F3 AUSTIN

Fundo de Investimento em Direitos Creditoérios
FIDC MULTIAGRO

Ratings

Cotas Sub. Mezanino

brBB-(sf)

(risco relevante)

Cotas Sub. Junior

brB-(sf)
(risco alto)

Data: 01/out/2020
Validade: 30/jun/2021

Sobre os Ratings
Perspectiva: Estavel
Observagédo: -
Historico:

set/20: Atribuicéo

Analistas:

Wellington Ramos
Tel.: 55 11 3377 0733
wellington.ramos@austin.com.br

Pablo Mantovani
Tel.: 5511 3377 0702
pablo.mantovani@austin.com.br

Austin Rating Servigos Financeiros
Rua Leopoldo Couto Magalhaes,
110 - Conj. 73

Sé&o Paulo — SP

CEP 04542-000

Tel.: 55 11 3377 0707

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

Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 01 de
outubro de 2020, atribuiu os ratings de crédito ‘brBB-(sf) e ‘brB-(sf)’, respectivamente, para
as Cotas Subordinadas Mezanino e Subordinadas Junior do Multiagro Fundo de Investimento
em Direitos Creditérios (Multiagro FIDC/ Fundo), inscrito no CNPJ/ME sob o n°
32.388.135/0001-62. As classificagdes tém perspectiva estavel.

O Multiagro FIDC obteve registro de funcionamento na Comissao de Valores Mobiliarios —
CVM em 17 de setembro de 2019, e a integralizacdo de Cotas e a aquisi¢do de recebiveis
tiveram inicio em jan/20. O Fundo opera, atualmente, com base nas disposi¢cdes dadas por
regulamento préprio datado de 14 de agosto de 2020 (Regulamento).

Constituido sob a forma de condominio aberto e com prazo de duracdo indeterminado, o
Multiagro FIDC conta com os servigos de administracdo e custddia da SOCOPA - Sociedade
Corretora Paulista S/A (SOCOPA / Administrador / Custodiante) e a gestdo da Grau Gestdo
de Ativos Ltda. (Grau Gestéo / Gestora). A Consultora Especializada do Fundo é a Perpétuo
Consultoria Especializada Ltda. (Perpétuo / Consultora Especializada) e os servicos de
cobranga sdo realizados pela Multicobrangas Servicos Admin. e Cobrancas Ltda.
(Multicobrancas / Agente de Cobranca).

O objetivo do Fundo é proporcionar aos cotistas, observada a politica de investimento, de
composicdo e de diversificagdo de sua carteira, a valorizagdo de suas Cotas por meio da
aplicacdo de recursos preponderantemente em Direitos Creditérios originados no setor
agricola (ou do agronegdcio), ndo excluindo a possibilidade em aplicar seus recursos nos
segmentos: comercial, industrial, financeiro e prestagdo de servigos.

O Multiagro adquire Direitos Creditdrios representados por titulos de crédito do agronegdcio,
como, por exemplo, Certificado de Depositos Agropecuarios (CDA), Warrant Agropecuaria
(WA), Certificados de Direitos Creditérios do Agronegdécio (CDCA) e Cédulas de Produto Rural
Financeira (CPR) fisicas ou financeiras e todo e qualquer instrumento representativo de
crédito. Pelo Regulamento, o Fundo deveré ter, no minimo, 50,0% dos Direitos Creditérios
originados do setor agricola/ agronegécio.

Os Direitos Creditorios sdo originados por transacdes entre Cedentes e seus respectivos
Devedores, através de operagdes de custeio e carregamento de estoque de produtores rurais,
originados do setor agricola/ do agronegdcio, através de titulos emitidos por pessoas juridicas
(Sacados/Devedores) em favor de Cedentes que os cede ao Fundo.

Do ponto de vista da estrutura de capital, 0 Multiagro FIDC esta autorizado a emitir Cotas
Seniores (Multisséries), Cotas Subordinadas Mezanino e Cotas Subordinadas Junior,
mantendo obrigatoriamente a participacdo minima de 50,0% do PL em Cotas Subordinadas
(Mezanino e Junior). As Cotas Subordinadas Junior devem representar, no minimo, 15,0% do
PL.

O Regulamento do Fundo néo prevé periodo de caréncia, de forma que os cotistas poderédo
solicitar o pedido de resgate a Administradora a qualquer tempo. Cada resgate serd pago
observando o prazo de vinte e nove dias corridos (D+29), contados da data de solicitagcéo.

As classificacdes ‘brBB-(sf) e ‘brB-(sf)’ indicam, respectivamente, riscos relevante e alto,
comparativamente a outros emissores e emissfes nacionais (Brasil), de que o Fundo ndo
devolva aos Cotistas Subordinados Mezanino e Subordinados Junior os valores
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correspondentes ao principal investido, acrescidos das remunerag¢des propostas para cada uma das classes de Cotas nas
respectivas datas de resgate, observado o atendimento as condigdes definidas em Regulamento para tal pedido. Note-se que
as Cotas Subordinadas Junior do Fundo n&do possuem benchmark de remunerac8o. Assim, para caracteriza-las como
obrigacdes de divida, tornando-as passiveis de classificacdo de risco de crédito, a Austin Rating adotou a Taxa DI como
parametro para a definicdo de default do Fundo.

Seguindo a abordagem analitica da Austin Rating para FIDCs, as classificag6es decorrem, basicamente, de: (i) definicdo do
perfil de risco de crédito médio potencial da carteira de Direitos Creditdrios originados do setor agricola/do Agronegdécio
(Certificados de Direitos Creditérios do Agronegocio (CDCA), Warrant Agropecuéaria (WA) e Cédulas de Produto Rural
Financeira (CPR), além de outros titulos de crédito dos segmentos: comercial, industrial, financeiro e prestacdo de servigos,
bem como nos parametros estabelecidos em Regulamento (aspectos estruturais), na estratégia e nos processos de crédito e
cobranca de produtores selecionados; e (ii) confrontacéo do risco de crédito estimado para a carteira ante os mitigadores e
reforgos de crédito propostos.

Afora a analise especifica do risco de crédito, as notas baseiam-se na analise de outros fatores de risco também relevantes,
tais como os riscos de liquidez, de descolamento de taxas, de fungibilidade, juridico, entre outros. Adicionalmente leva em
consideracdo a andlise de potenciais riscos operacionais e de crédito transmitidos por contrapartes, como aqueles da Grau
Gestéo de Ativos Ltda, responséavel pela selecao de Direitos Creditérios, da Multicobrancgas servigcos admin. e cobrancgas Ltda.,
responsavel pela cobranca de ativos vencidos, além da Perpétuo Consultoria Especializada Ltda, responsavel por indicar os
Direitos Creditérios para Gestora.

Os ratings estéo refletindo o risco de crédito tipico de seus ativos subjacentes — ou seja, créditos oriundos, principalmente, de
operacdes de financiamento de capital de giro para custeio e de carregamento de estoques realizadas junto a pessoas
juridicas, notadamente empresas agroindustriais, com maior predominancia, até o momento, para aquelas que atuam nas
cadeias relacionadas as culturas de soja, tabaco, proteina animal, cana-de-agucar e milho. Existe, dessa forma, forte
vulnerabilidade do Fundo em relacéo a capacidade de pagamento desses Devedores, que, por sua vez, é suscetivel aos
riscos tipicos do agronegécio como um todo, dentre os quais destacam-se aqueles de ordem sanitaria, climatica e de mercado,
este Ultimo relacionado a oscilagéo de precos dessas commodities agricolas e as variagdes na taxa de cambio.

Os riscos do agronegécio sao agravados para o Fundo em raz&o dos limites de concentragéo pouco conservadores em relagdo
a esses Devedores. Conforme o Regulamento, a carteira de Direitos Creditorios devera respeitar o limite percentual sobre o
PL de até 20,0% por Devedor ou Coobrigados (Cedentes) (ICVM 356/01). Cumpre destacar que, conforme definido no
Regulamento, em Condic¢des de Cesséo, caso o Cedente ndo seja coobrigado, podera concentrar até 100,0% do PL do Fundo.

Outros aspectos regulamentares que acentuam o0s riscos intrinsecos ao agronegocio e, por isso, limitam as classificacOes,
sdo: i) a auséncia de definicdo de um limite regulamentar para o prazo médio dos Direitos Creditorios do Multiagro FIDC,
embora a estratégia informada pela Gestora esteja alinhada ao prazo maximo de 366 dias disposto no Regulamento; ii)
auséncia de vedagédo para operagdes de Devedores pertencentes a um mesmo grupo econdmico e/ou de produtores rurais
distintos, com operag8es préprias, mas com grau de parentesco proximo, de forma que a Austin Rating espera que a Gestora
do Fundo ndo realize esse tipo de operagdo no ambiente do Multiagro FIDC, ou limite-os a percentuais reduzidos, iii)
possibilidade aberta no Regulamento de concentracéo regional da carteira do Fundo, ja que, por Regulamento, é permitido
que até 100,0% dos Sacados/Devedores do Multiagro FIDC estejam estabelecidos em uma mesma regido produtora, podendo
haver forte exposicdo da qualidade dessa carteira aos riscos climaticos, sanitarios, entre outros; iv) a auséncia, em
Regulamento, de limite maximo de exposi¢ao por cultura, condi¢cdo que pode elevar a o risco da carteira do Fundo, tendo em
vista a possibilidade de perdas devido a condi¢cdes adversas de safra e/ou de mercado para uma commodity especifica; e v)
ndo ha qualquer vedacéo, em Regulamento, para aquisi¢cao de Direitos Creditorios provenientes de Devedores que estejam
em processo ou tenham passado por processo de recuperacao judicial e/ou faléncia.

A Austin Rating salienta que, ndo obstante ter que investir preponderantemente em créditos devidos por empresas integrantes
da cadeia do agronegécio, o Fundo esta autorizado a alocar até 50,0% de seu PL em créditos cedidos e/ou devidos por
originadores de outros segmentos, o que pode vir a proporcionar uma diversificagcdo setorial benéfica, mas, por outro lado,
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leva-lo a assumir, circunstancialmente, riscos mais relevantes de empresas desses outros segmentos e setores, aspecto que
ganha maior relevancia ante a auséncia de limites maximos de exposi¢do setorial no Regulamento. Importante destacar, aqui,
que, em linha com a estratégia informada pela Gestora, a carteira do Fundo est& concentrada em empresas do agronegécio
e na cadeia de alimentos, que, de maneira geral, tém se ressentido menos da crise provocada pela pandemia de COVID-19.

Em contrapartida aos fatores negativos anteriormente mencionados, as classificagfes estdo levando em consideragdo a
estratégia da Gestora e da Consultora Especializada em focar na aquisi¢do de titulos que tenham garantia real representada
por alienagéo fiduciaria de mercadoria em estoque, equivalente, entre 120,0% e 160,0% do saldo devedor. Essas garantias
devem ser avaliadas por empresa independente de monitoramento, a fim de aferir o valor das garantias reais cedidas e garantir
gue tais recebiveis sejam emitidos a partir de um lastro existente e sem 6nus, além do acompanhamento dos valores de
cobertura de forma evitar o desenquadramento do percentual minimo de garantias associadas as operac¢des. Nesse sentido,
destaca-se a presenca da Control Union Warrants Ltda. (Control Union), empresa com grande conhecimento no segmento do
agronegocio e que também atuara como terceiro garantidor (Fiel depositario) em todas as cessdes de Direitos Creditdrios ao
Fundo. Sua participacdo soma-se a do escritério de advocacia Santos Neto Advogados, responsavel pela estruturacdo e a
diligéncia juridicas, reforgcando o peso atribuido a essas garantias para os ratings.

Ainda com relagdo as garantias, cabe destacar que esta sendo considerado, de forma positiva, a auséncia de risco de
performance do produto dado em garantia real, situagcdo que n&o ocorreria, por exemplo, caso fosse representada, apenas,
pelo penhor da safra, também presente na estrutura de garantias das operagdes do FIDC Multiagro.

Com relacdo aos processos de avaliacdo de crédito, foi informado pela Gestora que ndo ha politicas especificas para
operacdes no agronegdcio, porém, conforme Anexo Il do Regulamento, o limite de crédito sera concedido a cada cliente a
partir de analise de ficha cadastral, além de documentagBes obtidas através de pesquisas de mercado. Para a definicdo dos
limites de crédito a gestora e a consultora observagéo os seguintes critérios de avaliagdo: a) histérico interno e externo dos
Devedores e Cedentes, b) informacdes de bureaux de crédito, tais como SERASA e/ou BOA VISTA, c) existéncia ou ndo de
protestos ou cheques sem fundo ou protestos realizados nos ultimos 06 (seis) meses, em valor que no entendimento do
Comité de Crédito possa afetar de modo adverso relevante a capacidade de pagamento do Devedor em questdo ou o Direito
de Crédito, d) existéncia ou ndo de execuc¢des judiciais ou pedidos de faléncia contra o Devedor e/ou o Cedente, €)
informacgdes fornecidas por fornecedores f) informacgdes fornecidas por bancos e demonstragdes financeiras e, g) checagem
do lastro do recebivel por amostragem de até 100% por telefonema gravado e/ou e-mail certificado/rastreavel.

Importante refor¢ar que, ndo obstante a politica acima ser pouco especifica, as operacdes do agronegécio realizadas pelo
FIDC Multiagro estdo fortemente amparadas na estruturacdo de garantias (reais e fidejussorias), além dos relatérios de
monitoramento produzidos por empresa especializada (Control Union) os quais contemplam critérios quantitativos, como
precos praticados no mercado interno, através de consulta em fontes conhecidas como Esalq e Cepea e, no mercado externo,
na Bolsa de Chicago, a fim de constituir a margem de garantia estabelecida. Ademais, nas andlises de crédito as aprovacdes
séo realizadas de forma colegiada, em comité com periodicidade semanal.

Com relacéo aos procedimentos de cobranga, entende-se que esses seguirdo o disposto na Politica de Cobranga, conforme
Anexo 1ll ao Regulamento. Nessa linha a empresa contratada adotara os seguintes procedimentos para a cobranca dos
Direitos Creditorios: Apds 2 (dois) dias da assinatura do Termo de Cessao serd enviado aos respectivos Devedores dos
Direitos de Crédito: O boleto de cobranca para liquidacdo dos Direitos de Crédito; e conforme o caso, notificacdo aos
respectivos Devedores da cessédo dos Direitos de Crédito ao Fundo, em atendimento ao Artigo 290 do Cédigo Civil. Constatada
a inadimpléncia do recebivel adquirido, o Agente de Cobranca tera o prazo de até 03 (trés) dias para contatar o devedor
solicitando a regularizagédo do débito, avisando-o do envio do recebivel ao cartério de protestos, bem como aos registros de
pendéncias financeiras. Caso o recebivel tenha sido protestado serd desencadeado o processo inicial de cobranca
administrativa do Sacado e do Cedente por um periodo de até 30 (trinta) dias, sendo ineficaz, seguirdo os procedimentos
judiciais de cobranca do Sacado ou do Cedente e seus garantidores, conforme o caso.

A qualidade de crédito dos ativos financeiros nos quais o Fundo podera investir até 50,0% de seu PL também esta sendo
absorvida de forma positiva pelas classificagdes. Por Regulamento, o Fundo esté autorizado a investir em: i) titulos de emisséo
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do Tesouro Nacional, ii) certificados e recibos de depdsito bancario de instituicdes financeiras com classificagdo de risco no
minimo AA, conferida por agéncia classificadora de risco renomada iii) operagdes compromissadas exclusivamente com lastro
em titulos publicos federais iv) cotas de fundos de investimento que invistam exclusivamente nos Ativos Financeiros
mencionados nas alineas (i), (ii) e/ou (iii) acima, os quais poderdo ou ndo ser administrados e/ou geridos pela Administradora,
Gestora, Custodiante ou quaisquer de suas partes relacionadas, tal como definidas pelas regras contabeis que tratam desse
assunto.

As Cotas Subordinadas Mezanino do Multiagro FIDC contardo com protecdo moderada oriunda da participagdo de Cotas
Subordinadas Jnior, no minimo, de 15,0% do PL, enquanto estas Ultimas ndo terdo subordinacéo, o que explica a diferenca
entre seus ratings.

O spread excedente, elemento que representa reforgo de crédito adicional para as Cotas Subordinadas Mezanino e o Unico
potencialmente disponivel para as Cotas Subordinadas Junior é incerto no ambiente do Fundo, j4 que o Regulamento do
Multiagro FIDC define uma taxa minima de cessdo equivalente a apenas 100% da Taxa DI Over, ndo havendo a garantia de
que tal taxa sera suficiente para garantir a remuneracédo das Cotas Seniores (ainda ndo emitidas) e Subordinadas Mezanino
(cujo benchmark é de 100,0% da taxa DI + spread de 4,0% a.a.) e os demais custos e despesas do Fundo. Vale destacar que,
em seu curto histdrico (jan/20 a ago/20), o Fundo tem conseguido, ap6s o pagamento de suas obrigacdes, auferir boa
rentabilidade, o que evidencia a presenca do referido spread.

Afora os pontos ligados diretamente ao risco de crédito, as classificag8es consideram o substancial risco de liquidez para os
detentores das Cotas Subordinadas Mezanino e das Cotas Subordinadas Junior. Esse risco decorre, principalmente, do
descasamento estrutural existente entre o prazo de resgate das Cotas Seniores (passiveis de serem emitidas) e das Cotas
Subordinadas Mezanino (ambas em D+29) e o prazo dos ativos (até 366 dias). No caso das Cotas Subordinadas Mezanino e
Subordinadas Junior, esse risco é ainda maior, visto que seus resgates e distribuicdo de resultados estardo sempre
condicionados ao atendimento dos indices minimos de subordinacao.

A Austin Rating destaca, ainda, que a liquidez para os Cotistas dependera da qualidade crediticia futura da carteira e da
adimpléncia dos Devedores em relagdo aos créditos adquiridos sujeitando-se, desse modo, aos diversos riscos que podem
afetar a capacidade de pagamento desses. Note-se que o pagamento das Cotas Seniores e Cotas Subordinadas Mezanino
somente podera ser realizado por meio de dagédo em pagamento de Direitos Creditérios por ocasido da liquidagéo do Fundo.

O risco de descolamento de taxas € incorporado, por sua vez, de forma moderada as notas. Existe a possibilidade de
descasamento de taxas entre os ativos (CCBs, CDA/ WA, CPR, CPRf, e demais titulos de crédito, que podem ser prefixados)
e passivos (Cotas Seniores e Subordinadas Mezanino pés-fixadas), de modo que, diante de uma elevacéo expressiva das
taxas de juros, esses passivos remunerem mais do que os ativos. Apesar disso, é entendido por essa agéncia que a margem
existente na aquisicdo dos ativos, entre as taxas das operacdes e a remuneragdo das Cotas Seniores e Subordinadas
Mezanino, suportara variacdes positivas expressivas no indexador dessas duas Ultimas. N&o obstante, é importante destacar
que a expectativa de prazo médio dilatado para a carteira do Multiagro FIDC, pode eventualmente afetar uma rapida
remarcacao das taxas praticadas pelo Fundo.

Do ponto de vista juridico, os ratings refletem positivamente a expectativa de que ha uma adequada estruturacéo e
formalizagdo para o Fundo. Entretanto, a Austin Rating incorpora negativamente as suas classificagfes alguns riscos juridicos
tipicos observados em securitizagdes, dentre os quais a potencial perda que este pode absorver quando da entrada em
Recuperagédo Judicial de um Coobrigado ou Devedor em operagfes que estejam em sua carteira. Conforme o Gestor do
Fundo, os titulos do agronegdcio serdo, ainda, registrados por meio da camara de liquidagéo da B3.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas na estrutura do FIDC, as classificacfes estdo
absorvendo a boa qualidade operacional da SOCOPA como custodiante, atividade para qual aquela instituicdo tem dedicado
seus melhores esforcos. De acordo com o ranking mensal da ANBIMA, em ago/20 a Administradora mantinha R$ 36,6 bilhdes
de ativos sob administracao, dos quais 63,5% representados por recursos em FIDCs.
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As notas também estdo refletindo a boa qualidade operacional da Perpétuo Consultoria Especializada Ltda, embora ainda
ndo conte com um histérico muito relevante, pois foi constituida no inicio de 2018, tem em seu quadro societario e de
colaboradores importante expertise no segmento. A Consultora Especializada conta com um bom nivel de governanga, com
a presenca de instancias e comités, além de uma auditoria externa sobre os fluxos e processos envolvidos nas etapas de
concessdo de crédito e de cobrancga de clientes inadimplentes. A Austin Rating considera que suas praticas de concesséo e
gestdo de crédito estdo bem definidas e sdo adequadas e compativeis ao perfil de risco atual de suas operacoes,
contemplando visitas e revisdo de limites periddicos para Cedentes, boa formalizacdo de operacfes e de suas garantias e
procedimentos de checagem de Direitos Creditdrios, além de agilidade no processo de cobranca.

Quanto a Grau Gestéo, embora néo tenha sido realizada qualquer diligéncia pela Austin Rating, essa agéncia pondera seu
longo histérico de atuagdo. Em relacéo a sua expertise, a Gestora tem atuagdo desde 2005, de modo que a gestéo de Fundos
de Investimentos em Direitos Creditérios (FIDCs) é recente, desde meados de 2017. Em ago/20, a Grau Gestao tinha sob sua
gestdo R$ 622,9 milhdes, dos quais R$ 353,0 milhdes correspondiam a FIDCs, equivalente a 56,7% do total de ativos em seu
portifélio.

Afora os aspectos ja destacados, os ratings das Cotas Subordinadas Mezanino e das Cotas Subordinas Junior do Multiagro
FIDC estdo levando em consideracdo o bom desempenho do Fundo durante seu ainda curto periodo de atividades (desde
jan/20), no qual a média de participacéo de Direitos Creditérios sobre o PL foi de 73,3%.

Cumpre destacar que, em ago/20, o Fundo alocou boa parte de seus recursos (59,8%) em um Fundo de Investimento
Multimercado — (FIM), de forma que a participacéo de Direitos Creditdrios (39,5%) ficou abaixo do limite minimo regulamentar,
de 50,0% do PL, configurando, portanto, desenquadramento. Ainda sobre o investimento do Multiagro FIDC em um Fundo
Multimercado, ndo obstante estar de acordo com o Regulamento, € importante destacar que a politica de investimento do
fundo investido permite uma ampla possibilidade de investimentos, incluindo aqueles n&o permitidos pelo Multiagro FIDC.

No final de ago/20, o Fundo ndo apresentava créditos vencidos e tampouco PDD. Naquela ocasido, o principal Devedor
(Empresa) do Fundo, com participa¢éo de 15,6% sobre o PL, era uma empresa do setor de tabaco, com sede em Santa Cruz
do Sul — RS, da qual as principais atividades decorrem da industrializagcdo, comércio, importacdo e exportacdo de fumo em
folha, bruto e beneficiado, assim como da comercializagéo de fertilizantes e implementos agricolas a empresas de fumiculturas
a ela integradas.

As demonstrag@es financeiras da Empresa, de 31 de dezembro de 2019, auditadas pela BDO RCS Auditores Independentes
SS, revelam uma estrutura de capital em desequilibrio, com elevado nivel de endividamento e significativa concentragdo no
Passivo Circulante, com resultado insuficiente para fazer frente as suas obrigagdes.

Ao final de dez/19, a posi¢éo de caixa da empresa (em R$ 826 mil) se mostrava bastante reduzida diante de seus passivos
financeiros, sobretudo daqueles de curto prazo (de R$ 160,4 milhdes), revelando dependéncia das operagbes com
Adiantamentos de Contatos de Cambio — ACC, linha de crédito em délares americanos de curto prazo, que visam financiar o
capital de giro da empresa, liquidados através de faturas de exportagBes. No exercicio encerrado em dez/19, o passivo
financeiro da Empresa era representado, basicamente, por ACCs (62,7%) e pré-pagamento a exportagfes (22,4%). Em
dez/19, seu endividamento total somava R$ 153,7 milhGes, se refletindo em um indice “Divida Liquida/ EBITDA” de 22,9x,
contra os 11,6x do mesmo periodo do ano anterior. Ao final de 2019, o indice de liquidez corrente da Empresa era de 0,95,
ligeiramente acima do apresentado em dez/18, em 0,92x. Ademais, o lucro liquido da Empresa, em 2019, foi de R$ 1,4 milh&o,
ante os R$ 4,3 milh8es registrados no exercicio anterior, portanto, com queda de 67,1% no periodo.

O Fundo apresentou rentabilidade média, de jan/20 a ago/20, suficiente para remunerar as Cotas Subordinadas Mezanino
(com benchmarks de CDI + spread de 4,0% a.a.). Ja as Cotas Subordinadas Junior, sem uma meta de rentabilidade,
registraram valorizagdo acumulada, no mesmo periodo, de 13,5%, praticamente sem desvalorizagdo mensal, com excegdo
do primeiro més de atividade do Fundo (-1,0%), enquanto o CDI registrou, entre jan/20 e ago/20, valorizagdo de 2,1%.

No Demonstrativo Trimestral referente ao 2720, a SOCOPA afirma que a performance do Fundo esteve dentro das
expectativas, ndo ocorrendo qualquer evento previsto nos contratos firmados que acarretasse amortizagdo antecipada dos
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Direitos Creditérios cedidos ao Fundo e, do mesmo modo, nédo teve informagdes sobre fatos ocorridos que afetassem a
regularidade dos fluxos de pagamento previstos, entre outros pontos. Quanto a verificagdo de lastro por amostragem, o
relatério do administrador informa que, na data base 29/05/2020, nao foi encontrado créditos com divergéncias.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade dos Ratings

A perspectiva estavel traduz a expectativa da Austin Rating de que as classificagdes das Cotas Subordinadas Mezanino e
Subordinadas Junior do Fundo ndo se modificardo no curto prazo. No entanto, agdes de rating poderdo ser realizadas, entre
outros fatores, em funcéo de: (i) alterages nos niveis de atraso do Fundo, inadimpléncia e provisionamento, caso haja efeito
sobre a rentabilidade das Cotas Subordinadas Junior; e (ii) modificacdes na estrutura do Fundo, sobretudo no que se refere
a politica de investimento e aos limites de concentracéo.

A Austin Rating destaca que, ndo obstante os efeitos diretos da pandemia do coronavirus terem se dado de forma mais contida
nas regides agricolas e para o agronegécio como um todo, continuara observando suas implicacbes sobre a economia
brasileira e para as empresas de modo geral.

PERFIL DO FUNDO

Razdo Social: Multiagro Fundo de Investimento em Direitos Creditorios;

CNPJ: 32.388.135/0001-62

Administrador: SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A;

Custodiante: SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A;

Gestor: Grau Gestéo de Ativos Ltda;

Agente Cobranca: Multicobrancas Servigcos Admin. e Cobrancas Ltda.;

Consultora Especializada: Perpétuo Consultoria Especializada Ltda.;

Auditor Independente: A definir;

Tipo de Fundo: Fundo de Investimento em Direitos Creditérios;

Disciplinamento: Resolugéo n° 2.907, de 29 de novembro de 2001, do Conselho Monetario Nacional e pela

Instrugdo CVM n° 356 com as alterag@es introduzidas pelas Instru¢des n°s 393/03, 435/06,
442/06, 446/06, 458/07 e demais disposicdes legais e regulamentares aplicaveis;

Regimento: Regulamento préprio, datado de 30 de janeiro de 2020;

Forma: Condominio Aberto;

Prazo de Duragdo: Indeterminado;

Pablico Alvo: Investidores Qualificados, conforme definidos no artigo 9-B da Instru¢do CVM n° 539/13;
Objetivo: O Fundo tem como objetivo proporcionar aos Quotistas, observada a politica de

investimento, de composic¢édo e de diversificagdo de sua carteira, a valorizagao das Quotas
por meio da aplicagao de recursos preponderantemente em Direitos Creditorios originados
do setor agricola/do Agronegdcio, ndo excluindo a possibilidade em aplicar seus recursos
nos segmentos: comercial, industrial, financeiro e prestagédo de servicos;

Politica de Investimento: O Fundo deverd, apos 90 (noventa) dias contados da primeira Data de Subscrigdo Inicial
do Fundo, observar a Alocagao Minima de 50% do PL em Direitos Creditdrios.

Direitos Creditorios: O Fundo podera adquirir Direitos Creditorios, (a) representados por
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Limites de Concentracgdo:

Prazo Maximo:

Critérios de Elegibilidade:

titulos de crédito, incluindo, mas néo se limitando a certificado de dep0ésito agropecuario
(CDA), warrant agropecuario (WA), certificado de direitos creditérios do agronegécio
(CDCA), duplicatas, confissGes de divida, notas promissoérias (NP), cédulas de crédito
bancario (CCB) cédulas de produto rural fisica (CPR), cédulas de produto rural financeira
(CPR); (b) contratos de fornecimento em geral, podendo estarem acompanhados de
cédulas de produto rural ou néo; (c) todo e qualquer instrumento representativo de crédito.
Os Direitos Creditérios a serem adquiridos por este Fundo caracterizam-se por ser
originados de operag@es realizadas entre Cedentes e seus respectivos Devedores, que
tenham domicilio ou sede no pais;

No minimo 50% dos Direitos Creditérios deverdo ser originados do setor agricola/do
Agronegocio;

Os Direitos Creditdrios com origem Agricola/do Agronegdcio: (a) integram os valores
devidos a titulo de contraprestagdo, reajustes monetéarios, juros, encargos e quaisquer
multas ou penalidades de qualquer natureza devidos pelos Devedores ao Fundo, bem
como todos e quaisquer direitos, garantias, privilégios, preferéncias, prerrogativas e a¢des
relacionados aos Direitos Creditérios; (b) deverdo contar com Terceiros Garantidores,
especializados no segmento agricola, na posi¢éo de fiel depositario em cada cesséo de
crédito;

Ativos Financeiros: O remanescente do Patrim6nio Liquido, que n&o for aplicado em
Direitos Creditorios, podera ser mantido em moeda corrente nacional ou aplicado nos
seguintes Ativos Financeiros: (a) Até 100% do PL em titulos de emissdo do Tesouro
Nacional; (b) Até 100% do PL em certificados e recibos de depdsito bancario de
instituicdes financeiras com classificagdo de risco no minimo AA, conferida por agéncia
classificadora de risco renomada; (c) Até 100% do PL em operagbes compromissadas
exclusivamente com lastro em titulos publicos federais. (d) cotas de fundos de
investimento que invistam exclusivamente nos Ativos Financeiros mencionados nas
alineas (a), (b) e/ou (c) acima, os quais poderdao ou ndo ser administrados e/ou geridos
pela Administradora, Gestora, Custodiante ou quaisquer de suas partes relacionadas, tal
como definidas pelas regras contabeis que tratam desse assunto;

O Fundo podera realizar operag8es em mercados de derivativos, desde que com o objetivo
de proteger posicdes detidas a vista, até o limite dessas;

Adicionalmente, é vedado ao Fundo realizar opera¢cdes com acdes e outros ativos de
renda variavel.

Os investimentos do Fundo subordinar-se-4o0 aos requisitos de composicdo e de
diversificacdo estabelecidos no Regulamento e no artigo 40-A da Instrucdo CVM n°
356/01: (a) até 20% do PL do Fundo podera ser representado por Direitos Creditérios
devidos por um mesmo Devedor/Sacado; e (b) até 100% do PL do Fundo podera ser
representado por Direitos Creditorios cedidos por um mesmo Cedente sem coobrigagéo;

365 dias;

O Fundo somente podera adquirir Direitos Creditérios que atendam, exclusiva e
cumulativamente, aos seguintes Critérios de Elegibilidade: (a) representados por titulos de
crédito, incluindo, mas nao se limitando a certificado de deposito agropecuario (CDA),
warrant agropecuério (WA), certificado de direitos creditérios do agronegécio (CDCA),
duplicatas, confissGes de divida, notas promissérias (NP), cédulas de crédito bancario
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Condicdes de Cessédo

Taxa Minima de Cessao:

Classes de Cotas:

Amortizacdo e Resgate:

(CCB) cédulas de produto rural fisica (CPR), cédulas de produto rural financeira (CPR);
(b) contratos de fornecimento em geral, podendo estarem acompanhados de cédulas de
produto rural ou néo; (c) todo e qualquer instrumento representativo de crédito; (b) ser
originados de operagdes realizadas com Cedentes que tenham domicilio ou sede no pais;
(c) ter prazo de vencimento minimo de 2 (dois) dias; e (d) ter prazo de vencimento maximo
de 366 dias. O enquadramento dos Direitos Creditdrios que o Fundo pretenda adquirir aos
Critérios de Elegibilidade sera verificado e validado pelo Custodiante no momento de cada
cesséo.

Os Direitos Creditérios a serem cedidos ao Fundo deverdo atender as seguintes
Condicdes de Cessao, considerada pro forma a cessdo a ser realizada: (a) os Direitos
Creditérios Cedidos adquiridos de um mesmo Cedente coobrigado poderao representar
no maximo 20% (vinte por cento) do Patrimdnio Liquido; (b) os Direitos Creditérios Cedidos
que tenham um mesmo Devedor poderdo representar no maximo 20% do PL;

Os percentuais estabelecidos nos referidos itens (a) e (b) podem ser elevados quando: |
—acesséo de direitos creditorios for sem coobrigacéo entre o respectivo Cedente e Fundo;
Il — o Devedor ou Cedente e/ou originador coobrigado tenha registro de companhia aberta;
seja instituicdo financeira ou equiparada, autorizada a funcionar pelo Banco Central do
Brasil; ou seja sociedade empresarial que tenha suas demonstracgdes financeiras relativas
ao exercicio social imediatamente anterior & data de constituicdo do fundo elaboradas em
conformidade com o disposto na Lei n° 6.404/76 e auditadas por auditor independente; e
Il — se tratar de aplicacdes em: titulos publicos federais; operagbes compromissadas
lastreadas em titulos publicos federais; e cotas de fundos que possuam como politica de
investimento a alocagdo exclusiva nos titulos anteriores.

As taxas de desconto praticadas pela Gestora do Fundo na aquisicdo de Direitos de
Crédito seréo realizadas, no minimo, a uma taxa correspondente a 100% do CDI, exceto
nos casos de renegociagdo de divida, conforme o disposto nos termos do inciso Il do § 3°
do Artigo 8° da Instrugdo CVM 356.

Cotas Seniores, Cotas Subordinadas;

As Quotas poderdo ser resgatadas a qualquer tempo, sem periodo de caréncia, por meio
de solicitacdo encaminhada a Administradora, observadas as condi¢des dos itens abaixo:

Cada resgate sera pago observado um prazo de pagamento de 29 dias corridos (D+29),
contados da data de solicitacdo do resgate a Administradora;

Caso a solicitagédo do resgate de Quotas Seniores ou de Quotas Subordinadas Mezanino
ocorra em um periodo igual ou inferior a 90 dias, contados da data de aplicagdo dos
referidos recursos no Fundo, o resgate das Quotas em questéo sera realizado em recursos
disponiveis, pelo menor entre os seguintes valores: (i) o valor da Quota na data da
aplicacao dos recursos no Fundo, sem atribuicdo de qualquer rendimento; ou (ii) o valor
da Quota no dia do efetivo pagamento do resgate aos Quotistas (“Taxa de Saida”);

Ap6s o término do prazo de pagamento mencionado no item (abaixo), caso o Fundo ainda
ndo tenha recursos liquidos disponiveis para o pagamento dos resgates solicitados: (a) a
Administradora suspendera a aquisicao de novos Direitos Creditérios até que o Fundo
disponha de recursos para pagar integralmente os resgates solicitados; e (b) o Quotista
devera aguardar a disponibilidade de tais recursos, a serem obtidos por meio da alienagéo
ou do recebimento pelo Fundo dos recursos financeiros decorrentes dos Ativos
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Razao de Garantia:

Subordinagdo Mezanino
Subordinagéo Junior

Reserva de Resgates:

Financeiros e Direitos Creditérios Cedidos, nos termos deste Regulamento;

Caso, apo6s decorridos 40 (quarenta) dias da solicitacdo de resgate, o Fundo ainda ndo
tenha recursos liquidos para satisfazé-lo, tal fato constituira em Evento de Avaliagdo.

As Quotas Subordinadas Junior poderdo ser resgatadas antes do resgate das Quotas
Subordinadas Mezanino e das Quotas Seniores, depois de transcorrido um prazo minimo
de 60 dias contado do pedido de resgate, salvo hipétese prevista no item 17.1.8.3, do
regulamento, e desde que néo levem ao descumprimento da Razédo de Garantia;

Na hipétese prevista acima, a Administradora devera, no maximo no 3° Dia Util apos o
recebimento do pedido de resgate, comunicar aos titulares das Quotas Subordinadas
Mezanino e das Quotas Seniores em circulagdo a solicitacéo do resgate, o valor e a data
de sua realizacao;

Os titulares das Quotas Seniores e das Quotas Subordinadas Mezanino em circulacéo, a
partir da comunicagéo referida no item acima, poder&o requerer o resgate de suas Quotas,
0 qual devera ser integralmente concluido antes do respectivo resgate das Quotas
Subordinadas Janior;

Na hipotese da Razéo de Garantia for maior que 200,00%, ocorrera “excesso de garantia”
e tais quotas excedentes poderdo ser resgatadas, desde que observados os seguintes
critérios: (a) A partir da data da primeira integralizagdo de quotas do Fundo, mensalmente
a Administradora fara a verificagdo da ocorréncia ou ndo da hipotese de resgate prevista
neste artigo; e (b) As Quotas Subordinadas Junior serdo resgatadas visando
exclusivamente ao reequilibrio da relagdo prevista no “caput” deste artigo, apos
comunicagao e concordancia de seus respectivos titulares;

O resgate das Quotas Subordinadas Junior podera ser realizado em Direitos de Créditos,
devendo a precificagdo de tais ativos ser realizada de acordo com os critérios de avaliagdo
previstos no Regulamento. Admite-se o resgate de Quotas Seniores e das Quotas
Subordinadas Mezanino em Direitos de Crédito somente na hipétese de liquidagcdo do
Fundo conforme item 25.7 do Regulamento.

Significa a razdo entre (a) o Patriménio Liquido do Fundo e (b) o valor total das Cotas
Seniores do Fundo em circulacéo.

No minimo 50,0% do PL;
No minimo 15,0% do PL;

N&ao ha.
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ENQUADRAMENTO E PERFORMANCE DO FUNDO

As tabelas a seguir poderdo ser preenchidas com os seguintes cddigos: “Ok”: enquadrado; “NE”: ndo enquadrado; “IN”:

informagéao n&o enviada; “NA”: ndo se aplica.

Parametro Jan/20 Fev/20 Mar/20 Abr/20 Mai/20 Jun/20 Jul/20 Ago/20
Créditos / PL Minimo 50,0% do PL OK OK OK OK OK OK OK NE
PL em Cotas Subordinadas (Mez+Jr) Minimo 50,0% do PL OK OK OK OK OK OK OK OK
PL em Cotas Subordinada Janior Minimo 15,0% do PL OK OK OK OK OK OK OK OK
(Maior Cedente) Coobrigado Até 20,0% do PL - OK OK OK OK OK OK OK
(Maior Sacado) Até 20,0% do PL - OK OK OK OK OK OK OK
Prazo Maximo Méx. 366 dias - OK OK OK OK OK OK OK
Benchmark (Cotas Sub. Mezanino) 100,0% CDI + 4,0% a.a. - OK OK OK OK OK OK OK

Tabela Prazo Médio

Data Jan/20 Fev/20 Mar/20 Abr/20 Mai/20 Jun/20 Jul/20 Ago/20
Prazo Maximo (dias Uteis) - 248 228 112 101 112 91 117
(*) posicéo no udltimo dia Gtil do més / Fonte: SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A
Natureza dos Direitos Creditérios (R$ Mil e % do PL)
Data Jan/20 Fev/20 Mar/20 Abr/20 Mai/20 Jun/20 Jul/20 Ago/20
CCB - 8.455,92 8.600,90 43.559,52 45.693,34 28.100,98 34.390,60 23.037,48
% PL - 99,3% 92,5% 78,3% 79,83% 64,2% 59,3% 39,5%
Fonte: SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A
Concentragao entre os maiores Cedentes e Sacados (% do PL)
Data Jan/20 Fev/20 Mar/20 Abr/20 Mai/20 Jun/20 Jul/20 Ago/20
Maior Cedente — N&o coobrigado - 99,3% 92,5% 78,3% 79,8% 64,2% 59,3% 39,5%
Maior Sacado - 56,7% 53,0% 54,1% 53,3% 29,2% 22,4% 15,6%
Fonte: SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A
indices de Cobertura proporcionado pelas Cotas Subordinadas (Mezanino + Janior) — em vezes (*)
Descricéo Jan/20 Fev/20 Mar/20 Abr/20 Mai/20 Jun/20 Jul/20 Ago/20
PL Sub Jr./ (maior Sacado) - 0,9 1,0 1,2 1,2 1,4 2,2 3,2
Fonte: SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A
Posicéo da Carteira (R$ Mil)

Titulos/Datas Jan/20 Fev/20 Mar/20 Abr/20 Mai/20 Jun/20 Jul/20 Ago/20
Direitos Creditérios - 8.456 8.601 43.560 55.818 38.281 53.382 23.037
Créditos vencidos - 0 0 0 0 106 0 0

Total Dir. Creditérios - 8.456 8.601 43.560 55.818 38.387 53.382 23.037
Titulos Publicos - 107 751 12.177 1.478 5.484 425 640
Fundos de Renda Fixa - - - - - - 4.259 34.898
Saldo Tesouraria - 2 4 5 4 7 2 4
Total Geral da Carteira - 8.565 9.356 55.741 57.300 43.878 58.068 58.579
PDD - 0 0 0 0 0 0 0
PL - 8.511 9.300 55.604 57.235 43.804 58.030 58.393

Fonte: SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A

(*) a partir de jan/18, os dados extraidos do NET REPORT SOCOPA passaram a considerar o Write Off (baixa para prejuizo) dos créditos vencidos ha mais de 365 dias, integralmente

provisionados.

10



Ps AUSTIN

Fundo de Investimento em Direitos Creditorios
FIDC MULTIAGRO

Titulos/Datas

Direitos Creditérios

Créditos vencidos

Total Dir. Credit6rios

Titulos Publicos

Fundos de Renda Fixa

Saldo Tesouraria

Total Geral da Carteira

PDD

Jan/20

Posicdo da Carteira (% do PL)

Fev/20
99,4%
0,0%
99,4%
1,3%
0,0%
0,0%
100,6%
0,0%

Mar/20
92,5%
0,0%
92,5%
8,1%
0,0%
0,0%
100,6%
0,0%

Abr/20
78,3%
0,0%
78,3%
21,9%
0,0%
0,0%
100,2%
0,0%

Mai/20
97,5%
0,0%
97,5%
2,6%
0,0%
0,0%
100,1%
0,0%

Jun/20
87,4%
0,2%
87,6%
12,5%
0,0%
0,0%
100,2%
0,0%

Jul/20
92,0%
0,0%
92,0%
0,7%
7,3%
0,0%
100,1%
0,0%

Ago/20
39,5%
0,0%
39,5%
1,1%
59,8%
0,0%
100,3%
0,0%

Fonte: SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A
(*) a partir de jan/18, os dados extraidos do NET REPORT SOCOPA passaram a considerar o Write Off (baixa para prejuizo) dos créditos vencidos h& mais de 365 dias, integralmente

provisionados.
Composicdo da Carteira - R$ Mil
70.000 -
60.000 -
50.000 -
40.000 -
30.000 -
20.000 -
Clmom i
jan-20 fev-20 mar-20 abr-20 mai-20 jun-20 jul-20 ago-20
B Total Dir. Creditérios B Titulos PUblicos O Fundos Renda Fixa O Saldo Tesouraria & PDD
Posicdo do PL
bata Cotas Sub. Mezanino Cotas Sub. Junior PL do fundo
Quant Valor Unitario PL Quant Valor Unitario PL Sub. Sub. Total (%PL) (R$ Mil)
i (R$ Mil) (R$ Mil) i (R$ Mil) (R$ Mil) Jr (%)
31/8/20 27.841 1 28.994 25.896 1 29.399 50,3% 100,0% 58.393
31/7/20 27.841 1 28.853 25.896 1 29.177 50,3% 100,0% 58.030
30/6/20 17.655 1 18.196 23.207 1 25.609 58,5% 100,0% 43.804
29/5/20 35.583 1 36.475 20.035 1 20.760 36,3% 100,0% 57.235
30/4/20 34.869 1 35.548 19.841 1 20.056 36,1% 100,0% 55.604
31/3/20 4.990 1 5.057 4.242 1 4.243 45,6% 100,0% 9.300
28/2/20 4.297 1 4.325 4.242 1 4.186 49,2% 100,0% 8.511
31/1/20 1.909 1 1.910 4.242 1 4.229 68,9% 100,0% 6.139
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Evolugdo do Valor do PL - (R$ Mil)

60.000 -
50.000 -
40.000 -
30.000 -
20.000 -
10.000
0
31/1/20 29/2/20 31/3/20 30/4/20 31/5/20 30/6/20 31/7/20 31/8/20
HCota Subordinada Junior Cota Subordinada Mezanino * Cota Sénior
Rentabilidade Mensal da Cota
Data CDI (%) Cotas Sub. Mezanino (%) Cotas Sub. Junior (%)
Rent. (%) Acum. (%) Rent. (%) % CDI Acum. (%) Rent. (%) % CDI Acum. (%)
31/8/20 0,16 2,12 0,49 305,69 4,14 0,76 476,84 13,53
31/7/20 0,19 1,95 0,55 284,88 3,63 2,10 1.082,66 12,67
30/6/20 0,21 1,75 0,54 255,88 3,06 6,50 3.059,71 10,35
29/5/20 0,24 1,54 0,55 233,75 2,51 2,51 1.062,91 3,62
30/4/20 0,28 1,30 0,60 209,73 1,95 1,07 376,69 1,08
31/3/20 0,34 1,01 0,68 202,28 1,34 1,35 397,50 0,01
28/2/20 0,29 0,67 0,58 198,20 0,65 -1,00 -341,16 -1,32
31/1/20 0,38 0,38 0,07 18,16 0,07 -0,32 -84,67 -0,32
Rentabilidade Acumulada - Em %
16,00 -
14,00
12,00
10,00
8,00
6,00
4,00
2,00
0,00
-2,00 A
-4,00 -
31/1/20 29/2/20 31/3/20 30/4/20 31/5/20 30/6/20 31/7/20 31/8/20
= CDI (%) ==C==Cota Subordinada Junior
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INFORMAGOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

O Comité de Classificagao de Risco que decidiu pela atribui¢do dos ratings de crédito das Cotas Subordinadas Mezanino
e Subordinadas Junior (Cotas) do Multiagro FIDC (Fundo) se reuniu, via audio-conferéncia, no dia 01 de outubro de 2020.
Esta reunido estéa registrada na Ata N° 20201001-01.

. As classificag8es atribuidas estdo contempladas na “Escala Nacional de Ratings de Crédito de Cotas de FIDCs”, disponivel

em: http://www.austin.com.br/escalas.

As classificagdes de risco de crédito decorrem da utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa
agéncia em suas classificacdes de Securitizagdo de Recebiveis, disponivel em: http://www.austin.com.br/metodologias.

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

As classificagdes de risco de crédito atribuidas pela Austin Rating estéo sujeitas a diversas limita¢des, conforme descrito
no final deste documento (Disclaimers).

As fontes de informagBes foram consideradas confidveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informacdes
provenientes do Administrador, do Gestor e da Consultoria Especializada. Adicionalmente, os analistas fizeram uso de
informacdes publicas, especialmente daquelas obtidas no website da Comissao de Valores Mobiliarios - CVM.

As informacdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a atribuicdo de uma classificacao de risco
de crédito. Dentre as informacgdes utilizadas para esta analise, Regulamento do Fundo e aberturas completas da carteira
de Direitos Creditérios e demais ativos, em diferentes datas.

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

O nivel de diligéncia da analise para o produto financeiro estruturado foi adequado ao padrédo estabelecido pela Austin
Rating. Foi realizada analise aprofundada sobre as informac8es recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas
classificadas do Fundo.

As classificagBes das Cotas serdo revisadas e atualizadas trimestralmente, conforme previsto no item VIl do artigo 34 da
instrucdo CVM n°356/2001. Até o 45° (quadragésimo quinto) dia apds o encerramento do trimestre em andlise, sera
divulgado Relatério de Monitoramento, contendo a opinido atualizada da Austin Rating sobre o risco de default do Fundo
em relagdo as Cotas classificadas, por ele emitidas. A Austin Rating salienta que poderéo ser realizadas a¢des de rating
a qualquer tempo, inclusive no intervalo entre os monitoramentos trimestrais previstos.

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potenciais situagdes de conflitos de interesse que
possam afetar o desempenho da atividade de classificacdo de risco e seus resultados. O presente processo de
classificacéo de risco estéa isento de situacdes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instrugao
CVM N° 521/2012.

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

O servigo de classificacdo de risco das Cotas foi solicitado em nome do Fundo por partes a ele relacionadas. Desse modo,
houve compensacao financeira pela prestagédo do servico.

As classificagBes foram comunicadas ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 01 de outubro de
2020. A versdo original do relatorio foi enviada a essas partes, também via e-mail, na mesma data. Ndo foram realizadas
alteracdes relevantes no conteido deste e nem tampouco promovida alteracdo na classificacéo atribuida inicialmente em
razao dos comentarios e observagdes realizados pelo contratante.

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

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

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

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin Rating em seus
relatérios de classificagdo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposicdes e previsdes sobre eventos futuros que podem néo se
concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informag6es e fatos presumidamente verdadeiros, as classificagdes podem ser afetadas
por acontecimentos futuros ou condi¢des ndo previstas no momento de uma agao de rating.

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

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

AS CLASSIFICACC)ES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICACCES ATRIBUIDAS POR
OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padréo adotado pela maioria das
agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdigdo local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagdes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definigdes de default e de recuperagéo ap6s default e suas abordagens e critérios analiticos sé@o préprios e diferem daqueles definidos e aplicados por
outras agéncias.

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

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

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

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

© 2020 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO SAO
PROTEGIDAS POR LEI. NENHUMA PARTE DESTE DOCUMENTO PODERA SER COPIADA, REPRODUZIDA, REEDITADA, TRANSMITIDA, DIVULGADA,
REDISTRIBUIDA, REVENDIDA OU ARMAZENADA PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER FIM, NO TODO OU EM PARTE, EM QUALQUER FORMA OU POR
QUALQUER MEIO QUE SEJA, ELETRONICO OU MECANICO, INCLUINDO FOTOCOPIA, GRAVAGAO OU QUALQUER OUTRO TIPO DE SISTEMA DE
ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMAGAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.
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