
1. Contexto operacional: O Fundo de Investimento em Direitos Creditórios da Companhia Estadual de Águas e Esgotos
- CEDAE (“Fundo”), administrado pela Caixa Econômica Federal, foi constituído sob a forma de condomínio fechado em 11
de agosto de 2011, e iniciou suas atividades em 22 de dezembro de 2011, com prazo de duração de 66 (sessenta e seis)
meses, tal prazo estender-se-á até o resgate integral das Cotas e o cumprimento integral das obrigações do Fundo, inde-
pendentemente de deliberação dos Cotistas em Assembleia Geral. O funcionamento do Fundo foi aprovado pelo Ofício/
CVM/SIN/GIE/nº 3521 de 22 de novembro de 2011 e destina-se a investidores qualificados. O objetivo do Fundo é propor-
cionar a seus cotistas a valorização de suas cotas por meio da aquisição pelo Fundo: (i) dos Direitos Creditórios do seg-
mento de prestação dos serviços pelo Cedente, Companhia Estadual de Águas e Esgotos - CEDAE (“Cedente”), juntamen-
te com todos os direitos, privilégios, preferências, prerrogativas e ações assegurados ao titular de tais direitos creditórios,
tudo nos termos do Contrato de Cessão e (ii) de ativos financeiros. Decorridos 90 (noventa) dias do início das suas ativida-
des, o Fundo deverá ter alocado no mínimo 50% de seu patrimônio líquido em direitos creditórios. O Fundo poderá, respei-
tado o percentual mínimo de 50% mencionado acima, manter a totalidade do saldo remanescente de seu Patrimônio Líqui-
do não investido em Direitos Creditórios em moeda corrente nacional, ou aplicá-lo, observado o disposto no Parágrafo
Primeiro do Art. 40 da Instrução CVM 356 exclusivamente, em: (i) títulos públicos de emissão do Tesouro Nacional ou do
Bacen; (ii) certificados de depósito bancário de Instituições Autorizadas; ou (iii) operações compromissadas com lastros nos
títulos mencionados no item (i) acima, e cuja contraparte seja uma Instituição Autorizada, observadas as vedações cons-
tantes do artigo 16 do Regulamento do Fundo e da Instrução CVM 356. O Fundo não poderá realizar: a) aquisição de ativos
ou aplicação de recursos em modalidades de investimento de renda variável ou atrelados à variação cambial; b) operações
com derivativos; c) aquisição de cotas do Fundo de Desenvolvimento Social (FDS); d) operações financeiras, incluindo a
compra e venda de qualquer ativo financeiro em que o Cedente ou qualquer de suas Partes Relacionadas figurem, direta
ou indiretamente, como contrapartes; e) operações de day trade, assim consideradas aquelas iniciadas e encerradas no
mesmo dia, independentemente de o Fundo possuir estoque ou posição anterior do mesmo ativo; f) sem prejuízo do dis-
posto no artigo 15 do Regulamento do Fundo, aquisição de (i) títulos ou ativos privados; (ii) cotas de fundos de investimen-
to que tenham seu patrimônio representado por títulos ou ativos privados; e (iii) operações compromissadas com lastro nos
títulos mencionados no item (i) acima; g) sem prejuízo do disposto no artigo 15 do Regulamento do Fundo, aquisição de
ativos ou aplicação de recursos em modalidades de investimento em que ente federativo (União, Estados, Distrito Federal
e Municípios) figure como devedor ou preste fiança, aval, aceita ou coobrigação sob qualquer outra forma; h) aquisição de
ativos objeto da política de investimento própria de fundos de investimento em direitos creditórios não padronizado, nos
termos da Instrução CVM 444; e i) atuar em modalidades operacionais ou negociar com duplicatas, títulos de crédito ou
outros ativos que não os previstos no Regulamento do Fundo. As aplicações realizadas no Fundo não contam com a ga-
rantia do cedente, da Administradora, do Custodiante, do Gestor e Coordenadores ou de suas partes relacionadas, nem do
Fundo Garantidor de Créditos - FGC. Não obstante a diligência da administradora no gerenciamento dos recursos do
Fundo, a política de investimento coloca em risco o patrimônio deste, pelas características dos papéis que o compõem, os
quais o sujeitam às oscilações do mercado e aos riscos de crédito inerentes a tais investimentos, podendo, inclusive,
ocorrer perda do capital investido. 2. Elaboração das demonstrações financeiras: As demonstrações financeiras foram
elaboradas de acordo com a Instrução CVM nº 489, de 14 de janeiro de 2011, da Comissão de Valores Mobiliários (CVM),
aplicável aos fundos de investimento em direitos creditórios. Na elaboração dessas demonstrações financeiras foram utili-
zadas premissas e estimativas para a contabilização e determinação dos valores dos ativos e instrumentos financeiros in-
tegrantes da carteira do Fundo. Desta forma, quando da efetiva liquidação financeira desses ativos e instrumentos financei-
ros, os resultados auferidos poderão ser diferentes dos estimados. 3. Descrição das principais práticas contábeis: a)
Receitas e despesas: São apropriadas de acordo com o regime de competência. b) Operações compromissadas: São
operações com compromisso de recompra com vencimento em data futura, anterior ou igual à do vencimento dos títulos
objeto da operação, valorizadas diariamente conforme a taxa de mercado da negociação da operação. c) Títulos públicos
e privados: Os títulos públicos e privados integrantes da carteira do Fundo são avaliados ao valor de realização, o que
consiste em atualizar diariamente o seu valor pelo preço de negociação, se existente, ou a melhor estimativa da adminis-
tradora deste valor. As principais fontes de precificação são: ANBIMA - Associação Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais, BM&FBovespa, Cetip, Sisbacen e Fundação Getúlio Vargas (FGV). Os títulos são classificados na
categoria “Títulos para negociação” de acordo com a intenção de negociação, atendendo aos seguintes critérios para
contabilização: Títulos para negociação: incluem os títulos e valores mobiliários adquiridos com o objetivo de serem nego-
ciados frequentemente e de forma ativa, sendo contabilizados pelo valor de mercado, em que as perdas e os ganhos rea-
lizados e não realizados sobre esses títulos são reconhecidos no resultado. d) Direitos creditórios sem aquisição dos
riscos e benefícios: Os direitos creditórios integrantes da carteira do Fundo são registrados pelo seu respectivo preço de
aquisição, atualizado diariamente pelo valor equivalente dos parâmetros de rentabilidade, respeitadas as proporções das
respectivas séries, deduzidos dos valores totais efetivamente amortizados de cotas seniores. Os direitos creditórios cedidos
vencidos e não pagos, serão submetidos (i) às regras de provisão indicadas na Instrução CVM 489, quando aplicável. O
valor ajustado em razão do reconhecimento de tais perdas passará a constituir a nova base de custo, admitindo-se a rever-
são das perdas, desde que por motivo justificado subsequente ao que levou ao seu reconhecimento, limitado ao preço de
aquisição, acrescida dos rendimentos auferidos, computando-se a valorização em contrapartida à adequada conta de re-
ceita no resultado do período. Os direitos creditórios são classificados no seguinte grupo: • Operações sem aquisição
substancial de riscos e benefícios - quando o Fundo não adquire substancialmente todos os riscos e benefícios de pro-
priedade do direito creditório objeto da operação, não ensejando na baixa do direito creditório no registro contábil do ceden-
te. Essa classificação é de responsabilidade da Administradora e foi estabelecida utilizando-se como metodologia, preferen-
cialmente, o nível de exposição do Fundo à variação no fluxo de caixa futuro associado ao direitos creditórios objeto da
operação. 4. Títulos e valores mobiliários: Os títulos e valores mobiliários são classificados na categoria “Títulos para
negociação”, atendendo aos seguintes critérios para contabilização:

Valor Valor
Faixa de vencimento/título Mercado 2015 Mercado 2014
Até 365 dias (*) – 35.955

Letras Financeiras do Tesouro – 35.955
Acima 365 dias (*) 35.626 47.069

Letras Financeiras do Tesouro 35.626 47.069
Total negociação 35.626 83.024
(*) Prazo a decorrer da data de balanço até o vencimento. Premissas adotadas na determinação do valor de mercado:
Títulos indexados à taxa SELIC - O valor de mercado é obtido pela atualização do preço unitário de emissão pela taxa
SELIC acumulada no exercício, considerando o ágio ou deságio obtido junto ao mercado. O ágio ou deságio utilizado é
obtido diariamente da expectativa da ANBIMA - Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capi-
tais para cada vencimento no dia anterior ao cálculo. 5. Direitos creditórios sem aquisição substancial dos riscos e dos
benefícios: O Fundo adquiriu direitos creditórios registrando-os como sendo sem aquisição substancial de riscos e dos
benefícios.Tal definição está amparada no inciso III do §2º do artigo 3º da ICVM 489, onde o Cedente através da aquisição
substancial de cotas subordinadas compensa o Fundo pelas perdas de crédito prováveis, e como consequência, não ense-
jam a baixa do direito creditório nos registros contábeis do Cedente. a) Descrição das características dos direitos credi-
tórios: Os direitos creditórios são decorrentes de crédito livres e desembaraçados de quaisquer ônus, encargos ou grava-
mes que a Companhia Estadual de Águas e Esgotos - CEDAE detém e/ou virá a deter contra os usuários, oriundos da
prestação futura dos serviços de água e esgoto, representados por documentos de arrecadação emitidos pela companhia,
inclusive aqueles que optarem pelo pagamento por meio do sistema de pagamento por débito automático em conta, além
de todos e quaisquer direitos, privilégios, preferências, prerrogativas e ações a estes relacionados, bem como todos e
quaisquer encargos, multas compensatórias e/ou indenizatórias devidas pelos usuários ao Cedente. Conforme contato de
cessão, os direitos creditórios foram adquiridos em 26 de dezembro de 2011 por R$ 1.140.000, que serão entregues ao
Fundo período a período conforme Quantidade Mínima Mensal estabelecida no contrato de cessão. Não foram adquiridos
direitos creditórios durante os exercícios findos em 31 de dezembro de 2015 e de 2014. b) Critérios de elegibilidade:
Somente poderão ser objeto de cessão ao Fundo os direitos de crédito que observem, cumulativamente, aos critérios de
elegibilidade indicados a seguir: i. Os Direitos Creditórios cedidos compreendem os Direitos Creditórios que, por atenderem
aos critérios de elegibilidade e à Quantidade Mínima Mensal ou à Quantidade de Direitos Creditórios Ajustada, conforme o
caso, serão, tão logo sejam constituídos, entregues ao Fundo e contabilizados pelo respectivo valor de face constante dos
documentos de arrecadação no patrimônio do Fundo, sendo depositados na conta centralizadora e efetivamente repassa-
dos para a conta autorizada do Fundo pelo agente de pagamentos. ii. O Cedente é responsável pela correta constituição e,
quando constituídos, pela existência, liquidez, certeza e correta formalização dos Direitos Creditórios Cedidos, nos termos
do Regulamento e do Contrato de Cessão. iii. Durante o prazo de duração, o Fundo não realizará a aquisição de outros
direitos de crédito que não os Direitos Creditórios descritos no Regulamento, ou seja, aqueles que tenham atendido aos
Critérios de Elegibilidade. iv. São considerados elegíveis todos os Direitos Creditórios oriundos dos documentos de arreca-
dação emitidos sob o código de arrecadação 1292, inclusive os Direitos Creditórios cujos pagamentos serão efetuados por
meio do sistema de pagamento por débito automático em conta. v. Os Direitos Creditórios não poderão ser acrescidos,
removidos, ou substituídos, exceto nos casos de recompra, nos termos do Contrato de Cessão, ou em caso de liquidação
antecipada do Fundo, cujas condições deverão ser deliberadas em Assembleia Geral especialmente convocada para tal
fim. vi. Quantidade Mínima Mensal é a quantidade mínima mensal de direitos creditórios, objeto da Cessão Incondicionada,
calculado pelo Gestor de acordo com a fórmula indicada no item 3.1 do Contrato de Cessão. vii. Índice de Cobertura repre-
senta 5 (cinco) vezes a Quantidade Mínima Mensal, quantidade esta que deverá transitar pela Conta Centralizadora em
cada Período de Disponibilidade, durante todo o Prazo de Duração, observado o disposto no Contrato de Cessão. 6. Rating:
As agências de classificação de risco serão responsáveis pela elaboração e atribuição de classificação de risco às cotas
seniores. O relatório de classificação de risco deverá ser atualizado, no mínimo, trimestralmente, e ficar à disposição dos
cotistas na sede e agências da Administradora. Foram contratadas para avaliação a Standard & Poor’s Rating Services e a
Fitch Ratings Brasil Ltda. Em 15 de janeiro de 2016, a Standard & Poor’s Rating Services e a Fitch Ratings Brasil Ltda.
atribuiram o rating brA na sua escala nacional às cotas seniores. Caso a classificação de risco das cotas seniores do Fundo
seja rebaixada por qualquer das Agências de Classificação de Risco em dois ou mais subníveis, será caracterizado fato
relevante para efeito de comunicação aos cotistas. 7. Características e valorização das cotas do Fundo: Conforme pre-
visto no regulamento do Fundo, as cotas são classificadas como cotas seniores e subordinadas. O Fundo emitiu cotas se-
niores em duas séries e que possuem as seguintes características, vantagens, direitos e obrigações: a) prioridade de
amortização e/ou resgate em relação às cotas subordinadas, observado o disposto no Regulamento; b) Valor unitário de
emissão de R$ 1 (um mil reais); c) seu valor unitário de emissão é calculado todo dia útil, para efeito de definição de seu
valor de integralização, amortização ou resgate, observados os critérios definidos no Regulamento; d) direito de voto com
relação a todas e quaisquer matérias objeto de deliberação nas Assembleias Gerais, sendo que a cada cota sênior corres-
ponderá 1 (um) voto; e e) valor de investimento mínimo de R$ 25 (vinte e cinco mil reais). O Fundo emitiu cotas subordina-
das, subscritas e integralizadas exclusivamente pelo Cedente (Companhia Estadual de Águas e Esgotos - CEDAE), em
valor equivalente, no mínimo, à razão de garantia, com as seguintes características, vantagens, direitos e obrigações: a)
somente poderão ser resgatadas após o resgate integral das Cotas Seniores; b) Valor unitário de emissão de R$ 1 (um mil
reais); c) Valor unitário será calculado todo dia útil, para efeito de definição de seu valor de integralização, ou resgate, ob-
servados os critérios definidos no Regulamento; d) direito de participar das Assembleias Gerais, manifestando-se de forma
igualitária aos titulares de cotas seniores, sendo que em relação ao direito de voto esse será restrito; e e) possibilidade de
integralização mediante a entrega de Direitos Creditórios pelo Cedente, nos valores estabelecidos com a Administradora e
a Gestora para manter a razão de garantia (que será calculada diariamente pela Administradora). Conforme definido no
Regulamento do Fundo, Razão de Garantia é a proporção mínima entre o patrimônio líquido do Fundo em relação ao valor
total das cotas seniores, a qual, até o resgate integral de todas as cotas seniores do Fundo, deverá ser equivalente a, no
mínimo, 105,26% (cento e cinco inteiros e vinte e seis centésimos por cento). Os Parâmetros de Rentabilidade estão defi-
nidos nos anexos II-A e II-B do regulamento do Fundo: a) cotas seniores 1ª série: 100% (cem por cento) da Taxa Média dos
Depósitos Interfinanceiros DI de um dia, “over estra grupo” expressa na forma percentual ao ano, com base 252 (duzentos
e cinquenta e dois) dias, calculada e divulgada pelo CETIP, disponível na página www.cetip.com.br, em seu informativo di-
ário (a “Taxa DI”), acrescida exponencialmente do Spread previsto no Suplemento ao Regulamento referente às cotas se-
niores da 1ª série; b) cotas seniores 2ª série: 100% (cem por cento) da variação do Índice de Preços ao Consumidor Amplo
calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (o “IPCA” e o “IBGE”, respectivamente), acrescida exponencial-
mente do Cupom previsto no Suplemento ao Regulamento referente às cotas seniores da 2ª série. 8. Emissões, amortiza-
ção e resgate das cotas: a) Emissão: As cotas seniores e as cotas subordinadas foram emitidas pelos respectivos valores
unitários de emissão, na data em que os recursos forem colocados pelo público alvo e/ou pelo Cedente, conforme o caso,
à disposição da Administradora do Fundo. Em dezembro de 2011, foram subscritas 1.140.000 cotas seniores a R$ 1 (um
mil reais) cada, valor total de R$ 1.140.000, divididas em duas séries, sendo 1ª Série integralizada em 22 de dezembro de
2011 no montante de R$ 470.299 e a 2ª Série integralizada em 23 de dezembro de 2011 no montante de R$ 669.701. Em
23 de dezembro de 2011, foram subscritas 76.200 cotas subordinadas a R$ 1 (um mil reais) cada no montante de R$
76.200. Nos exercícios findos em 31 de dezembro de 2015 e de 2014 não houve emissão de cotas do Fundo. b) Resgates
e amortizações: As cotas seniores serão resgatadas integralmente pelo Fundo na respectiva data de resgate. A partir da
data de emissão das cotas seniores, seu respectivo valor unitário de emissão é calculado todo dia útil, para efeito de deter-
minação de seu valor de integralização, amortização ou resgate. As cotas subordinadas também são calculadas todo dia
útil, a partir da data de emissão das cotas seniores, sendo que tal valor será equivalente ao resultado da divisão do valor do
patrimônio líquido do Fundo apurado para o respectivo dia, deduzido do valor atualizado de todas as cotas seniores em
circulação na ocasião, pelo número de cotas subordinadas em circulação na respectiva data de apuração. Amortização
Extraordinária Compulsória de Cotas Subordinadas, conforme definido no Regulamento do Fundo, é a amortização com-
pulsória de cotas subordinadas realizada na hipótese de eventual inobservância da Alocação Mínima de Investimento, nos
termos dos parágrafos sétimo e oitavo do artigo 41 do Regulamento do Fundo. As amortizações ocorrem mediante crédito
em conta na periocidade definida no suplemento ao regulamento do Fundo. As principais fontes de recurso do Fundo, para
efetuar a amortização de suas cotas, decorrem da liquidação dos Direitos Creditórios Cedidos ou dos outros Ativos Finan-
ceiros integrantes da carteira do Fundo. A amortização das cotas subordinadas está sujeita, cumulativamente, à observân-
cia das seguintes condições: a) prévia amortização de todas as cotas seniores, exceto na hipótese de Amortização Extra-
ordinária Compulsória de Cotas Subordinadas; b) que a razão de garantia, na data de amortização, esteja observada; c)
não tenha ocorrido, ou esteja em andamento, qualquer evento de avaliação ou de liquidação; d) que a reserva de amortiza-
ção, na data de amortização, esteja observada e que tal nível seja mantido considerada a referida amortização; e e) o
Fundo mantenha disponibilidades para fazer frente às despesas correntes do Fundo. Durante o exercício findo em 31 de
dezembro de 2015 o Fundo realizou amortizações de cotas seniores no valor de R$ 328.000 (2014 - R$ 292.359), conforme
demonstrado abaixo:
Data Sênior 1ª Série Sênior 2ª Série
2014 122.455 169.904
26/01/2015 10.451 15.158
25/02/2015 10.599 16.299
25/03/2015 10.550 17.786
27/04/2015 10.539 17.907
25/05/2015 11.122 17.937
25/06/2015 11.191 16.171
27/07/2015 11.256 16.316
25/08/2015 11.169 16.292
25/09/2015 11.300 15.816
26/10/2015 11.062 14.605
25/11/2015 11.173 15.602
28/12/2015 11.272 16.427
TOTAL 2015 131.684 196.316
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9. Custódia e tesouraria: Os títulos públicos, incluindo aqueles utilizados como lastro para as operações compromissadas,
estão registrados e custodiados, em conta própria do Fundo, no Sistema Especial de Liquidação e de Custódia (Selic) do
Banco Central do Brasil. Os títulos representativos dos direitos creditórios são custodiados sob responsabilidade do Itaú
Unibanco S.A. em empresas especialmente contratadas para esta finalidade. 10.Taxa de administração: A administrado-
ra recebe pelos serviços de administração e gestão da carteira do Fundo, um percentual correspondente a 0,07% ao ano,
incidente sobre o patrimônio líquido do Fundo, do dia útil imediatamente anterior, calculada e provisionada diariamente com
base em um ano de 252 dias úteis, e paga mensalmente até o 5º dia útil do mês subsequente ao dos serviços prestados,
acrescido dos valores abaixo: I. para o pagamento ao Gestor pelos serviços prestados ao Fundo, 0,02% ao ano, calculado
diariamente com base em um ano de 252 dias úteis, incidente sobre o patrimônio líquido do Fundo; II. para pagamento ao
Custodiante pela prestação dos serviços de controladoria ao Fundo, o maior valor entre o fixo mensal de R$ 10 (dez mil
reais) e a alíquota de 0,03% ao ano aplicada sobre o Patrimônio Líquido do Fundo, observado que o valor mínimo mensal
será reajustado anualmente pelo pela variação do Índice de Preços ao Consumidor da FIPE (IPC - FIPE) do ano anterior
ou, na sua falta, pelo variação do IGP-M ou, na falta de ambos, do IGP-DI (Índice Geral de Preços - Disponibilidade Interna),
publicados pela Fundação Getúlio Vargas (FGV); III. para pagamento ao prestador de serviços de integração eletrônica de
dados entre o Custodiante e o Cedente, de R$ 15 (quinze mil reais) mensais a R$ 24 (vinte e quatro mil reais) mensais,
conforme quadro de valores abaixo, reajustados ao final de cada período de 12 (doze) meses contados da data da assina-
tura do contrato com o prestador do serviço, de acordo com o Índice Geral de Preços do Mercado da Fundação Getúlio
Vargas - IGPM/FGV acumulado do período ou índice que venha a substituí-lo: 11. Evolução do valor da cota e rentabilidade:
Valor
R$ 15 Até 550.000 contas
R$ 16,35 De 550.000 a 600.000 contas
R$ 18,9 De 600.000 a 700.000 contas
R$ 20 De 700.000 a 1.000.000 contas
R$ 24 Acima de 1.000.000 contas
IV. Até 23 de abril de 2013 o valor devido ao prestador de serviços de integração eletrônica de dados entre o Custodiante e
o Cedente era de R$ 15 (quinze mil reais) mensais;V. para pagamento ao Agente de Pagamentos pelos serviços prestados
ao Fundo, R$ 1 (mil reais) mensais; e VI. para pagamento ao Escriturador, o valor fixo mensal de R$ 1,4 (um mil e quatro-
centos reais), observado que o valor fixo mensal é reajustado anualmente pela variação do Índice de Preços ao Consumidor
da FIPE (IPC - FIPE) do ano anterior ou na sua falta, pela variação do IGP-M, ou, na falta de ambos, do IGP-DI (Índice
Geral de Preços - Disponibilidade Interna), publicados pela Fundação Getúlio Vargas (FGV). No exercício findo em 31 de
dezembro de 2015, foi provisionado o montante de R$ 1.062 (2014 - 1.271) como despesa de taxa de administração e R$
61 como despesa de consultoria e controladoria (2014 - 62). Não são cobradas taxas de performance, ingresso ou de saída
pelo Fundo.

Cota
Rentabilidade

Cota
Rentabilidade

Cota
RentabilidadeSênior 1 (a) Sênior 2 (a) Subordinada

Data R$ % (*) R$ % (**) R$ % (***)
31/12/2014 1.373,882843 – 1.537,775563 – 1.387,181041 –
30/01/2015 1.389,933496 1,17 1.557,601799 1,29 1.402,898704 1,13
27/02/2015 1.404,174580 1,02 1.578,776749 1,36 1.419,917134 1,21
31/03/2015 1.422,243492 1,29 1.611,450609 2,07 1.436,856314 1,19
30/04/2015 1.438,965955 1,18 1.641,497829 1,86 1.452,057594 1,06
29/05/2015 1.456,423114 1,21 1.672,040180 1,86 1.467,022454 1,03
30/06/2015 1.475,430911 1,31 1.694,945111 1,37 1.483,859141 1,15
31/07/2015 1.496,676308 1,44 1.721,165994 1,55 1.501,250232 1,17
31/08/2015 1.516,861491 1,35 1.745,778232 1,43 1.512,574943 0,75
30/09/2015 1.537,318905 1,35 1.766,878450 1,21 1.553,882049 2,73
30/10/2015 1.558,055463 1,35 1.784,347953 0,99 1.574,173789 1,31
30/11/2015 1.578,072378 1,28 1.806,002257 1,21 1.593,856024 1,25
31/12/2015 1.600,388136 1,41 1.834,982877 1,60 1.615,417331 1,35
(a) Cota teórica expurgadas as amortizações ocorridas. (*) A rentabilidade acima apresentada não inclui as amortizações
descritas na nota explicativa nº 8, não representando o efetivo resultado auferido pelos cotistas das cotas seniores série 1,
que correspondeu a -35,38% no exercício findo em 31 de dezembro de 2015 (-22,78% em 2014). O benchmark das cotas
seniores série 1 é a variação da taxa DI Over + 2,9%. (**) A rentabilidade acima apresentada não inclui as amortizações
descritas na nota explicativa nº 8, não representando o efetivo resultado auferido pelos cotistas das cotas seniores série 2,
que correspondeu a -33,57% no exercício findo em 31 de dezembro de 2015 (-20,20% em 2014). O benchmark das cotas
seniores série 2 é a variação do IPCA + 8,5%. (***) A rentabilidade das cotas subordinadas correspondeu a 16,45% no
exercício findo em 31 de dezembro de 2015 (12,88% em 2014). As cotas subordinadas não apresentam rentabilidade-alvo,
porém deverão se beneficiar de qualquer rentabilidade excedente após o FIDC ter alcançado a remuneração-alvo das cotas
seniores. 12. Riscos: Quanto aos riscos associados ao investimento no Fundo, destacam-se, de forma não taxativa, os
descritos abaixo: Investimento de baixa liquidez: a) Nesta data não há (e não se pode esperar que haja no futuro) um
mercado secundário desenvolvido para a negociação de cotas de fundos de investimento em direitos creditórios, o que
resulta em baixa liquidez desse tipo de investimento, de forma que o investidor em Cotas do Fundo estará sujeito ao risco
de não conseguir negociar, em momento algum, as Cotas nas quais investiu. Ademais, o Fundo foi constituído sob a forma
de condomínio fechado, o que impede o resgate de suas Cotas a qualquer momento e pode dificultar ainda mais para os
cotistas negociar as Cotas no mercado secundário, sendo que o Fundo, o Cedente, o Administrador, o Gestor, o Custodian-
te, os Coordenadores e quaisquer de suas respectivas Partes Relacionadas não estão obrigados a adquirir qualquer
quantidade de Cotas dos Cotistas que manifestarem sua intenção de resgatar os valores por eles respectivamente investi-
dos no Fundo. A baixa liquidez do investimento nas Cotas pode implicar impossibilidade de venda das Cotas ou venda a
preço inferior ao seu valor patrimonial, causando prejuízo aos Cotistas. b) Baixa liquidez dos Direitos Creditórios no merca-
do secundário. O investimento do Fundo nos Direitos Creditórios apresenta peculiaridades em relação às aplicações usuais
da maioria dos fundos de investimento brasileiros, haja vista que não existe, no Brasil, mercado secundário com liquidez
para os Direitos Creditórios. Caso o Fundo precise vender os Direitos Creditórios, poderá não haver mercado comprador ou
o preço de alienação de tais Direitos Creditórios poderá refletir essa falta de liquidez, causando perdas ao patrimônio do
Fundo. c) Inexistência de garantia de rentabilidade. O valor unitário das Cotas Seniores será calculado todo Dia Útil de
acordo com os critérios definidos no Regulamento.Tal atualização tem como finalidade definir qual a parcela do Patrimônio
Líquido que deve ser prioritariamente alocada aos titulares das Cotas Seniores na hipótese de amortização e/ou resgate de
suas respectivas Cotas e não representa uma promessa ou obrigação em assegurar tal remuneração aos referidos Cotistas
por parte do Administrador, do Gestor, do Custodiante, do Cedente, dos Coordenadores, de quaisquer de suas respectivas
Partes Relacionadas, ou qualquer outra garantia. Independentemente do valor do Patrimônio Líquido, os titulares das Cotas
Seniores não farão jus, em qualquer circunstância, quando da amortização ou resgate de suas Cotas, a uma remuneração
superior ao valor de tais Cotas nas respectivas Datas de Amortização ou Data de Resgate, o qual representa o limite má-
ximo de remuneração possível para esta classe de Cotas. Caso os ativos do Fundo, incluindo os Direitos Creditórios Cedi-
dos, não constituam patrimônio suficiente para a valorização das Cotas Seniores, a rentabilidade dos Cotistas será inferior
às metas indicadas pelos Parâmetros de Rentabilidade nos Suplementos. Dados de rentabilidade verificados no passado
com relação a qualquer ativo da carteira do Fundo não representam e nem devem ser interpretados como uma garantia de
rentabilidade futura. d) Risco associado à descontinuidade e possibilidade de liquidação do Fundo e resgate de Cotas. O
Fundo poderá ser liquidado ou ter suas Cotas resgatadas antecipadamente na ocorrência, inclusive, mas não se limitando,
de um Evento de Avaliação e/ou Evento de Liquidação, conforme o disposto no Regulamento. Deste modo, os Cotistas
poderão ter seu horizonte original de investimento reduzido e poderão não conseguir reinvestir os recursos recebidos com
a mesma remuneração buscada pelo Fundo, não sendo devida pelo Fundo, pelo Administrador ou pelo Custodiante, toda-
via, qualquer multa ou penalidade, a qualquer título, em decorrência desse fato. Adicionalmente, este Regulamento estabe-
lece algumas hipóteses em que a Assembleia Geral de Cotistas, quando da ocorrência de um Evento de Avaliação ou
Evento de Liquidação, poderá optar pela liquidação antecipada do Fundo e outras hipóteses em que o resgate das Cotas
poderá ser realizado mediante a entrega de Direitos Creditórios e Ativos Financeiros. Nessas situações, os Cotistas pode-
rão encontrar dificuldades (i) para vender os Direitos Creditórios e os Ativos Financeiros recebidos quando da liquidação
antecipada do Fundo, ou (ii) cobrar os valores devidos pelos Usuários. e) Risco associado à Recompra. O Cedente, após
24 (vinte e quatro) meses contados da Data de Emissão de Cotas Seniores, pode optar pela recompra da totalidade ou de
parte dos Direitos Creditórios que não sejam Direitos Creditórios Cedidos, nos termos do Contrato de Cessão e deste Re-
gulamento, mediante o pagamento do Preço de Recompra, com a consequente amortização proporcional do valor das
Cotas, sem redução do seu número. Deste modo, os Cotistas poderão ter seu horizonte original de investimento reduzido,
bem como poderão não conseguir reinvestir os recursos recebidos com a mesma remuneração buscada pelo Fundo. f)
Necessidade de realizar aporte de recursos no Fundo em decorrência de Patrimônio Líquido negativo. A política de inves-
timento do Fundo envolve, principalmente, o investimento contínuo em Direitos Creditórios adquiridos do Cedente. Na hipó-
tese de interrupção das atividades do Cedente, os Direitos Creditórios podem não ser originados e o Fundo poderá apre-
sentar Patrimônio Líquido negativo, sendo possível que os Cotistas tenham que realizar aporte de recursos no Fundo para
pagamento de Encargos do Fundo. g) Risco de mercado.Variáveis exógenas, tais como a ocorrência, no Brasil ou no exte-
rior, de fatos extraordinários ou situações de mercado especiais ou, ainda, eventos de natureza política, econômica ou fi-
nanceira que modifiquem a ordem atual e influenciem de forma relevante os mercados de capitais e/ou financeiros brasilei-
ros e/ou internacionais, incluindo variações nas taxas de juros, eventos de desvalorização da moeda e mudanças
legislativas poderão resultar em oscilações inesperadas no valor da carteira do Fundo e/ou perda de rendimentos das Co-
tas.Tais oscilações também poderão ocorrer como consequência de eventos relacionados aos emissores dos Ativos Finan-
ceiros e em função de alterações nas expectativas do mercado, acarretando mudanças nos padrões de comportamento de
preços dos ativos independentemente da ocorrência de mudanças no contexto macroeconômico. Ademais, determinados
ativos componentes da carteira do Fundo, inclusive títulos públicos, podem estar sujeitos a restrições de negociação por
parte das bolsas de valores, de mercadorias e futuros ou de órgãos reguladores. Essas restrições podem ser relativas ao
volume das operações, à participação no volume de negócios e às oscilações máximas de preços, entre outras. Dessa
forma, as oscilações e restrições acima referidas podem afetar negativamente o desempenho do Fundo e, consequente-
mente, a rentabilidade das Cotas. h) Risco de crédito. O risco de crédito decorre da capacidade dos devedores e/ou emis-
sores dos ativos integrantes da carteira do Fundo e/ou das contrapartes do Fundo de honrar seus compromissos, conforme
contratados. Alterações no cenário macroeconômico que possam comprometer a capacidade de pagamento, bem como
alterações nas condições financeiras dos emissores dos ativos e/ou na percepção do mercado acerca desses devedores
ou emissores, ou da qualidade dos créditos, podem causar o atraso ou o não recebimento dos juros, quando for o caso, e
do principal desses ativos, trazendo impactos significativos aos preços e liquidez dos ativos desses emissores, provocando
perdas para o Fundo e para os Cotistas. Adicionalmente, a falta de capacidade e/ou disposição de pagamento de qualquer
dos emissores dos ativos ou das contrapartes nas operações integrantes da carteira do Fundo acarretará perdas para o
Fundo, podendo este, inclusive, incorrer em custos para conseguir recuperar os seus créditos. i) Risco decorrente da preci-
ficação dos Ativos Financeiros. A precificação dos Ativos Financeiros integrantes da carteira do Fundo deverá ser realizada
de acordo com os critérios e procedimentos para registro e avaliação de títulos, valores mobiliários, instrumentos derivativos
e demais operações estabelecidos na legislação e regulamentação aplicáveis. Referidos critérios de avaliação de ativos,
tais como os de marcação a mercado (mark-to-market), poderão ocasionar variações nos valores dos Ativos Financeiros
integrantes da carteira do Fundo, podendo ocasionar redução no valor das Cotas e, consequentemente, (i) perdas patrimo-
niais para os Cotistas e (ii) eventual necessidade de realização de aporte adicional de recursos pelos Cotistas no Fundo. j)
Intervenção ou liquidação do Custodiante. O Fundo terá conta-corrente no Custodiante. Na hipótese de intervenção ou li-
quidação extrajudicial do Custodiante, há possibilidade de os recursos do Fundo no Custodiante serem bloqueados e serem
recuperados somente por via judicial, o que afetará a rentabilidade do Fundo e acarretará perdas patrimoniais ao Fundo. k)
Alteração do Regulamento. O Regulamento pode ser alterado em consequência de normas legais ou regulamentares, por
determinação da CVM ou por deliberação da Assembleia Geral. Tais alterações poderão afetar o modo de operação do
Fundo e acarretar perdas patrimoniais ao Fundo. l) Amortização condicionada. As principais fontes de recurso do Fundo
para efetuar a amortização de suas Cotas decorrem da liquidação (i) dos Direitos Creditórios Cedidos ou (ii) dos outros
Ativos Financeiros integrantes da carteira do Fundo. Assim, tendo em vista a inexistência de coobrigação ou direito de re-
gresso contra o Cedente ou qualquer de suas Partes Relacionadas com relação aos Direitos Creditórios Cedidos e outros
Ativos Financeiros, bem como de qualquer garantia de pagamento por parte do Fundo, após o recebimento destes recursos
e, conforme o caso, em ocorrendo inadimplemento, depois de esgotados todos os meios cabíveis de cobrança, judicial ou
extrajudicial, dos referidos ativos, o Fundo poderá não dispor de quaisquer outros valores para efetuar a amortização ou o
resgate de suas Cotas. m) Propriedade das Cotas e não dos Direitos Creditórios. Apesar de a carteira do Fundo ser cons-
tituída, predominantemente, pelos Direitos Creditórios, a propriedade das Cotas não confere, a seus titulares, propriedade
direta sobre os Direitos Creditórios ou sobre fração ideal específica dos Direitos Creditórios. Os direitos dos Cotistas não
são exercidos sobre todos os ativos da carteira do Fundo de modo individualizado, mas sim de maneira proporcional, de
acordo com o número de Cotas possuídas pelos Cotistas individualmente. n) Quoruns qualificados. Este Regulamento de-
fine quoruns específicos para a aprovação de determinados atos relativos ao Fundo e/ou seus ativos em Assembleias
Gerais de Cotistas. Tais quoruns específicos podem limitar as atividades do Fundo e determinadas ações com relação aos
seus ativos. o) Não existência de seguro de performance do Cedente. Nos termos do Contrato de Cessão, os Direitos
Creditórios são Direitos Creditórios futuros, a serem originados pelo Cedente na consecução de seu objeto social. Não há
contratação de seguro, pelo Fundo, pelo Administrador, pelo Custodiante, pelo Cedente, ou por suas respectivas Partes
Relacionadas, que garanta a entrega de Direitos Creditórios, no caso de o Cedente interromper, por qualquer motivo, a
prestação dos Serviços aos Usuários, e consequentemente, a geração de Direitos Creditórios. O Fundo somente procede-
rá à amortização ou ao resgate das Cotas na medida em que os Direitos Creditórios Cedidos sejam devidamente pagos
pelos Usuários ou em caso de Recompra dos Direitos Creditórios na forma disposta no Contrato de Cessão e neste Regu-
lamento, não havendo garantia de que as amortizações e o resgate ocorrerão integralmente nas datas programadas pre-
vistas nos Suplementos. Nessas hipóteses, não será devido pelo Fundo, pelo Administrador, pelo Custodiante, pelo Ceden-
te, ou quaisquer de suas Partes Relacionadas, qualquer multa ou penalidade, de qualquer natureza. p) Risco de
insuficiência da Reserva de Amortização. A Reserva de Amortização será constituída com os recursos provenientes da
subscrição e integralização das Cotas Subordinadas e com o produto do pagamento dos Direitos Creditórios Cedidos. O
Fundo poderá não ter recursos suficientes para a constituição da Reserva de Amortização, como, por exemplo, em caso de
inadimplência maciça e/ou iliquidez do mercado secundário de Direitos Creditórios. Ademais, a soma a ser mantida em
disponibilidades para formação da Reserva de Amortização pode ser insuficiente para fazer quaisquer pagamentos de
responsabilidade do Fundo. Desse modo, a existência da Reserva de Amortização não constitui garantia de pagamento
pelo Fundo de amortizações, resgates ou despesas. Parágrafo Primeiro. Quanto aos riscos associados aos Direitos Credi-
tórios, destacam-se: a) Risco de Crédito dos Usuários, em virtude da não existência de coobrigação ou garantia do Ceden-
te pela solvência dos Usuários e/ou insuficiência dos mecanismos de garantia do Fundo. O Cedente somente tem respon-
sabilidade pela correta constituição e, quando constituídos, pela existência, liquidez, certeza e correta formalização dos
Direitos Creditórios, não assumindo qualquer responsabilidade pelo seu pagamento ou pela solvência dos Usuários. Ade-
mais, os mecanismos de garantia de que dispõe o Fundo podem não ser suficientes para que o Administrador proceda às
amortizações e/ou resgate das Cotas integral e/ou tempestivamente. Desta forma, o Fundo poderá sofrer o impacto do
inadimplemento dos Usuários. O Administrador somente procederá à amortização ou ao resgate das Cotas na medida em
que os Direitos Creditórios Cedidos sejam devidamente pagos pelos Usuários ou em caso de Recompra dos Direitos Cre-
ditórios na forma disposta no Contrato de Cessão e neste Regulamento, não havendo garantia de que as amortizações e o
resgate ocorrerão integralmente nas datas programadas previstas nos Suplementos. Nessas hipóteses, não será devido
pelo Fundo, pelo Administrador, pelo Custodiante, ou quaisquer de suas Partes Relacionadas, qualquer multa ou penalida-
de, de qualquer natureza. b) Necessidade de aporte de recursos para proceder à cobrança judicial ou extrajudicial dos Di-
reitos Creditórios e dos Ativos Financeiros. O Fundo somente poderá adotar e/ou manter os procedimentos judiciais ou
extrajudiciais de cobrança dos Direitos Creditórios e dos Ativos Financeiros, uma vez ultrapassado o limite de seu Patrimô-
nio Líquido, caso os Cotistas Seniores aportem os valores necessários para a sua adoção e/ou manutenção, na forma
prevista no Capítulo Vinte e Um. Visto que o Administrador, o Gestor e o Custodiante (i) não estão obrigados de qualquer
forma pelo adiantamento ou pagamento ao Fundo dos valores necessários à cobrança de tais Direitos Creditórios inadim-
plidos, tampouco (ii) serão responsáveis por quaisquer custos, taxas, despesas, emolumentos, honorários advocatícios e
periciais ou quaisquer outros encargos relacionados aos Procedimentos de Cobrança, caso quaisquer dos Cotistas não
aportem os recursos suficientes para tanto, o Administrador não será responsável por eventuais danos ou prejuízos, de
qualquer natureza, sofridos pelo Fundo e por seus Cotistas. c) Regularidade dos Direitos Creditórios e Inexistência de veri-
ficação de lastro. O Custodiante não realizará verificação dos Documentos Comprobatórios dos Direitos Creditórios Cedi-
dos, tampouco verificará se os Direitos Creditórios estão amparados por documentos que evidenciem seu lastro. Desta
forma, a carteira do Fundo poderá conter (i) Direitos Creditórios Cedidos cujos Documentos Comprobatórios apresentem
irregularidades, o que poderá obstar o pleno exercício, pelo Fundo, das prerrogativas decorrentes da titularidade dos Direi-
tos Creditórios Cedidos, e (ii) Direitos Creditórios Cedidos que não estão amparados por Documentos Comprobatórios. Ir-
regularidades nos Documentos Comprobatórios ou inexistência de documentos que evidenciem o lastro dos Direitos Cre-
ditórios Cedidos poderá resultar em redução no valor do Patrimônio Líquido e, consequentemente, em perdas para Cotistas.
d) Dificuldade para vender os Direitos Creditórios ou cobrar os valores devidos pelos Usuários ou pelo Cedente. Em caso
de liquidação do Fundo, a Assembleia Geral de Cotistas poderá optar pelo resgate das Cotas mediante a entrega de Direi-
tos Creditórios e/ou Ativos Financeiros. Nessas situações, os Cotistas poderão encontrar dificuldades (i) para vender os
Direitos Creditórios e/ou Ativos Financeiros recebidos quando do pagamento de resgate de suas Cotas; ou (ii) cobrar os
valores devidos pelos respectivos Usuários inadimplentes ou pelo Cedente, conforme o caso, dos Direitos Creditórios e dos
Ativos Financeiros. e) Não há garantia de adimplemento dos Direitos Creditórios nem da eficácia dos Procedimentos de
Cobrança. O Fundo, o Administrador, o Gestor e o Custodiante, ao são responsáveis pelo adimplemento dos Direitos Cre-
ditórios. Não é possível garantir que o procedimento de cobrança dos Direitos Creditórios, inclusive dos Direitos Creditórios
inadimplidos, assegurará que os valores devidos ao Fundo relativos a tais Direitos Creditórios serão pagos ou recuperados,
o que poderá afetar adversamente o Patrimônio Líquido do Fundo e, consequentemente, resultar na insuficiência de recur-
sos no Fundo para efetuar os pagamentos nos prazos previstos neste Regulamento. f) Demora na obtenção de decisão
judicial em ações de cobrança ou ações de execução. O Fundo ou terceiro por ele contratado poderá ajuizar ação de co-
brança dos Direitos Creditórios inadimplidos ou ação de execução das garantias referentes a tais Direitos Creditórios ina-
dimplidos. É possível que tais ações se estendam por um período de tempo excessivamente superior ao estimado e que o

Fundo demore ou não consiga recuperar os valores devidos. Nesses casos, o Fundo pode não ter os recursos necessários
para fazer os pagamentos nos prazos previstos neste Regulamento. g) Inexistência de garantia das aplicações do Fundo. O
Fundo e as aplicações realizadas no Fundo não contam com garantia do Cedente, Administrador, do Gestor, do Custodian-
te ou do Fundo Garantidor de Créditos - FGC, podendo ocorrer perda total do capital investido pelos Cotistas ou patrimônio
negativo, quando os Cotistas serão chamados para aportar recursos adicionais no Fundo, podendo os referidos aportes
superar o montante correspondente às Cotas subscritas por cada Cotista nos termos dos seus respectivos compromissos
de integralização. h) Riscos operacionais e manutenção dos Documentos Comprobatórios pelo Cedente. O envio dos Do-
cumentos de Arrecadação pelo Cedente, o recebimento, pelos Bancos Arrecadadores do pagamento dos Documentos de
Arrecadação, a transferência dos Direitos Creditórios objeto da Cessão Incondicionada para a Conta Centralizadora e, em
seguida, a transferência para a Conta Autorizada do Fundo dos recursos decorrentes dos Direitos Creditórios Cedidos, a
troca de informações entre o os Bancos Arrecadadores, o Agente de Pagamentos, o Administrador e o Custodiante, dentre
outras rotinas e procedimentos estabelecidos no Contrato de Cessão e no Regulamento, estão sujeitos a falhas operacio-
nais nos mecanismos de comunicação entre o Cedente, o Custodiante, os Bancos Arrecadadores, o Agente de Pagamen-
tos e o Administrador. i) Exposição dos Cotistas a maiores riscos de mercado. Em razão dos Direitos Creditórios serem de
longo prazo, o Fundo poderá estar exposto a maiores riscos de crédito e de mercado, entre outros, do que estaria se os
Direitos Creditórios fossem de curto ou médio prazo, dada a ocorrência de eventos e variações em fatores macroeconômi-
cos que poderão influir, cumulativamente, de forma prejudicial ao desempenho, à situação financeira do Cedente e/ou dos
Usuários ao longo de tal período. j) Aumento do volume da arrecadação nos termos item 4.1.3.2 do Contrato de Cessão.
Nos termos do item 4.1.3.2 do Contrato de Cessão, caso qualquer dos Bancos Arrecadadores não possua a tecnologia
necessária ao processamento do arquivo magnético que contenha a marcação prevista no item 4.1.3 do Contrato de Ces-
são, os valores pagos pelos referidos Usuários e arrecadados por tais Bancos Arrecadadores serão repassados à Conta
Autorizada do Cedente, ao invés de serem creditados na Conta Centralizadora. Não obstante os referidos Bancos Arreca-
dadores terem se comprometido, no âmbito dos Contratos de Arrecadação, a envidar seus melhores esforços para obter a
tecnologia necessária ao processamento do arquivo magnético que contenha a marcação prevista no item 4.1.3 do Contra-
to de Cessão, há a possibilidade de tais Bancos Arrecadadores não obterem a referida tecnologia, o que, somado ao au-
mento do número de Usuários optantes pelo pagamento dos Documentos de Arrecadação pelo sistema de pagamento por
débito automático em conta, poderá levar: (i) à redução da receita do Cedente passível de cessão ao Fundo; e/ou (ii) à li-
quidação antecipada do Fundo, caso a soma dos valores arrecadados nos termos do item 4.1.3.2 do Contrato de Cessão
ultrapasse o valor correspondente a 10% (dez por cento) dos valores creditados na Conta centralizadora ao longo do res-
pectivo Período de Disponibilidade. O que acarretaria, inclusive, na redução do horizonte original de investimento dos Co-
tistas. Parágrafo Segundo. Quanto aos riscos associados ao Cedente e ao setor em que atua, que podem afetar a origina-
ção e a entrega dos Direitos Creditórios ao Fundo, destacam-se, de forma não taxativa: a) O Município do Rio de Janeiro
poderá extinguir a concessão outorgada ao Cedente por motivo de interesse público ou caso o Cedente não cumpra
quaisquer de suas obrigações contratuais. A prestação dos Serviços depende de concessões específicas do poder público.
A concessão dos Serviços pelo Cedente para o Município do Rio de Janeiro foi reconhecida pelo Município do Rio de Ja-
neiro e pelo Estado do Rio de Janeiro por meio do Contrato de Concessão, cujo prazo é de 50 (cinquenta) anos. Em virtude
de certas prerrogativas legais que lhe são outorgadas, o poder concedente pode extinguir a concessão antes de seu termo
final, em caso de relevante interesse público superveniente, mediante autorização legislativa (encampação), ou caducida-
de, no caso de descumprimento das obrigações previstas nos contratos de concessão, devendo indenizar a concessionária,
em razão da extinção antecipada da concessão, pelos investimentos feitos e ainda não amortizados. Não se pode assegu-
rar que o Município do Rio de Janeiro não extinguirá a concessão do Cedente de que trata o Contrato de Concessão ou,
caso venha a extinguir, não se pode assegurar que o valor da indenização será suficiente. O exercício dos direitos de extin-
ção de concessões por parte do Município do Rio de Janeiro poderá afetar adversa e substancialmente os negócios do
Cedente, seu fluxo de caixa, seu resultado operacional e a sua capacidade de originação e entrega de Direitos Creditórios
ao Fundo. b) O Cedente pode ser obrigado a participar de processo de licitação para obter nova concessões ou para pror-
rogar as concessões existentes. A concessão do Cedente para os Serviços foi outorgada sem que houvesse um processo
de licitação. De acordo com a atual legislação federal e estadual, para cada nova concessão, o Cedente pode ser obrigado
a participar de um processo de licitação. Ademais, caso o Município do Rio de Janeiro determine que, para atender ao
disposto na referida legislação, deverá promover um procedimento licitatório, o Cedente pode também ser obrigado a par-
ticipar de procedimento licitatório para prorrogar a concessão existente. Ademais, não se pode assegurar que o Poder Ju-
diciário continuará a interpretar as leis de concessão de modo a permitir que o poder concedente outorgue concessões sem
que seja realizado o devido procedimento licitatório, ou se o Cedente será capaz de obter todas as novas concessões refe-
rentes à prestação dos Serviços que pretende. Caso o Cedente não consiga prorrogar as concessões existentes ou obter
novas concessões, seus negócios, suas condições financeiras, sua capacidade de geração de caixa e de originação e
entrega de Direitos Creditórios ao Fundo poderão ser negativamente afetados. c) O Cedente atua no mercado brasileiro,
estando sujeito, portanto, aos efeitos da política econômica do Governo Federal. Ocasionalmente, o Governo Federal inter-
vém na economia realizando mudanças drásticas e repentinas em suas políticas. Medidas do Governo Brasileiro para
controlar a inflação e implementar as políticas econômica e monetária têm envolvido, no passado recente, alterações nas
taxas de juros, desvalorização da moeda, controle de câmbio, controle de tarifas, controles no consumo de eletricidade,
alteração na política fiscal e tributária, dentre outras.Tais medidas podem impactar os negócios do Cedente, bem como sua
condição financeira, seus resultados operacionais e a originação e entrega dos Direitos Creditórios ao Fundo. d) O desem-
penho financeiro do Cedente será adversamente afetado caso este não seja capaz de aumentar as tarifas cobradas dos
Usuários de acordo com as variações da inflação e das suas despesas operacionais, incluindo tributos. O resultado opera-
cional e situação financeira do Cedente dependem essencialmente da capacidade de fixar e cobrar tarifas adequadas pelos
Serviços prestados. Em que pese a liberdade do Cedente para definir as tarifas dos Serviços nos municípios que atende, a
fixação dessas tarifas está sujeita a certas restrições legais e políticas. As tarifas devem ser fixadas de acordo com estudo
técnico de viabilidade econômico-financeira, podendo ser reajustadas, nos termos da regulamentação vigente, sempre que
o equilíbrio econômico-financeiro do contrato estiver prejudicado. Ademais, o Cedente submete ao Secretário de Obras do
Estado do Rio de Janeiro as novas tarifas que pretende aplicar, embora não esteja obrigado por lei a proceder de tal forma.
O Cedente continuará a depender das receitas provenientes da cobrança de tarifas, entre outras coisas, para custear seu
programa de investimentos e atender suas necessidades de serviço da dívida. Qualquer restrição quanto à fixação ou
manutenção de tarifas compatíveis com essas e outras necessidades do Cedente poderá afetar adversamente o resultado
operacional e a situação financeira do Cedente. e) A energia elétrica é essencial para as operações do Cedente. Eventuais
interrupções ou racionamento no fornecimento de eletricidade poderão causar efeito material adverso relevante sobre os
negócios do Cedente e na originação de Direitos Creditórios. O uso de energia elétrica é essencial para as operações do
Cedente. Interrupção no fornecimento da eletricidade e flutuações na sua tensão fornecida ao Cedente causaram no pas-
sado e poderão causar no futuro, danos à operação dos sistemas de água e esgoto, afetando adversamente os negócios
do Cedente. A ocorrência de interrupções ou reduções significativas no fornecimento de eletricidade (incluindo em virtude
da adoção de programas de racionamento no consumo de energia elétrica) poderá afetar negativamente as operações do
Cedente e a originação e a entrega de Direitos Creditórios. f) O Cedente não possui contingência completa em seus siste-
mas de informática processados em mainframe. O controle de cadastros de clientes, o processamento das cobranças e
diversas outras rotinas administrativas são efetuados pelo Cedente em seu próprio parque de sistema de informática, no
centro de processamento de dados localizado na sede do Cedente na Cidade do Rio de Janeiro. Parte desse processamen-
to é atualmente realizado em equipamentos de mainframe, nos quais a contingência é apenas parcial. Além disso, a recu-
peração da capacidade de processamento das cópias de segurança dos dados e programas que são permanentemente
atualizados seria feita com atraso. A ocorrência de acidentes, tais como incêndios e inundações, que venham a afetar esse
centro de processamento de dados, poderá afetar negativamente as operações do Cedente e a originação e a entrega de
Direitos Creditórios uma vez que ela não possui um sistema alternativo onde essas rotinas possam ser executadas sem
atraso durante o período de recuperação do centro de processamento de dados. g) Os equipamentos, instalações e opera-
ções do Cedente estão sujeitos à regulamentação ambiental, no âmbito federal, estadual e municipal, que poderá se tornar
mais rigorosa no futuro, podendo acarretar aumento de responsabilidade e aumento de despesa de capital. As atividades
e instalações do Cedente estão sujeitas a diversas leis e regulamentos federais, estaduais e municipais, bem como a diver-
sas exigências de funcionamento relacionadas à proteção do meio ambiente. Leis ou regulamentos adicionais mais rigoro-
sos poderão ser aprovados e a aplicação, assim como a interpretação da legislação vigente, poderá tornar-se mais severa.
Além disso, os órgãos ambientais poderão fazer exigências adicionais com relação às operações do Cedente, obrigando-o
a despender recursos em investimentos relacionados a questões ambientais, aumentando, assim, as despesas e, conse-
quentemente, reduzindo o resultado do Cedente. As penalidades que poderiam ser impostas ao Cedente, em decorrência
da legislação ambiental, podem ser tanto de cunho reparatório quanto indenizatório, não sendo possível mensurar qual
seria o exato custo, para o Cedente, no caso de autuação de caráter ambiental. Adicionalmente, eventual impossibilidade
operacional de o Cedente fornecer os serviços de saneamento básico, dentre eles, os Serviços, em virtude de autuações
ambientais poderá comprometer a constituição dos Direitos Creditórios. h) Tendo em vista que o Cedente não possui segu-
ros que cubram todos os seus negócios, inclusive no tocante a aspectos ambientais, a ocorrência de qualquer dano não
coberto poderá afetar adversamente seu desempenho financeiro futuro e a capacidade de originação e entrega de Direitos
Creditórios. O Cedente não possui cobertura de seguro para interrupção da prestação de serviços ou para responsabilida-
des decorrentes de contaminação ou outros problemas envolvendo o fornecimento de água a seus consumidores. Ademais,
o Cedente não possui seguro contra danos decorrentes do não cumprimento de leis e regulamentos de cunho ambiental
relacionados com seus serviços e operações. Desse modo, qualquer interrupção contínua nos negócios ou danos decor-
rentes do não cumprimento das normas ambientais poderão causar um efeito material adverso no desempenho financeiro
futuro do Cedente e na sua capacidade de constituição dos Direitos Creditórios. i) Risco de não originação dos Direitos
Creditórios. Os Direitos Creditórios a serem adquiridos pelo Fundo serão originados pelo Cedente no futuro. Portanto, o
investimento no Fundo está sujeito ao risco de não originação, no futuro, dos Direitos Creditórios pelo Cedente contra os
Usuários. Não há como assegurar que não haverá diminuição ou descontinuidade ou até mesmo incapacidade, total ou
parcial, do Cedente na prestação dos Serviços, o que pode afetar negativamente ou impossibilitar a originação dos Direitos
Creditórios pelo Cedente, implicando prejuízo ao Fundo e aos Cotistas uma vez que a amortização e/ou o resgate das
Cotas Seniores estão sujeitos à liquidação dos Direitos Creditórios e/ou dos Ativos Financeiros. j) Impenhorabilidade de
certos ativos do Cedente utilizados na prestação do serviço. A legislação aplicável dispõe que os bens do Cedente, que
sejam essenciais para a prestação dos serviços de saneamento básico, dentre eles, os Serviços, devem ser revertidos ao
Poder Concedente ao fim da respectiva concessão, não sendo passíveis de penhora ou execução judicial. Assim, no caso
de inadimplemento do Cedente de suas respectivas obrigações constantes do Contrato de Cessão ou de outros contratos
e documentos relativos ao Fundo de que são partes, parte dos bens que compõe os ativos do Cedente não poderá ser
utilizada para satisfazer os direitos do Fundo ou dos Cotistas à indenização. k) Término Antecipado do Contrato de Conces-
são. O parágrafo 6º, do Art. 38, da Lei de Concessões, dispõe que, declarada a caducidade da concessão, não resultará
para o Poder Concedente qualquer espécie de responsabilidade em relação aos encargos, ônus, obrigações ou compro-
missos com terceiros ou empregados da respectiva concessionária, ademais, não há garantia de que as obrigações assu-
midas pelo Cedente serão consideradas oponíveis ao próximo concessionário. Portanto, ocorrido o término antecipado do
Contrato de Concessão, o investimento no Fundo está sujeito ao risco de não continuidade da cessão dos Direitos Creditó-
rios pelo Cedente contra os Usuários, implicando prejuízo ao Fundo e aos Cotistas uma vez que a amortização e/ou o
resgate das Cotas Seniores estão sujeitos à liquidação dos Direitos Creditórios e/ou dos Ativos Financeiros. l) Faturamento
de água e esgoto e emissão de Documentos de Arrecadação. Nos termos deste Regulamento, do Contrato de Cessão e
dos Contratos de Arrecadação, o Cedente é responsável pelo faturamento de água e esgoto, por meio das leituras mensais
de hidrômetros e cobranças por estimativas de consumo nas ligações não hidrometradas, conforme previsto nas normas
que regulamentam os Serviços, e pela emissão dos Documentos de Arrecadação. Qualquer inexatidão em qualquer desses
processos poderá causar uma redução na arrecadação do Cedente e, consequentemente, no repasse desses recursos à
Conta Autorizada do Fundo, o que afetará a rentabilidade do Fundo e acarretará perdas patrimoniais ao Fundo. m) O Ce-
dente pode não ser capaz de cumprir os prazos estabelecidos pela CVM para o cumprimento das obrigações periódicas
relativas à elaboração e divulgação das informações financeiras. O Cedente, no passado, descumpriu os prazos estabele-
cidos pela CVM para o cumprimento das obrigações periódicas relativas à elaboração e divulgação das informações finan-
ceiras. Não há garantias de que o Cedente seja capaz de cumprir tais prazos no futuro. O atraso no cumprimento dessas
obrigações pode implicar na imposição de penalidades pecuniárias pela CVM, além de advertências e suspensão do regis-
tro de companhia aberta do Cedente. Além disso, a perda do registro de registro na CVM poderá gerar menor quantidade
de informações sobre o Cedente disponíveis aos investidores. n) O Cedente pode não ser capaz de amortizar parcialmente
a Dívida CEDAE, nos termos do item 2.7 do Prospecto. Nos termos do item 2.7 do Prospecto, a oferta pública de distribuição
das Cotas Seniores está condicionada à comprovação, pelo Cedente, no 2º (segundo) Dia Útil imediatamente anterior à
data de publicação do Anúncio de Início, da amortização parcial da Dívida CEDAE, cuja impossibilidade será comunicada
ao Público Alvo por meio de aviso aos investidores, conforme previsto no item 2.7 do Prospecto. Dessa forma, quaisquer
ordens para aquisição de Cotas Seniores emitidas pelos investidores durante o Procedimento de Bookbuilding ficarão
condicionadas à referida comprovação pelo Cedente, dando ensejo, portanto, a um risco quanto à possível perda da opor-
tunidade de aplicação dos recursos reservados ao Fundo, pelo Público-Alvo, em outros investimentos. o) As informações
financeiras contidas tanto nas demonstrações financeiras relativas ao exercício social encerrado em 31 de dezembro de
2010 (as “DF/2010”) quanto nos Formulários de Informações Trimestrais - ITR da CEDAE referentes aos trimestres findos
em 31 de março de 2011, 30 de junho de 2011 e 30 de setembro de 2011 (em conjunto, os “ITR”) podem não refletir a re-
alidade econômico-financeira da CEDAE. O parecer da Empresa de Auditoria referente à auditoria das DF/2010 apresenta:
(1) ênfase quanto à Nota 20 (Passivo atuarial - Deliberação CVM 600/2009); e (2) opinião com ressalvas relativas à limita-
ção do escopo quanto às Notas 16 e 17(a)(i) (Depósitos e bloqueios judiciais e Provisão para contingências e Imposto de
renda e contribuição social diferidos, respectivamente), enquanto os pareceres da Empresa de Auditoria referentes à revi-
são dos ITR apresentam: (1) ênfase quanto à Nota 28(b) (Eventos Subsequentes - Equacionamento dos Atuais Planos de
Benefício Definido a Criação de Novo Plano); e (2) opinião com ressalvas relativas à limitação do escopo quanto: (a) à
composição da conta contábil de estoques; (b) à Nota 22 (Custo dos serviços prestados); (c) à Nota 3.1(d) (Fatores de risco
financeiros - Qualidade dos créditos dos ativos financeiros - conta-corrente e depósitos bancários de curto prazo); (d) à Nota
15 (Impostos de renda (IRPJ) e contribuição social (CSLL) - corrente e diferido); e (e) à Nota 23 (Despesas com vendas
(comerciais ) e Despesas gerais e administrativas). Portanto, quanto a estes aspectos, as DF/2010 e os ITR podem levar o
Público-Alvo a realizar uma análise econômico-financeira que não corresponda à realidade econômico-financeira da CE-
DAE. p) Caso as decisões proferidas no âmbito (i) das ações civis públicas ajuizadas contra o Cedente e (ii) das possíveis
ações civis públicas ajuizadas a partir dos inquéritos civis instaurados sejam contrárias aos interesses do Cedente, é pos-
sível que haja um impacto relevante na situação econômico-financeira futura do Cedente. Existem, na data de assinatura
deste Regulamento, um número considerável de ações civis públicas ajuizadas contra o Cedente e de inquéritos civis ins-
taurados, como procedimento preparatório e investigativo para apurar fatos que possam, eventualmente, dar ensejo a
ações civis públicas contra o Cedente. Caso tais ações civis públicas, inclusive aquelas que venham a ser ajuizadas em
decorrência dos referidos inquéritos civis, venham a ser julgadas procedentes, o Cedente poderá vir a ter que fazer desem-
bolsos para o cumprimento de tais decisões, por meio do pagamento de indenizações, prestação de obrigações de fazer,
dentre outras, o que poderá, portanto, ter um impacto relevante na situação econômico-financeira futura do Cedente. Pará-
grafo Terceiro. Quanto aos riscos associados à Cessão, destaca-se: a) Responsáveis pela verificação, prévia ou posterior,
das causas de invalidade ou ineficácia da cessão dos Direitos Creditórios em razão de tais Direitos Creditórios virem a ser
alcançados por obrigações do Cedente e/ou de terceiros. A cessão de Direitos Creditórios pode ser invalidada ou tornada
ineficaz a pedido de terceiros e/ou por determinação do Poder Judiciário, caso realizada em: (i) fraude contra credores, se
no momento da cessão dos Direitos Creditórios o Cedente esteja insolvente ou se em razão da cessão passar a esse es-
tado; (ii) fraude à execução, caso (a) quando da cessão dos Direitos Creditórios o Cedente seja sujeito passivo de demanda
judicial capaz de reduzi-lo à insolvência; ou (b) sobre os Direitos Creditórios cedidos ao Fundo penda, na data da cessão,
demanda judicial fundada em direito real; e (iii) fraude à execução fiscal, se o Cedente, quando da celebração da cessão
dos Direitos Creditórios, sendo sujeito passivo de débito para com a Fazenda Pública, por crédito tributário regularmente
inscrito como dívida ativa, não dispuser de bens para total pagamento da dívida fiscal. Adicionalmente, a cessão dos Direi-
tos Creditórios ao Fundo pode vir a ser objeto de questionamento em decorrência de falência ou processos similares contra
o Cedente. 13. Divulgação de informações: Qualquer ato, fato relevante, decisão ou assunto relacionado aos interesses
dos cotistas que possa, direta ou indiretamente, influir nas decisões do cotista quanto à sua permanência no Fundo, deverá
ser ampla e imediatamente divulgado por meio de anúncio publicado, em forma de aviso, no jornal Valor Econômico, edição
nacional, e no Jornal do Comércio (os “Periódicos do Fundo”) e na sede e agências da Administradora. 14. Legislação
tributária: a. Imposto de renda: Seguindo a expectativa da Administradora e da Gestora de manter a carteira do Fundo
com prazo médio superior a trezentos e sessenta e cinco dias, calculado conforme metodologia regulamentada pela Secre-
taria da Receita Federal, os rendimentos auferidos estarão sujeitos ao imposto de renda retido na fonte às seguintes alíquo-
tas, entre a data de aplicação e a data de amortização/resgate final: i. 22,5% em aplicações com prazo de até 180 dias; ii.
20,0% em aplicações com prazo de 181 a 360 dias; iii. 17,5% em aplicações com prazo de 361 a 720 dias; e iv. 15,0% em
aplicações com prazo acima de 720 dias. A regra tributária acima descrita não se aplica aos cotistas sujeitos às regras de
tributação específicas, na forma da legislação em vigor. b. IOF: Não há incidência de IOF para o cotista. 15. Operações
com empresas ligadas: O Fundo não realizou operações com partes relacionadas, exceto as mencionadas na nota 10.
16. Demandas judiciais: Não há registro de demandas judiciais ou extrajudiciais, quer na defesa dos direitos dos cotistas,
quer destes contra a administração do Fundo. 17. Outros serviços prestados pelos auditores independentes: Em
atendimento à Instrução CVM nº 381, de 14 de janeiro de 2003, informamos que o Fundo, no exercício findo em 31 de de-
zembro de 2015, contratou a PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes somente para a prestação de serviços de
auditoria das demonstrações financeiras, não tendo a referida empresa prestado qualquer outro tipo de serviço ao Fundo.
18. Contrato de prestação de serviços de controladoria, gestão e outros: A Administradora contratou o Itaú Unibanco
S.A. para prestar serviços de custódia qualificada e controle dos ativos integrantes da carteira do Fundo e demais serviços
correlatos. A gestão da carteira do Fundo é realizada pela BTG Pactual Asset Managament S.A. Distribuidora de Títulos e
Valores Mobiliários. 19. Alterações estatutárias: Não houve alteração estatutária no exercício findo em 31 de dezembro de
2015. Em Instrumento Particular de Alteração datado de 30 de janeiro de 2014 foi alterado o Regulamento do Fundo de
forma a refletir as disposições da Instrução CVM nº 531 e aprovar a nova versão do Regulamento, o qual entrou em vigor
em 30/01/2014. Em Instrumento Particular de Rerratificação altera o Regulamento do Fundo, de forma a corrigir o equívoco,
reincluindo as definições no Glossário de “Auditor de Conformidade”, “Conta Autorizada do Cedente”, “Contrato de Presta-
ção de Serviços de Auditoria de Conformidade”, “Relatório de Conformidade”, “Serviços de Auditoria de Conformidade”; (ii)
os itens “j” e “l” do artigo 8º; (iii) o item “j” do parágrafo primeiro do artigo 21; (iv) o parágrafo sétimo do artigo 22; (v) item “k”
do artigo 28; (vi) item “x” do artigo 48; (vii) item “b” do artigo 55; (viii) e o artigo 72, todos com as mesmas redações da versão
original do Regulamento, com efetivação em 24/04/2014.

Notas Explicativas da Administradora às Demonstrações Financeiras
em 31 de Dezembro de 2015 - Em milhares de reais

Demonstração da Posição Financeira em 31 de dezembro
Em milhares de reais

Ativo 31/12/15 % PL 31/12/14 % PL
Disponibilidades 5 0,00 20 0,00
Aplicações Interfinanceiras de Liquidez -

Operações Compromissadas 97.023 17,10 40.525 5,18
Letras do Tesouro Nacional - LTN 97.023 17,10 40.525 5,18

Títulos Públicos Federais 35.626 6,28 83.024 10,62
Letras Financeiras do Tesouro - LFT 35.626 6,28 83.024 10,62

Direitos Creditórios sem Aquisição
Substancial dos Riscos e Benefícios 434.883 76,64 658.609 84,22

Outros Valores a Receber 1 0,00 1 0,00
Total do Ativo 567.538 100,02 782.179 100,02
Passivo
Taxa de Administração (79) (0,01) (101) (0,01)
Outras Despesas Administrativas (36) (0,01) (42) (0,01)
Total do Passivo (115) (0,02) (143) (0,02)
Patrimônio Líquido 567.423 100,00 782.036 100,00
Cotas Subordinadas 123.095 21,69 105.703 13,52
Cotas Sênior 1ª Série 176.779 31,16 273.586 34,98
Cotas Sênior 2ª Série 267.549 47,15 402.747 51,50

As notas explicativas da Administradora são parte integrante
das demonstrações financeiras

Composição do Resultado do Exercício 31/12/15 31/12/14
Direitos Creditórios sem Aquisição Substancial

dos Riscos e Benefícios 97.960 110.802
Receitas 97.960 110.802

Títulos Públicos Federais 6.368 6.412
Receitas 6.346 6.446
Ajuste ao Valor Justo 22 (34)

Rendas com Aplicações em Operações
Compromissadas 10.805 6.658

Demais Despesas (1.746) (2.124)
Despesa com Taxa de Administração (1.062) (1.271)
Taxa de Custódia (340) (442)
Taxa de Consultoria e Controladoria (61) (62)
Demais Despesas de Serviços do Sistema Financeiro (78) (88)
Taxa de Fiscalização CVM (50) (41)
Outras Despesas (155) (220)

Resultado do Exercício Pertencente aos Detentores
de Cotas Classificadas no Patrimônio Líquido 113.387 121.748

As notas explicativas da Administradora são parte integrante
das demonstrações financeiras

Demonstração do Resultado em 31 de dezembro
Em milhares de reais

Demonstração das Mutações no Patrimônio Líquido em 31 de dezembro - Em milhares de reais
31/12/15 31/12/14

Patrimônio Líquido no Início do Exercício 782.036 952.647
Cotas Subordinadas - Representado por 76.200 cotas a R$ 1.387,181 cada 105.703 –
Cotas Sênior 1ª Série - Representado por 470.299 cotas a R$ 581,727 cada 273.586 –
Cotas Sênior 2ª Série - Representado por 669.701 cotas a R$ 601,383 cada 402.747 –
Cotas Subordinadas - Representado por 76.200 cotas a R$ 1.106,472 cada – 93.636
Cotas Sênior 1ª Série - Representado por 470.299 cotas a R$ 890,707 cada – 354.313
Cotas Sênior 2ª Série - Representado por 669.701 cotas a R$ 891,344 cada – 504.698

Resultado do Exercício Pertencente aos Detentores de Cotas Classificadas
no Patrimônio Líquido 113.387 121.748

Amortizações (328.000) (292.359)
Cotas Sênior 1ª Série (131.684) (122.455)
Cotas Sênior 2ª Série (196.316) (169.904)

Acréscimo/Decréscimo Decorrentes da Movimentação de Cotas (328.000) (292.359)
Patrimônio Líquido no Final do Exercício 567.423 782.036

Cotas Subordinadas - Representado por 76.200 cotas a R$ 1.615,417 cada 123.095 –
Cotas Sênior 1ª Série - Representado por 470.299 cotas a R$ 375,886 cada 176.779 –
Cotas Sênior 2ª Série - Representado por 669.701 cotas a R$ 399,506 cada 267.549 –
Cotas Subordinadas - Representado por 76.200 cotas a R$ 1.387,181 cada – 105.703
Cotas Sênior 1ª Série - Representado por 470.299 cotas a R$ 581,727 cada – 273.586
Cotas Sênior 2ª Série - Representado por 669.701 cotas a R$ 601,383 cada – 402.747

As notas explicativas da Administradora são parte integrante das demonstrações financeiras

Demonstração do fluxo de caixa em 31 de dezembro
Em milhares de reais

31/12/15 31/12/14
Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais

Liquidação de Direitos Creditórios 321.686 298.819
Compra de Outros Instrumentos Financeiros (111.537) (61.325)

Rendas com Operações Compromissadas 10.805 6.658
Compra de Títulos Públicos (122.342) (67.983)

Venda de Outros Instrumentos Financeiros 176.108 85.711
Venda de Títulos Públicos 176.108 85.711

Pagamento da Taxa de Administração (1.084) (1.284)
Demais Pagamentos/Recebimentos (690) (861)

Caixa Líquido das Atividades Operacionais 384.483 321.060
Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamento

Cotas Sênior Amortizadas (328.000) (292.359)
Caixa Líquido das Atividades de Financiamento (328.000) (292.359)
Variação Líquida de Caixa e Equivalentes de Caixa 56.483 28.701

Caixa e Equivalentes de Caixa no Início do Exercício 40.545 11.844
Caixa e Equivalentes de Caixa no Final do Exercício 97.028 40.545

As notas explicativas da Administradora são parte integrante
das demonstrações financeiras
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