do FUNDQ, tumk termos do Contrato de Cesséao.

Artigo 38 — Decorridos 36 (trinta e seis) mesesimicio das Atividades, e desde que o
Contrato de Cessao nao tenha sido rescindido, tes Geniores serdo amortizadas em 24
(vinte e quatro) parcelas mensais e sucessivas dfacbes Programadas das Cotas
Seniores”), para a amortizagdo e pagamento doijpaine rendimentos proporcionais.

Paragrafo Primeiro - Para os fins do Artigo 38,acRériodo de Capitalizacdo tera o prazo de
duracdo de 1 (um) més.

Paragrafo Segundo - O calculo do valor a ser Higstlio a cada Cota Sénior a titulo de
amortizacdo em cada Periodo de Capitalizacdo, eroso$ do_Artigo 38, e desde que o
patriménio do FUNDO permita, obedecera a seguiradla:

PLs
A=

PLs = Z N XG;
k=1
b-a b 1

0 =g, X (L+S) %2 x [ (L+ cdi Jos2

t=a+l
Onde :

a+1 = data de inicio de determinado Periodo de Capigdia;
b = data de término de determinado Periodo de Citdioi;
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i = 18,17, 16,..., 1 — Periodos de Capitalizacdo atécerramento previsto do FUNDO;

k = 1,2,3,..., m-numero de detentores de Cotn®®s;

nei = namero de Cotas Seniores detidas pelo Cdtistadata final do Periodo de Capitalizaiéo
g = valorda Cota Sénior na data final do PeriodGaleitalizacaoa;

S = Sobretaxa em formato decimal expressa ao ané2idias Uteis;

cdip = Taxa CDI;
PLs = patrimdnio liquido dos detentores de Cotas Senion data final do Periodo de Capitalizacéo
i;e

A = valor da amortizacao de todas as Cotas Seniardata final do Periodo de Capitaliza¢do

Paragrafo Terceiro - A Taxa CDI devera ser utilzadnsiderando idéntico nimero de casas
decimais divulgado pelo érgdo responsavel pelaékwlo.

Paragrafo Quarto - No caso de indisponibilidade ptadria da Taxa CDI quando da
distribuicdo de resultados prevista neste Regulameera utilizada, em sua substituicdo, a
mesma taxa diaria produzida pela dltima Taxa CDhegida até a data do calculo, ndo sendo
devidas quaisquer compensacdes financeiras, tantpapte do FUNDO como pelos titulares
das Cotas Seniores, quando da divulgacdo postddoiaxa CDI relativa a data de
encerramento do ultimo Periodo de Capitalizacéo.

Paragrafo Quinto - Na auséncia de apuracao e/algdigdo da Taxa CDI por prazo superior
a 30 (trinta) dias apods esta data, ou, ainda, 80 da sua extingdo ou por imposicéo legal, o
Administrador, mediante aviso aos Cotistas, sulisdia Taxa CDI pela Taxa média diaria do
SELIC, divulgada pelo Banco Central do Brasil. Ms@ de ndo ser possivel a substituicdo da
Taxa CDI pela Taxa SELIC, o Administrador deveravazar Assembleia Geral de Cotistas
para definir o parametro a ser aplicado. Até ebdedicdo desse parametro, sera utilizada, para
o célculo do valor de quaisquer distribuicdes dmultados previstas no Regulamento, a
mesma taxa diaria produzida pela ultima Taxa CDihegida na data de encerramento do
ultimo Periodo de Capitalizacéo, até a data ddelelcdo da Assembleia Geral de Cotistas.

Artigo 39 - O Gestor devera constituir Reserva apiidez, de acordo com a necessidade de
formacao de caixa para o pagamento de cada angéidizdestinando os recursos recebidos
das liquidacbes dos Direitos Creditorios da catpara os ativos elencados no Paragrafo
Terceiro do Artigo 4° deste Regulamento, sendo que:

(i) o Gestor devera, com 30 (trinta) dias de antecéglétw pagamento de cada
amortizacédo, ter constituido Reserva de Liquidezndeminimo, 10% (dez por
cento) do montante a ser pago;

(i) o Gestor devera, com 21 (vinte e um) dias de adéswga do pagamento de cada
amortizacédo, ter constituido Reserva de Liquidezndeminimo, 30% (trinta por
cento) do montante a ser pago;
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(i) o Gestor devera, com 14 (catorze) dias de antecedéo pagamento de cada
amortizacao, ter constituido Reserva de Liquidendaninimo, 70% (setenta por
cento) do montante a ser pago; e

(iv) o Gestor devera, com 7 (sete) dias de anteced@ucipagamento de cada
amortizacdo, ter constituido Reserva de LiquideZL@@% (cem por cento) do
montante a ser pago.

Artigo 40 - As Amortizacdes de Cotas Subordinadasrerdao sempre que o valor das Cotas
Subordinadas exceder a 30% (trinta por cento) dorwvdas Cotas Seniores, ficando
ressalvado que tais amortizacbes somente poderdmeaezadas em intervalos minimos
mensais e desde que observadas as condi¢cdes abaixo.

Paragrafo Primeiro - O valor de cada amortizacaAaCdeas Subordinadas equivalera ao
montante necessario para que a Razdo de Garajatisestabelecida ao patamar de 27,5%
(vinte e sete virgula cinco por cento).

Paragrafo Segundo - As amortizacdes constantegeserie Artigo poderdo ser pagas em
Direitos Creditérios pelo valor de face dos Dirgitreditorios, desde que tal fato ndo resulte
no desenquadramento do FUNDO a sua politica dstinvento.

Paragrafo Terceiro - A verificacdo do valor dasaSdbubordinadas conforme estabelecido
neste Artigo sera feita no 2° (segundo) Dia Utitdda més.

Artigo 41 - Na hipotese de o dia da efetivacao maréizacao ou resgate de Cotas coincidir
com feriado na sede do Administrador, os valoregespondentes serdo pagos ao(s)
Cotista(s) no primeiro Dia Util seguinte, ndo hal@rdireito, por parte dos Cotistas, a
qualquer acréscimo.

Paragrafo Unico - Nos feriados de ambito NacioEstadual ou Municipal na praca do
domicilio do Cotista as amortizagdes e os resgae® disponibilizados no primeiro Dia Util
subsequente em que houver expediente bancéario horma

Artigo 42 - Para realizar as amortizacGes peri@ima 0 resgate das Cotas ao término do
prazo do FUNDO, sera admitido que o Administradeixe de observar o limite minimo
previsto no Paragrafo Segundo do Artigo 4° destguRenento, sem que isso enseje a
liquidagcdo antecipada do FUNDO, nem tampouco reptes descumprimento pelo
Administrador ou pelo Gestor das obrigacGes acalbs/eis nos termos deste Regulamento.

Artigo 43 - A transferéncia de Direitos Creditoriesa dacdo em pagamento dos haveres dos
Cotistas com Direitos Creditorios, nos termos dd’&gulamento e da regulamentacao
aplicavel a espécie somente poderdo ser realizadiata, em caréater definitivo e sem direito
de regresso ou Coobrigacdo do FUNDO.
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CAPITULO XVI - PATRIMONIO INICIAL

Artigo 44 - O patrim6nio liquido inicial do FUNDG®a de até R$ 255.000.000,00 (duzentos
e cinquenta e cinco milhdes de reais).

Artigo 45 - Caso a totalidade das Cotas represeasatlo patrimonio do FUNDO néo seja
subscrita e integralizada dentro do prazo de 180t¢dce oitenta) dias, a contar da data do
registro do FUNDO perante a CVM, e terminado o @rpara a distribuicdo publica das
Cotas, o0 saldo restante sera cancelado, reajussandautomaticamente, nesta hipotese, o
valor do patrimoénio inicial do FUNDO bem como a ngiidade de Cotas que o representa.

Paragrafo Unico - Ndo havera quantidade minimaatasCa serem distribuidas, observado o
disposto na regulamentacao em vigor.

CAPITULO XVII - METODOLOGIA DE AVALIACAO DAS COTAS E
DOS ATIVOS DO FUNDO E ALOCACAO DE RECURSOS PARA PAGAMENTO DE
DESPESAS

Artigo 46 — Entender-se-a por patriménio liquidoFldNDO a soma do disponivel, mais o
valor da carteira, mais os valores a receber, manesigibilidades.

Paragrafo Unico — Para efeito da determinagdo dior o patrimonio liquido, deve ser
observado o disposto no Artigo 48.

Artigo 47 — As Cotas do FUNDO ter&o seu valor dalda todo Dia Util, a partir da data do
Inicio das Atividades.

Paragrafo Primeiro — Os ativos e o patrim6nio quilo FUNDO terdo seu valor calculado
todo Dia Util, mediante a utilizacdo de metodolaggaapuracéo do seu valor de mercado, de
acordo com critérios consistentes e passiveis ddicagdo, amparada por informacdes
externas e internas que levem em consideracdotaspetacionados as caracteristicas da
correspondente operacéo, observadas as regraseglipnentos definidos pelo Administrador
em conformidade com o exigido pelo Banco CentraBdasil e pela CVM aos fundos de
investimento em direitos creditorios e observadisposto no Artigo 48.

Paragrafo Segundo — A partir da IntegralizacaoGtdas Seniores até a liquidacao integral do
FUNDO, o Administrador utilizara os recursos dispeis para atender as exigibilidades do
FUNDO, observada a seguinte ordem de preferéncia:

() pagamento dos encargos do FUNDO, conforme indinaddrtigo 57,
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(i) provisionamento, até o ultimo Dia Util do més emsoyde recursos em montante
equivalente ao valor estimado dos encargos a s@@nridos pelo FUNDO no
més subsequente;

(i) formacdo de Reserva de Liquidez para o pagamentmdetizacbes das Cotas
Seniores, inclusive para o pagamento do resgat€aotas Seniores, que ocorrera
na data de liquidacdo do FUNDO, nos termos do GlapkV; e

(iv) pagamento dos valores referentes as amortizacdesCdtas Subordinadas,
inclusive o pagamento do resgate das Cotas Sulaol@inque ocorrera na data de
liquidacdo do FUNDO, de acordo com o Capitulo XV.

CAPITULO XVIII - VALORIZACAO DAS COTAS E DOS ATIVOS DO FUNDO

Artigo 48 - Os ativos da carteira do FUNDO serdonvzados conforme segue:

() enquanto ndo houver mercado ativo de direitos tnéals cujas caracteristicas
sejam semelhantes as dos Direitos Creditoriosriaegs da carteira do FUNDO,
estes terdo seu valor calculado, todo Dia Util,opetespectivos custos de
aquisicdo, sendo os rendimentos auferidos com oit@ Creditorios
reconhecidos em razdo da fluéncia de seus respeqbrazos de vencimento,
computando-se a valorizagdo em contrapartida auadeqconta de receita ou
despesa no resultado do periodo, observados osdimntos definidos no plano
contabil;

(i) a valorizacdo dos demais ativos que compdem areadie FUNDO sera efetuada
com base nas cotacBes obtidas junto a BM&FBOVES&EA,SISBACEN, a
ANBIMA, as publicacBes de instituicdes administnado(no caso de os ativos
consistirem em cotas de fundos de investimentonfie@o ou de fundo de
investimento em cotas de fundos de investimentoquass o FUNDO aplique o
remanescente de seu patrimonio liquido) ou a ommsados organizados onde
os ativos forem negociados, observadas as regliag\egis do Banco Central do
Brasil e da CVM.

Paragrafo Unico - A metodologia de avaliacdo da®ilis Creditorios descrita no Capitulo
XVII leva em consideragao os seguintes aspectos:

() inexisténcia de mercado secundario organizado ®o afiara 0s Direitos
Creditérios; e

(i) as caracteristicas dos Direitos Creditorios describs Capitulos 1V e XI.

Artigo 49 - O valor das Cotas do FUNDO, indepenéder@nte da classe, sera calculado todo
Dia Util conforme atribuicdo de resultados da saateira abaixo descrita. A primeira
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atribuicdio de resultados ocorrera no Dia Util seigué data de Inicio das Atividades, e a
altima na data de liquidacdo do FUNDO. Na atribaidé resultados da carteira do FUNDO
sera adotado o seguinte procedimento:

() pagamento das despesas e encargos do FUNDO wdizaicessivamente e nesta
ordem o resultado do FUNDO, o valor atribuido ada€dSubordinadas em
circulacdo e, em JdUltima instancia, o valor atrilbuids Cotas Seniores em
circulacao;

(i) incorporacdo as Cotas Seniores, limitado ao rekultto FUNDO, liquido dos
descontos previstos no inciso (i) acima, de ataréagdo acumulada de 100%
(cem por cento) da Taxa CDI acrescida do Spread; e

(i) incorporacdo as Cotas Subordinadas, se houver, wEquer resultado
remanescente apos as atribuicdes em (i) e (ii).

Paragrafo Primeiro — O valor unitario das Cotas@es sera equivalente ao menor dentre os
seguintes valores:

(i) o valor unitario das Cotas Seniores calculado madado inciso (ii) do Artigo 49;
ou

(i) o resultado da divisdo do patrimonio liquido do AN pelo namero total de
Cotas Seniores.

Paragrafo Segundo — O valor unitario das Cotas @utamlas sera equivalente ao valor
referido nos incisos (i) e (iii) do_Artigo 49, pou também ser aferido pela divisdo do
resultado remanescente do patrimonio liquido do BONse houver), apos a subtracdo do
valor de todas as Cotas Seniores, pelo numerodet@btas Subordinadas.

Paragrafo Terceiro — O disposto neste Artigo naustitni promessa de rendimentos, nem
confere direitos aos Cotistas. Portanto, os Catisiamente receberdo rendimentos se o
resultado da carteira do FUNDO assim permitir esoc&so ndo ocorra, ndo podera ser
imputada ao Administrador ou ao Gestor qualqugraresabilidade por esse fato. Da mesma
forma, a rentabilidade verificada em periodos #@ones ndo representara garantia de
rentabilidade no futuro.

Artigo 50 - Os critérios de provisionamento a sesmguidos pelo Administrador por dia de
atraso no pagamento dos Direitos Creditorios pElentes serdo baseados no historico de
inadimpléncia da carteira. As provisdes iniciaisafo determinadas com base em estudo de
consultoria especializada tendo por base a inadmE do volume de crédito originado
mensalmente no periodo de analise.

Paragrafo Primeiro — Com o objetivo de ajustar am/ipdes relativamente aos Direitos
Creditorios da carteira do FUNDO, o Administradealizara a verificacdo dos indices de
inadimpléncia do FUNDO a cada 180 (cento e oiteditsg, sem prejuizo de reavaliacbes em
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periodos menores desde que seja constatada, pelmidttador, a deterioracéo da carteira de
Direitos Creditérios do FUNDO ou eventos externos gnsejem reavaliacao das provisoes.

Paragrafo Segundo — O FUNDO iniciara suas ativislanten as provisées mencionadas a
seqguir:

() para os Direitos Creditorios com atraso entre 1)(enl5 (quinze) dias, sera
provisionado 0,51% (zero virgula cinquenta e umgaorto) do valor referente a
soma das parcelas vencidas e ndo pagas e dasapancelendas referentes a um
mesmo Contrato de Venda cuja determinada parcéaljga sido inadimplida;

(i) para os Direitos Creditérios com atraso entre B@ddseis) e 30 (trinta) dias, sera
provisionado 2,55% (dois virgula cinquenta e cipoocento) do valor referente a
soma das parcelas vencidas e ndo pagas e dasapancelendas referentes a um
mesmo Contrato de Venda cuja determinada parcéaljg sido inadimplida;

(i) para os Direitos Creditorios com atraso entre 8dtéte um) e 60 (sessenta) dias,
sera provisionado 4,57% (quatro virgula cinquentse por cento) do valor
referente & soma das parcelas vencidas e ndo padas parcelas vincendas
referentes a um mesmo Contrato de Venda cuja detdm parcela ja tenha sido
inadimplida;

(iv) para os Direitos Creditorios com atraso entre @sganta e um) e 90 (noventa)
dias, sera provisionado 15,39% (quinze virguladri nove por cento) do valor
referente & soma das parcelas vencidas e ndo padas parcelas vincendas
referentes a um Contrato de Venda cuja determimmdaela ja tenha sido
inadimplida; e

(v) para os Direitos Creditorios com atraso superi@® &oventa) dias, sera efetuado
o provisionamento de 100% (cem por cento) do vadderente a soma das
parcelas vencidas e ndo pagas e das parcelas dascegferentes a um Contrato
de Venda cuja determinada parcela ja tenha sidinnudida.

Paragrafo Terceiro — Sera considerado como pemta eéoqualquer Direito Creditério em
atraso a partir do 91° (nonagésimo primeiro diatado de seu vencimento. Nesses casos, 0
Administrador devera contabilizar a integralidades dvalores devidos e ndo pagos ao
FUNDO como perda.

Paragrafo Quarto - Caso os Direitos Creditoriosdimalidos sejam de alguma forma
recuperados, apds o0 provisionamento ou contaldizae perdas acima referidos, os valores
assim recuperados serdo destinados exclusivagrahteente ao FUNDO, e o Administrador
devera entdo reverter a provisdo ou os prejuizm¥pmme o caso e 0 Agente de Cobranca
devera reabilitar o Cliente Inadimplente junto &RBSA e SPC.

Paragrafo Quinto - As perdas e provisdes do FUNBf@c reconhecidas no resultado do
periodo.
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Artigo 51 - A Razédo de Garantia devera ser obsarvad apurada diariamente pelo
Administrador, e ndo podera ser inferior a 27,5%téve sete virgula cinco por cento).

Paragrafo Primeiro - Na hipdtese de desenquadranpamé baixo da Razdo de Garantia em
qualquer data de verificacdo, a Cedente sera itaeaéte informada de tal fato pelo
Administrador, por meio do Aviso de DesenquadrameAt Cedente devera responder o
Aviso de Desenquadramento ao Administrador, comiacOpara o Custodiante,
impreterivelmente até o 5° (quinto) Dia Util subsente & data do seu recebimento,
informando sua decisdo com relacdo a providénderide no Paragrafo Segundo.

Paragrafo Segundo - A Cedente podera, a seu exelastério, requerer que o FUNDO
emita novas Cotas Subordinadas a serem integratizaela Cedente, exclusivamente para o
reestabelecimento da Razao de Garantia, com pat@mer@mmoeda corrente nacional, dentro
do prazo de 10 (dez) dias uteis.

Paragrafo Terceiro — Caso, apés o recebimento dnAle Desenquadramento encaminhado
pelo Administrador, a Cedente ndo realize a integigdo das Cotas Subordinadas no
montante e no prazo determinados, ou realize gradteacdo em montante ndo suficiente
para recompor a razdo de Garantia, o Administratkrera amortizar Cotas Seniores
extemporaneamente em montante suficiente para az@o de Garantia seja restabelecida,
observado o disposto no inciso (i) do Artigo 53.

Paragrafo Quarto — Na hipétese da ocorréncia datewtescrito no Paragrafo Terceiro, a
cessdo de novos Direitos Creditorios ficara suspeaié que a Razdo de Garantia seja
restabelecida.

CAPITULO XIX - PRAZO DE DURAGAO

Artigo 52 - O prazo de duragcdo do FUNDO é de 5cmiranos, contados a partir da primeira
integralizacdo de Cotas, devendo ser encerrado agimyamento de todos os Cotistas e
cumprimento de todas as obrigacdes assumidas. ODBEUNodera ser liquidado por
deliberacédo da Assembleia Geral de Cotistas, obdery disposto no Capitulo XXI.

CAPITULO XX - EVENTOS DE AVALIACAO

Artigo 53 - Sao Eventos de Avaliacao:

(i) caso o procedimento de amortizacdo de Cotas Serpara o restabelecimento da
Raz&o de Garantia, conforme disposto no Paragmfteiro do_Artigo 51, tenha
sido utilizado mais do que 3 (trés) vezes nos b2dimeses anteriores a data em
gue a Cedente tenha recebido o Aviso de Desenquadta;
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(i) a apuracdo, em qualguer més, de que o indice akaio pagamento de Direitos
Creditérios que supere 30 (trinta) dias, seja iguasuperior a 10,5% (dez inteiros
e cinco décimos por cento), relativamente ao fldeorecebimentos esperados
para 0 respectivo més, conforme apuracdo mensdizada pelo Gestor,
considerada a média dos 3 (trés) meses anteriomgsde cada apuracao;

(iii) (a) o rebaixamento superior a dois niveis da dleaséo de risco inicialmente
conferida as Cotas Seniores por Agéncia de Cleaséib de Risco ou (b) caso
ocorra 0 Evento de Avaliacdo mencionado na alirgadéste inciso (iii), o
rebaixamento por dois ou mais niveis da class#icade risco posterior a
realizacdo da ultima Assembleia Geral de Cotisms/@acada nos termos do
Paragrafo Segundo deste Artigo 53;

(iv) aocorréncia de um Evento de Reviséo, nos term@odtrato de Cessao; e

(v) caso a Cedente descumpra qualquer das suas olesgargVistas no Contrato de
Cesséo.

Paragrafo Primeiro - A verificacdo dos percentuelativos ao Evento de Avaliagéo tratado
no inciso (ii) acima sera feita no ultimo Dia Ut# cada més.

Paragrafo Segundo - Nos casos da ocorréncia dgugunalos Eventos de Avaliacdo descritos
acima, o Administrador suspenderd a aquisicdo gesnbDireitos Creditérios até que sejam
restabelecidos os indices minimos de adimplénctaneocara a Assembleia Geral de Cotistas
até o 5° (quinto) Dia Util seguinte & ocorréncisEsento de Avaliacdo, para deliberar sobre o
procedimento a ser adotado, incluindo, mas nainstahdo, a possibilidade de liquidacao
antecipada do FUNDO, nos termos_do Artigo 58.

Paragrafo Terceiro — Observada a cessacdo dosdsveatAvaliagdo, desde que dentro do
prazo indicado no Paragrafo anterior, o Adminisiradevera, no Dia Util imediatamente

subsequente a esta observacdo, retomar a aquid&cdwvos Direitos Creditorios pelo

FUNDO.

CAPITULO XXI - LIQUIDACAO ANTECIPADA DO FUNDO

Artigo 54 - S&o eventos que ensejam a liquidac&ecgada do FUNDO, a ser deliberada em
Assembleia Geral de Cotistas:

() o ajuizamento do pedido de autofaléncia, de reag@erjudicial, ou de qualquer
processo assemelhado pela Cedente, ou a proppgilaaCedente, de plano de
recuperacéo extrajudicial, ou, ainda, caso a Cedenta sua faléncia requerida,
sem que haja apresentacdo de defesa no prazo ¢enB# e quatro) horas
contadas a partir da respectiva citacao;
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(i) a ocorréncia de eventos que prejudiguem ou impbt=ib as atividades do
FUNDO, assim entendidos aqueles que afetem sulstarate a originacédo e/ou
a cessao de Direitos Creditérios em montante sufiei para assegurar 0s niveis
minimos de composicao e diversificacdo da carbird& UNDO, inclusive, mas
nao se limitando, ao descumprimento pela Cedentebdgacdo de ceder ao
FUNDO Direitos Creditérios livres e desembaracadpge representem a todo
momento, a partir do 90° (nonagésimo) dia do Ind@e Atividades, exceto na
hipotese de autorizacdo de prorrogacao desse pesg@ VM, conforme disposto
no Artigo 40 da Instrucdo CVM n° 356, no minimo 508&tiquenta por cento) do
patriménio liquido do FUNDO;

(i) aresolucao, por qualquer motivo, do Contrato des@e e

(iv) na hipétese de ndo pagamento do valor integralAdasrtizacdes Programadas
das Cotas Seniores no prazo de até 5 (cinco) Dies ldontados das datas
previstas neste Regulamento.

Paragrafo Primeiro - O FUNDO também serd liquidadtecipadamente se, na hipétese de
extincdo, impossibilidade legal de aplicacao, fdkaapuracédo ou de divulgacao de quaisquer
dos indices ou parametros estabelecidos nested®aguio para o calculo do valor das Cotas
Seniores, por prazo superior a 5 (cinco) dias Uteissecutivos ou a 10 (dez) dias uteis

alternados, durante um periodo de 21 (vinte e uag) ichediatamente anterior a Ultima data

em que ocorrer 0 evento, os Cotistas reunidos eserAlsleia Geral de Cotistas por duas

vezes consecutivas, ndo chegarem a um consensdgbaiia um novo indice ou parametro.

Paragrafo Segundo — O Administrador devera, casoram quaisquer dos Eventos de
Liguidacdo antecipada do FUNDO: (i) divulgar tatofeaos Cotistas, (ii)) suspender, de
imediato, o pagamento das Amortizacbes das Cotdmr@inadas; (iii) suspender, de
imediato, a aquisicdo de novos Direitos Creditri@g convocar a Assembleia Geral de
Cotistas; e (v) se assim dispuser a Assembleial @er&otistas, iniciar os procedimentos
para a liquidagcao antecipada do FUNDO, conformgodigdes constantes deste Regulamento
e da regulamentacéo vigente.

Paragrafo Terceiro - Na hipotese de liquidacadocgpada do FUNDO, as Cotas Seniores
serdo resgatadas, concomitantemente e em igualdedeondicbes, observado ainda o
seguinte:

() até o pagamento integral das Cotas Seniores, oquetirtheiro ou em Direitos
Creditorios, ficara suspenso o resgate das Cotaszr@inadas;

(i) na hipbtese de insuficiéncia de recursos para arpagto integral das Cotas
Seniores, o Administrador podera proceder ao resgg¢sas Cotas por meio da
dacdo em pagamento de Direitos Creditorios, nasagre condicdes constantes
da regulamentacéo em vigor; e
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(i) os procedimentos acima estabelecidos somente moderasuspensos apos 0
resgate integral das Cotas Seniores.

Artigo 55 - Na hipétese de a Assembleia Geral digs@s ser convocada para deliberar sobre
a liquidagédo antecipada do FUNDO em raz&do da aooaéde um ou mais dos eventos
descritos neste Capitulo, e caso a Assembleia @er@btistas decida pela nao liquidacdo do
FUNDO, aos Cotistas dissidentes da decisao deigémdcdo do FUNDO, desde que tal
manifestacdo seja devidamente formalizada até eremento da respectiva Assembleia
Geral de Cotistas, serd assegurado o direito dmteesintecipado de suas Cotas, pelo valor
delas, a época do resgate, observadas as condedesgate estabelecidas no Capitulo XV
deste Regulamento.

Artigo 56 - Na hipotese de existéncia de Direitagdtérios pendentes de vencimento, a
Assembleia Geral de Cotistas podera determinarogAeministrador adote quaisquer dos
seguintes procedimentos:

() aguardar os vencimentos dos Direitos Creditorias pagamento dos mesmos
pelos Clientes para que os valores sejam rateafi@sas Cotistas;

(i) ceder/vender os Direitos Creditorios a terceiros pdilizacdo dos recursos da
cessao/venda; e/ou

(i) entregar os Direitos Creditorios aos Cotistas pgragamento dos seus haveres.

CAPITULO XXII - DESPESAS E ENCARGOS DO FUNDO

Artigo 57 - Constituem encargos do FUNDO, além aeatde administracdo prevista no
Capitulo VIII, as seguintes despesas, que podes@iodesbitadas pelo Administrador do
patriménio do FUNDO:

() taxas, impostos ou contribuicbes federais, estaduainicipais ou autarquicas,
gue recaiam ou venham a recair sobre os bengpdieebbrigacdes do FUNDO;

(i) despesas com impressao, expedicdo e publicacaelatérios, formularios e
informacdes periddicas, previstas no presente Rewrito ou na regulamentacao
pertinente;

(i) despesas com correspondéncias de interesse do FUNENZive comunicacdes
aos Cotistas;

(iv) honorarios e despesas do auditor encarregado dsdoedas demonstracdes
financeiras e das contas do FUNDO, da analise desituacédo e da atuacdo do
Administrador;
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(v) emolumentos e comissdes pagas sobre as operacbedNdxO;

(vi) honorarios de advogados, custas e despesas asrditas em defesa dos
interesses do FUNDO, em juizo ou fora dele, inekusi valor da condenacéo,
caso 0 mesmo venha a ser vencido, exceto as dssgdseionadas a cobranca
judicial e extrajudicial dos Direitos Creditériosrgencentes a carteira do FUNDO
gue estejam vencidos e ndo pagos, que serdao aeadasivamente pelo Agente
de Cobranca;

(vii) quaisquer despesas inerentes a constituicdo oguidigdo do FUNDO ou a
realizacdo de Assembleia Geral de Cotistas;

(viii) taxas de custddia de ativos do FUNDO;

(ix) a contribuicdo anual devida as bolsas de valorea eatidade do mercado de
balcdo organizado em que o FUNDO tenha suas Cdiasidas a negociacdo, na
hipdtese de vir a ser admitida a negociacao deas@asses mercados;

(x) despesas com a contratacdo da Agéncia Classifeaeédrisco;

(xi) despesas com profissional especialmente contrgiado zelar pelos interesses
dos Caotistas, na forma do inciso |, do Artigo 3 Jstrucdo CVM n° 356; e

(xii) despesas com a contratacdo do Agente de Cobranca.

Paragrafo Primeiro - As despesas nao previstage rieegjulamento como encargos do
FUNDO devem correr por conta do Administrador.

Paragrafo Segundo - O Administrador pode estalbetpeeparcelas da taxa de administracao
sejam pagas diretamente pelo FUNDO aos prestaderagrvico contratados, desde que a
somatodria dessas parcelas ndo exceda o montaaitdadaxa de administracao.

Paragrafo Terceiro - Nao poderdo ser cobradas dtist€&s do FUNDO quaisquer outras
taxas, tais como de ingresso, saida ou performance.

CAPITULO XXIll - ASSEMBLEIA GERAL DE COTISTAS

Artigo 58 - E da competéncia privativa da Assensb(@eral de Cotistas:

(i) tomar anualmente, no prazo maximo de quatro mgs@s @ encerramento do
exercicio social, as contas do FUNDO e deliberdsirescas demonstragdes
financeiras deste;

(i) deliberar sobre amortizacdes de Cotas ndo previstate Regulamento, bem
como sobre a emissdo de novas Cotas Seniores owwvdes séries de Cotas
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Seniores além das previstas neste Regulamento;

(i) alterar este Regulamento, inclusive para prorrogaprazo de duracdo do
FUNDO;

(iv) deliberar acerca da substituicdo do Administradau do Gestor;

(v) deliberar sobre a elevacao da taxa de administiargdicada pelo Administrador,
inclusive na hipotese de restabelecimento da texaddhinistracdo que tenha sido
objeto de reducéo;

(vi) deliberar sobre incorporacéo, fusao, cisédo oudagao do FUNDO;

(vii) deliberar sobre a liquidacdo antecipada do FUND&®goceorréncia de quaisquer
dos eventos previstos no Artigo 54;

(viii) deliberar sobre a substituicdo do indice ou pan@ndd que trata o Paragrafo
Primeiro do _Artigo 54, na hipétese de extincdo, dsgibilidade legal de
aplicacao, falta de apuracédo ou de divulgacéo;

(ix) deliberar sobre a alteracdo dos termos e condd@&ontrato de Cessao;

(x) deliberar sobre a alteracdo da remuneragao alvaCdess Seniores, conforme
definido no_Artigo 4°; e

(xi) alterar os quéruns de deliberacdo das Assembladeasiszde Cotistas, conforme
previsto neste Capitulo.

Paragrafo 1° - O presente Regulamento pode seaditéndependentemente de realizagdo de
Assembleia Geral de Cotistas, em consequéncia aeasolegais ou regulamentares ou de
determinacdo da CVM, hipétese em que deve sergeowiada, no prazo maximo de 30
(trinta) dias, a divulgacdo do fato aos Cotistaspeoodico de publicacdo do FUNDO,
conforme definido neste Regulamento.

Paragrafo 2° - As alteracdes do Regulamento tomadasissembleia Geral de Cotistas
passarao a vigorar a partir da data do protocolo\id dos seguintes documentos:

(i) lista dos Cotistas presentes na Assembleia Gef@btistas;
(i) copia da Ata da Assembleia Geral de Cotistas; e

(i) exemplar do Regulamento, consolidando as alteragftaadas, devidamente
registrado em cartorio de titulos e documentos.

Artigo 59 - A Assembleia Geral de Cotistas podgualquer momento, nomear um ou mais
representantes para exercerem as funcbes de Zasg@d e de controle gerencial das
aplicacdes do FUNDO, em defesa dos direitos erdeseisses dos Cotistas.
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Paragrafo Primeiro - Somente pode exercer as fengéeepresentante dos Cotistas pessoa
fisica ou juridica que atenda aos seguintes regsisi

(i) ser Cotista ou profissional especialmente conteataara zelar pelos interesses
dos Cotistas;

(i) ndo exercer cargo ou funcdo no Administrador, em eentrolador, em
sociedades por ele direta ou indiretamente comtasl& em coligadas ou outras
sociedades sob controle comum; e

(iii) n&o exercer cargo em empresa cedente de Direitedit@ios integrantes da
carteira do FUNDO.

Paragrafo Segundo - Além da reunido anual de gdstde contas, a Assembleia Geral de
Cotistas pode reunir-se por convocacédo do Admadsir ou de Cotistas que representem, no
minimo, 5% (cinco por cento) do total das Cotagidas, nos termos da legislagdo em vigor.

Paragrafo Terceiro - Somente podem votar na Assanleral de Cotistas os Cotistas, seus
representantes legais ou procuradores legalmengtittidos ha menos de um ano.

Artigo 60 - As Cotas conferem aos seus titulardgaito de votar nas Assembleias Gerais de
Cotistas com referéncia a toda e qualquer matéjetade deliberacdo, sendo que cada Cota
legitimara o seu titular a participar com 1 (umjovo

Artigo 61 - Os Cotistas titulares de Cotas Seniteefo direito a voto em todas as matérias
previstas no Artigo 58 deste Regulamento. Enquiantwer Cotas Seniores em circulacdo, 0s
Cotistas titulares de Cotas Subordinadas somerée threito a voto para deliberar sobre as
matérias indicadas no Artigo 58, incisos (i), (\(v®, deste Regulamento.

Paragrafo Primeiro - As deliberacbes sobre as matérdicadas no Artigo 58, incisos (ii),
(i), (iv), (viii), (ix), (x) e (xi) dependerdo daprovacdo, em Assembleia Geral de Cotistas, de
Cotistas que representem 66% (sessenta e seiepm) das Cotas emitidas com direito a
voto nos termos deste Artigo 61.

Paragrafo Segundo - As deliberacdes relativas &ériam previstas no Artigo 58, incisos (i),
(v), (vi) e (vii), serdo tomadas em primeira coragio pela maioria das Cotas emitidas e, em
segunda convocacao, pela maioria das Cotas presente

Artigo 62 - As decistes da Assembleia Geral destagidevem ser divulgadas aos Cotistas
no prazo maximo de 30 (trinta) dias contados daesai&zacao.

Artigo 63 - A convocacao da Assembleia Geral dastast devera ser feita mediante andncio
publicado no periddico de publicacdo do FUNDO ou pwio de carta com aviso de
recebimento enderecada a cada Cotista ou aindegior eletronico, dos quais constarao o
dia, hora e local em que serd realizada a Asseanfleral de Cotistas e, ainda, de forma
sucinta, os assuntos a serem tratados.
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Paragrafo Primeiro - A convocacao da AssembleialGhr Cotistas devera ser feita com 15
(quinze) dias de antecedéncia, no minimo, contaa@zoo da data de publicacdo do primeiro
anuncio ou do envio de carta com aviso de recehioraos Cotistas, observado o disposto no
presente Regulamento.

Paragrafo Segundo - Ndo se realizando a AssenBlial de Cotistas, devera ser publicado
novo anuncio de segunda convocacdo ou novamenwenaiado o envio de carta com
aviso de recebimento aos Cotistas, com antecedérigima de 5 (cinco) dias.

Paragrafo Terceiro - Para os fins do disposto n@dPafo Segundo deste Artigo, fica
estabelecido que a segunda convocacdo da AssemBlyial de Cotistas podera ser
providenciada juntamente com 0 anuncio ou carfarideeira convocacao.

Paragrafo Quarto - Fica desde ja estabelecido iqdependentemente das formalidades
previstas nos Paragrafos Primeiro a Terceiro ddésteyo, considerar-se-4 regular a
Assembleia Geral de Cotistas na qual comparecey@os s Cotistas.

CAPITULO XXIV - PUBLICIDADE E REMESSA DE DOCUMENTOS

Artigo 64 - O Administrador € obrigado a divulgar, ampla e irminente, qualquer ato ou
fato relevante relativo ao FUNDO, de modo a garaatitodos os Cotistas acesso as
informacdes que possam, direta ou indiretamerflajriem suas decisées quanto a respectiva
permanéncia no mesmo, se for o caso.

Paragrafo Unico — Sem prejuizo de outras ocorréneiativas ao FUNDO, s&o exemplos de
fatos relevantes os seguintes:

() a alteracdo da classificacdo de risco das classegres de Cotas, bem como,
guando houver, dos demais ativos integrantes gactga carteira,

(i) a mudanca ou substituicdo de terceiros contratpdi@s prestacédo de servigos de
custodia, consultoria especializada, gestédo daicarbu agente de cobranca;

(i) a ocorréncia de eventos subsequentes que tenh#éadaafeu possam afetar os
critérios de composicao e os limites de diversiffmada carteira do FUNDO, bem
como o comportamento da carteira de Direitos Gigdg, no que se refere ao
historico de pagamentos; e

(iv) a ocorréncia de atrasos na distribuicdo de rendoveros Cotistas do FUNDO.

Artigo 65 - O Administrador deve, no prazo maxineold (dez) dias apds o encerramento de
cada més, colocar a disposicdo dos Cotistas, erseslgae dependéncias, informacgdes sobre:
(i) o nimero de Cotas de propriedade de cada umespectivo valor; (ii) a rentabilidade do
FUNDO, com base nos dados relativos ao ultimo diamés; (iii) o comportamento da
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carteira de Direitos Creditérios e demais ativosFHIUNDO, abrangendo, inclusive, dados
sobre o desempenho esperado e realizado; e (ivppongdo entre o valor do patriménio
liguido do FUNDO e o valor das Cotas Seniores. Bagacfes aqui estabelecidas ndo
prejudicam e nédo se confundem com as obrigacOedivdégacdo contidas no Artigo 33,

inciso (iv) da Instrugcdo CVM n° 356.

Artigo 66 - O Administrador deve colocar as demmatgies financeiras do FUNDO a
disposicédo de qualquer interessado que as solioltaervados os seguintes prazos maximos:
(i) de 20 (vinte) dias apOs o encerramento do der que se referirem, em se tratando de
demonstracdes financeiras mensais; e (ii) de 6¢sta) dias apds o encerramento de cada
exercicio social, em se tratando de demonstragissckiras anuais.

Artigo 67 - As demonstragfes financeiras do FUNDSardio sujeitas as normas de
escrituracdo expedidas pela CVM e serdao auditadasyditor independente registrado na
CVM. O FUNDO levantara o balancete no fim de ca@s e balanco anual em 31 de janeiro
de cada ano.

Artigo 68 - Ao Administrador cabe divulgar, trimedtmente: (i) o valor do patriménio
liguido do FUNDO; (ii) o valor da Cota; (iii) a egdo entre o patriménio liquido e o valor
das Cotas Seniores; (iv) as rentabilidades acurasilad més e no ano civil; e (v) os relatorios
da Agéncia Classificadora de Risco; sem prejuize diemais obrigacdes previstas neste
Capitulo e da regulamentacgédo vigente.

Paragrafo Primeiro - A divulgacdo das informacdesvigtas neste Regulamento deve ser
feita por meio de publicacdo no periédico utilizgolra a divulgacédo de informacgdes do
FUNDO - o Diario Comércio Industria & Servicos (DGl edicdo nacional, ou por meio de
correio eletrénico. Qualquer mudanga, com relagi@exiodico, devera ser precedida de
aviso aos Cotistas.

Paragrafo Segundo - O Administrador devera divulgadiatamente qualquer ato ou fato
relevante relativo ao FUNDO, inclusive, mas nadirméando a, a alteracdo da classificacédo
de risco das Cotas, na forma determinada no P#pdBraneiro deste Artigo, e manter as
informacgdes divulgadas disponiveis para os Cote&tasua sede e agéncias.

CAPITULO XXV - DISPOSICOES FINAIS

Artigo 69 - O FUNDO tera escrituracdo propria.

Artigo 70 - Apds o resgate da totalidade das C&esiores e 0 pagamento de todos os
encargos e obrigacdes assumidas pelo FUNDO as Sokesdinadas deverdo ser resgatadas,
considerando-se encerradas as atividades do FUNDO.
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Paragrafo Unico - Caso, quando da liquidacdo do [FONantecipada ou por decurso de seu
prazo), houver Direitos Creditérios que ainda astegm processo de cobranca, os Cotistas
Seniores e Subordinados se sub-rogardo nos diraitss frutos da referida cobranca,
proporcionalmente as perdas que suas respectivies @mham absorvido em funcdo do
respectivo provisionamento ou contabilizacdo dedaser pelo FUNDO, devendo o
Administrador e o Custodiante praticar todos os agcessarios para que sejam assegurados
os direitos dos Cotistas Seniores e Subordinadesa Bs fins deste Paragrafo, seré
considerada perda absorvida pelas Cotas Senioegsrdual diferenca positiva entre (i) o
valor das Cotas Seniores, caso tenham apresergatibitidade equivalente denchmark
definido neste Regulamento e (ii) o valor efetias €Cotas Seniores quando da liquidacao do
FUNDO.

Artigo 71 - O exercicio social do FUNDO tem durag@® um ano, iniciando-se em 1°
(primeiro) de marco e encerrando-se em 28 (vimtiéog de fevereiro de cada ano.

Artigo 72 - Para fins tributarios, e de acordo carnomposicdo de sua carteira, 0 FUNDO
sera classificado como “fundo de investimento agdoprazo” conforme Artigo 1°, Paragrafo
1°, inciso |, da Instrucéo n° 487, de 30 de dezerdbr2004, da Receita Federal.

Artigo 73 - Fica eleito o foro da Comarca de Saal®aEstado de Sao Paulo, para dirimir
quaisquer questdes oriundas do presente Regulamento
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ANEXO |

MODELO DE TERMO DE ADESAO AO ZEMA | - FUNDO DE INV ESTIMENTO
EM DIREITOS CREDITORIOS

Pelo presente termo de adesao e para todos aefoiseito, o investidor abaixo assinado, em
atendimento ao disposto no Artigo 23, ParagrafoctVrda Instrucdo n° 356, de 17 de
dezembro de 2001, conforme alterada (“Instrucdo C3%6/01”), ambas expedidas pela
Comisséo de Valores Mobiliarios (“CVM”) adere, expsamente, aos termos do regulamento
(“Regulamento”) do Zema | — Fundo de Investimemp&reitos Creditorios (“Fundo”), cujo
conteudo declara conhecer e aceitar integralmente.

Exceto se definido de outra forma no presente tatenadesédo, os termos e expressdes neste
empregados tém os mesmos sentidos respectivanesigmados a eles no Regulamento.

O investidor também declara:

(1) ser investidor qualificado, nos termos da raguéntacdo vigente, e afirma possuir
conhecimento sobre o mercado financeiro e de d¢amtdiciente para que ndo lhe sejam
aplicaveis um conjunto de protecdes legais e remhgares conferidas aos investidores nao-
qualificados

(i) ser capaz de entender, ponderar e assumirisg®s financeiros relacionados a
aplicacdo de seus recursos em um fundo de invegtimdestinado a investidores
qualificados;

(i)  concordar com a intengdo de que os Direitosdérios sejam mantidos na carteira do
Fundo até suas datas de vencimentos;

(iv)  ter recebido gratuitamente, lido e compreeadidRegulamento do Fundo, bem como
conhecer e reconhecer como validas e obrigatésiamias normas, concordando e aderindo
formalmente, nesse ato, as suas disposicoes;

(v) esta de acordo com as regras de aplicacdmteesgdemais procedimentos dispostos no
Regulamento do Fundo;

(vi) ter total ciéncia da politica de investimenim Fundo e do grau de risco desse tipo de
aplicacdo financeira em funcédo das caracteristitaseus ativos, tal como disposto no
Regulamento, e que podera ocorrer perda do capredtido no Fundo;

(vii)  ter ciéncia de que o objetivo do Fundo ndaresenta garantia de rentabilidade;

(viii) ter ciéncia de que as operacfes do Fundo péntam com a garantia do
Administrador, do Gestor, de qualquer mecanismeeatpro ou do Fundo Garantidor de
Crédito (FGC);

(ix) ter ciéncia de que, no exercicio de suas ddikes, o Administrador e o Gestor tém

TEXT_SP - 11361405v1 11061.1 - 46 -



& Santander
SECURITIES SERVICES

poderes para praticar todos 0s atos necessaridsnénistiracdo e a gestdo da carteira do
Fundo, observando o disposto no Regulamento egisdedo vigente, podendo definir como
atuar dentro das possibilidades legais e de mercado

(x)  que tomou ciéncia da possibilidade de alterai@dregulamento em decorréncia de
normas legais ou regulamentares, ou de determindgd€VM, independentemente de
realizacdo de Assembleia Geral de Cotistas, nosogdo Artigo 26, Paragrafo Unico, da
Instrucdo CVM 356/01,

(xi)  que as informagfes do Fundo seréo divulgadgsenidédico Diario Comeércio Indastria
& Servigos — DClde circulagcédo nacional; e

(xii) que conforme disposto no Artigo 60 da Ins&a¢CVM 356/01, admite-se a utilizagéo
de meio eletrdnico como forma de correspondéncidasanas comunicagbes entre o
Administrador e os Cotistas do Fundo.

(xiii) esta ciente:

a) da politica de investimento do Fundo e dos risaomlgidos no investimento no
Fundo;

b) do valor da taxa de administracdo praticada no ¢-engrevista em seu Regulamento;

c) que as informacbes do Fundo serdo divulgadas na dedadministrador, por
correspondéncia ou por meio eletrénico;

[local], [+] de [*] de []
Denominacgéao social/Nome do Investidor:
[nomes e cargos dos representantes legais]

CNPJ/MF:
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ANEXO I
AVISO DE DESENQUADRAMENTO
Séo Paulo,e[.
A
Eletrozema S.A.

Av. José Ananias de Aguiar, 5.005, Bairro Conjudéditacional Boa Vista
CEP 38184-200, Araxa/MG

Ref.: Desenguadramento da Razdo de Garantia

Prezados Senhores,

Na qualidade de Administrador do Zema | — Fundorestimentos em Direitos
Creditorios, nos termos do Artigo 51 do Regulamergervimo-nos da presente para
informar-lhes sobre o desenquadramento da Raz&admntia estabelecida no Regulamento.
Em razdo disto, requer-se, de V.Sas., as providénoecessarias para que seja sanada a
situacao conforme facultado em tal Regulamento.

[Incluir instrucdo para o reenquadramento (qtdéascsubordinadas, data da integralizacao,
etc.)]

Nao havendo resposta a este aviso de desenquadvadsze Razdo de Garantia, no
prazo de 2 (dois) dias Uteis a contar do seu neeetid, sobre qual medida que essa empresa
pretende nos termos e prazos do Artigo 51 do Rewprto, serd observado, pelo
Administrador, o disposto no Capitulo XXIll do Régmento.

Sem mais para 0 momento, subscrevemo-nos.

Atenciosamente,

SANTANDER SECURITIES SERVICES BRASIL DISTRIBUIDORA DE TIiTULOS E
VALORES MOBILIARIOS S.A.
Administrador
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