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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 17 de
agosto de 2018, atribuiu o rating de crédito ‘brCCC(sf)’, com perspectiva estavel, para as
Cotas Subordinadas Janior do Porto Fino Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios (Porto Fino FIC FIDC / Fundo).

O Porto Fino FIC FIDC foi registrado na Comissao de Valores Mobiliarios — CVM em 08 de
maio de 2018 e opera sob as disposi¢cdes dadas em Regulamento proprio datado de 09 de
maio de 2018. Trata-se de um condominio fechado, com prazo de duracdo indeterminado,
com as atividades de administracdo e custédia sendo exercidas pela SOCOPA - Sociedade
Corretora Paulista S/A (Socopa / Administradora) e a gestdo da Sul Brasil Gestora de Ativos
Ltda.(Sul Brasil / Gestora).

O Fundo tem por objetivo proporcionar aos seus Cotistas a valorizacdo de suas Cotas por
meio da aplicacdo preponderante de seus recursos (minimo de 95,0% de seu Patrimbnio
Liquido — PL) na aquisicdo de Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios —
FIDC.

O Porto Fino FIC FIDC esta autorizado a emitir Cotas das Classes Sénior (Multisséries) e
Subordinada, observando a Razdo de Garantia Minima de 142,86%, ou seja, as Cotas
Subordinadas (Mezanino + Janior) devem manter participacdo minima equivalente a 30,0%
do Patrimdnio Liquido (PL) do Fundo. As Cotas Subordinadas Mezanino devem manter a
Relagdo Minima Mezanino de 107,53% do total em Cotas Subordinadas, isto é, as Cotas
Subordinadas Junior deverao representar, no minimo, 7,0% do PL.

O rating ‘CCC(sf)’ traduz um risco muito alto, relativamente a outros emissores e emissées
nacionais (Brasil), de que o Fundo n&o devolva os recursos aportados pelos seus Cotistas,
guando do pedido de resgate e observado o atendimento as condigbes para tal pedido, o
valor correspondente ao principal investido.

As Cotas Subordinadas Junior do Fundo ndo possuem benchmark de remuneragdo. Assim,
para caracteriza-las como obriga¢ges 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.

A classificacdo ora atribuida decorre da utilizagdo da mesma metodologia aplicada por essa
agéncia em suas classificagdes de risco de crédito de Cotas de Fundos de Investimento em
Direitos Creditérios (FIDCs), o que se justifica, principalmente, pelo fato de que essas Cotas
sdo os ativos subjacentes desse tipo de Fundo. Diante da auséncia de histérico do Fundo, a
nota esta pautada nos aspectos regulamentares e em informagfes complementares
transmitidas pela Sul Brasil, notadamente quanto a composicdo de sua carteira. Afora a
andlise especifica do risco de crédito dos ativos em relagdo aos mitigadores e reforgos de
crédito, a nota decorre da analise de outros aspectos relevantes do Fundo, tais como os
riscos de liquidez, mercado, de contrapartes e juridico.

O rating esté refletindo o perfil de risco de crédito emitido pela carteira do Fundo decorrente
da concentracdo potencial dessa carteira que pode adquirir quaisquer classes de Cotas em
ativos de baixo risco, de risco moderado e mais arriscado (Cotas Seniores, Cotas
Subordinadas Mezanino e Cotas Subordinadas Junior), para FIDCs fechados ou abertos, que
sejam voltados a aquisicdo de Direitos Creditérios representados por duplicatas, cheques,
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cédulas de crédito bancario ou todo e qualquer outro titulo representativo de crédito, ou por contratos de compra e venda,

locacdo e prestacdo de servicos decorrentes de operagdes realizadas nos segmentos comercial, industrial, imobiliario, de
hipotecas, de arrendamento mercantil e de prestacéo de servigos.

Ademais, de acordo com a politica de investimentos e diversificacdo especificada em seu Regulamento, o Porto Fino FIC
FIDC podera ter sua carteira composta em 100,0% por Cotas de um Unico FIDC, e ndo existe impedimento naquele
regimento para que o Fundo componha sua carteira exclusivamente com Cotas Subordinadas Janior, que tipicamente
exibem risco alto ou muito alto. No entanto, o Fundo somente podera adquirir Cotas de FIDCs se atender alguns critérios
para aquisicdo como: i) as demonstracdes financeiras relativas ao Ultimo exercicio estejam aprovadas; ii) ndo estejam em
evento de avaliagdo ou evento de liquidagado; iii) estejam devidamente registrados perante a CVM; iv) devem ter
classificagdo de risco minimo equivalente a grau de investimento atribuido por agéncia de classificagéo de risco, de FIDCs
ndo geridos pela Gestora; e v) devem ser previamente aprovada pela Gestora.

Apesar dos aspectos anteriormente levantados, essa agéncia entende que, pelo o que fora informado pela Sul Brasil, o
capital do Fundo ndo sera alocado necessariamente em classes de Cotas Subordinadas e sera distribuido em diversos
FIDCs (Multicedente e Multissacado), sendo que sua carteira podera ser composta de FIDCs bem avaliados pela Austin
Rating, inclusive.

O risco de crédito de outros ativos financeiros foi pouco determinante para a definicdo da classificagdo das Cotas
Subordinadas Junior do Porto Fino FIC FIDC, haja vista sua carteira devera se compor por mais de 95,0% em Cotas de
FIDCs, enquanto os 5,0% remanescentes de seu PL deverdo ser aplicados em: Titulos Publicos Federais, considerados
como rating ‘brAAA’; CDBs emitidos por instituicdes financeiras autorizadas, consideradas de baixo risco; e operacdes
compromissadas.

A classificacdo das Cotas Subordinadas Junior do Porto Fino FIC FIDC é fortemente impactada pelo fato dessas estarem
diretamente expostas ao risco de crédito derivado de sua carteira. Tal exposicéo € caracterizada por sua posicao inferior na
hierarquia do Fundo e acentuada pelo fato de que o Regulamento nado prevé que sua participagdo minima seja relevante.

O risco de descolamento de taxas esta sendo incorporado, por sua vez, em medida apenas moderada a classificagédo
indicada as Cotas Subordinadas Junior do Fundo. Como nao existe parametro pré-definido para remuneracdo das Cotas
dos FIDCs Investidos é possivel a existéncia de descasamento de taxas entre os ativos (rentabilidade das Cotas do FIDC
Investido) e passivos (Cotas Subordinadas Junior do Porto Fino FIC FIDC), o que implica na possibilidade de que esses
passivos remunerem mais do que os ativos, afetando diretamente o valor das Cotas Subordinadas Junior. Ndo obstante,
essa agéncia entende que a Sul Brasil terd o devido cuidado na selegdo dos ativos (Cotas de FIDCs), para que ndo haja
descasamento de indexadores.

A Austin Rating salienta que podera haver risco de liquidez substancial para as Cotas Subordinadas Junior. A despeito de
ter sido constituido sob a forma de condominio fechado, o que facilita a programacao de caixa por parte da Gestora, o
Fundo pode investir em cotas de FIDCs com baixa liquidez. Note-se também que o resgate para as Cotas classificadas esta
condicionado ao atendimento aos indices de subordinagdo do Fundo e nado existe mercado secundario desenvolvido no
Brasil para este tipo de ativo.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas partes envolvidas na estrutura do FIC FIDC, a classificacdo esta
absorvendo a razoavel qualidade operacional da Socopa como administradora e custodiante, atividades para qual aquela
instituicdo tem dedicado seus melhores esforgos. Ndo ha tampouco risco relevante transmitido pela Socopa, ja que este se
da apenas por um curto periodo, dentro do mesmo dia.

O Porto Fino FIC FIDC iniciou atividades em maio de 2018 e, ao final de jul/18, possuia em circulagdo 100 Cotas
Subordinadas Janior, perfazendo um PL Total de R$ 10,1 milhdes, sendo: R$ 4,1 milhdes (40,1% do PL do Fundo) em
Cotas Subordinadas Mezanino do Sul Invest Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Aberto Multissetorial e R$ 440,1
mil (4,3% do PL do Fundo) em Cotas Subordinadas do Sul Brasil Creditoo Fundo de Investimento em Direitos Creditorios.

Por fim, em seu curto histdrico de operagdo, o Fundo esteve desenquadrado com relagdo ao percentual minimo de 95,0%
de investimento em Cotas de FIDCs em todos os meses, porém, ainda dentro do periodo de investimento definido em
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Regulamento. O PL remanescente esteve aplicado em Fundos de Renda Fixa (55,6% do PL em jul/18). As Cotas
Subordinadas Junior apresentaram rentabilidade positiva, acumulando 1,4% no periodo.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel do rating traduz a expectativa da Austin Rating de que a classificacdo das Cotas Subordinadas Junior
do Fundo ndo se modificara no curto prazo. No entanto, a¢des de rating poderéo ser realizadas, entre outros fatores, em
funcdo de: (i) alteragcbes nos niveis de concentracdo e classe de Cotas e caracteristicas gerais da carteira; e (ii)
modificagdes na estrutura do Fundo, sobretudo no que se refere a politica de investimento e aos limites de concentragéo.

PERFIL DO FUNDO

Denominacéo:

Administrador:
Gestora:
Custodiante:
Tipo de Fundo:

Disciplinamento:

Regimento:

Classes de Cotas:

Forma:
Prazo de Duragao:

Publico Alvo:

Obijetivo:

Politica de Investimento e

Composicéo da Carteira:

Porto Fino Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios;

SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A;

Sul Brasil Gestéo de Ativos Ltda.;

SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A;

Fundo de Investimento em Cotas de Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios;

Resolucéo n° 2.907, de 29 de novembro de 2001, do Conselho Monetario Nacional, pela
Instrucdo n° 356, de 17 de dezembro de 2001 e posteriores alteracdes, e demais
disposigdes legais e regulamentares aplicaveis;

Regulamento préprio de 09 de maio de 2018;
Seniores, Subordinadas Mezanino e Subordinadas Junior.

As Cotas correspondem a frag@es ideais do patrimdnio do Fundo e serdo resgatadas
com a amortizacao integral de seu valor;

Condominio Fechado;
Indeterminado;

As Cotas do Fundo serdo destinadas exclusivamente a Investidores Qualificados, nos
termos da regulamentacdo em vigor;

O Fundo é uma comunhéo de recursos destinados, preponderantemente, & aquisi¢do de
cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (“FIDCs” ou “Cotas de FIDCs"),
de acordo com a politica de investimento descrita no Capitulo IV do Regulamento. O
objetivo do Fundo é proporcionar aos seus Cotistas a valorizagdo de suas Cotas por
meio da aplicagdo de seu Patriménio Liquido na aquisicao de Cotas de FIDCs;

O Fundo devera aplicar, em até 90 dias contados da data da 12 integralizagdo de Cotas,
no minimo, 95,0% de seu PL na aquisi¢cdo de qualquer classe ou série de Cotas de
FIDCs, constituidos sob a forma de condominio fechado ou aberto;

O Fundo podera aplicar até 100,0% (cem por cento) de seu Patriménio Liquido em um
Unico FIDC, observado o disposto no Artigo 15 do Regulamento;

O Fundo poderéa adquirir Cotas de FIDCs mediante subscricdo no mercado primario, ou
aquisicdo no mercado secundario, observados as Condi¢des de Aquisicao estabelecidos
no Regulamento.
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Condic¢bes de Aquisicao:

Razao Minima:

O Fundo podera realizar operagBes nas quais a Administradora, a Gestora, seus
controladores, sociedades por elas direta ou indiretamente controladas e suas coligadas
ou outras sociedades sob controle comum da Administradora, e/ou fundos de
investimento administrados e/ou geridos pela Administradora e/ou pela Gestora ou pelas
pessoas a elas ligadas, atuem na condi¢do de contraparte, desde que com a finalidade
exclusiva de realizar a gestéo de caixa e liquidez do Fundo;

O Fundo podera investir qualquer percentual do seu Patrimbnio Liquido em Cotas de
FIDCs administrados e/ou geridos pela Administradora e/ou pela Gestora, seus
controladores, sociedades por ela direta ou indiretamente controladas e suas coligadas
ou outras sociedades sob controle comum da Administradora e/ou da Gestora;

A Gestora devera constituir uma reserva de liquidez para o pagamento de despesas e
encargos de responsabilidade do Fundo, representada por Ativos Financeiros,
equivalente a, no minimo, 1,0% (um por cento) do Patrimdnio Liquido do Fundo, cujo
valor devera ser apurado pelo Administrador e monitorado pela Gestora em todo dltimo
Dia Util de cada (“Reserva de Liquidez”);

As Cotas de FIDCs e os Ativos Financeiros integrantes da carteira do Fundo devem ser
custodiados, bem como registrados e/ou mantidos em conta de depdsito diretamente em
nome do Fundo, em contas especificas abertas no SELIC, em sistemas de registro e de
liquidagédo financeira de ativos autorizados pelo BACEN ou em instituicdes ou entidades
autorizadas a prestagéo desses servigos pela referida Autarquia ou pela CVM;

Ativos Financeiros: A parcela correspondente aos 5,0% remanescentes do PL do
Fundo que nao estiver alocada em Cotas do FIDC Investido serd necessariamente
alocada nos Ativos Financeiros a seguir relacionados: a) moeda corrente nacional; b)
titulos de emissdo do Tesouro Nacional; c) titulos de emissdo do BACEN; e d) operacdes
compromissadas lastreadas nos titulos mencionados nas alineas “b” e “c” acima;

E vedado ao Fundo realizar operacdes de day trade, assim consideradas aquelas
iniciadas e encerradas no mesmo dia;

Derivativos: O Fundo néo realizara operagées em mercados derivativos;

O Fundo somente adquirird Cotas de FIDCs, que na Data de Aquisi¢cao, atendam as
condi¢Bes de aquisicdo estabelecidas a seguir, a serem verificadas pela Gestora para a
aquisicdo de Cotas de FIDCs pelo Fundo: a) que os FIDCs estejam com suas
demonstracdes financeiras relativas ao Ultimo exercicio social aprovadas; b) que os
FIDCs nédo tenham pendente nenhum evento de avaliacdo ou evento de liquidagdo; c) os
FIDCs estejam devidamente registrados perante a CVM; d) os FIDCs néo geridos pela
Gestora devem com classificagdo de risco minimo equivalente a grau de investimento
atribuido por agéncia de classificacédo de risco; e) a aquisi¢do das Cotas de FIDCs pelo
Fundo devera ter sido previamente aprovada pela Gestora;

Desde a Data da 12 Integralizacdo de Cotas até a liqguidacdo do Fundo, a Gestora
verificara, todo Dia Util, i) se a relagéio, expressa em valores percentuais, entre o valor do
Patrimonio Liquido e o valor total das Cotas Seniores (a “Razédo de Garantia das Cotas
Seniores”) é igual ou superior a 142,86% (cento e quarenta e dois inteiros e oitenta e
seis centésimos por cento); e ii) se a relagdo, expressa em valores percentuais, entre o
valor do Patriménio Liquido e a somatério do valor total das Cotas Seniores e o valor
total das Cotas Subordinadas Mezanino, e o valor do Patriménio Liquido e (a “Razao de
Garantia das Cotas Subordinadas Mezanino”, e em conjunto com a Razdo de Garantia
das Cotas Seniores, as “Razfes de Garantia”) é igual ou superior a 107,53% (cento e
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Amortizacdo e Resgate:

sete inteiros e cinquenta e trés centésimos por cento) (a “Relagdo Minima das Cotas
Subordinadas Mezanino”, e em conjunto com a Relagdo Minima das Cotas Seniores, as
“Relagbes Minimas”);

As Cotas Seniores de cada série e as Cotas Subordinadas Mezanino fardo jus a
pagamentos de remunera¢do, amortizagcao e resgate, observados os prazos e os valores
definidos nos respectivos Suplementos de cada série de Cotas Seniores e de cada
classe de Cotas Subordinadas Mezanino, respeitada, ainda, a ordem de alocacédo dos
recursos do Fundo estabelecida no Artigo 51 do Regulamento;

As Cotas Seniores e as Cotas Subordinadas Mezanino poderdo ser amortizadas
extraordinariamente, a qualquer momento, a critério da Gestora i) caso ocorra um
desenquadramento da Alocagdo Minima e/ou ii) caso ndo haja oportunidades de
investimento em Cotas de FIDC que podera proporcionar o reenquadramento da carteira
do Fundo, sendo que, tal amortizagdo extraordinaria devera ser realizada de forma a)
proporcional pela quantidade de Cotas emitidas por ocasido de cada oferta publica de
tais Cotas a serem amortizadas e b) ponderada pelo valor de cada oferta publica de tais
Cotas a serem amortizadas;

As amortizagbes previstas nos Suplementos poderdo ser aceleradas, pelo regime de
caixa, a critério da Gestora, observadas as Relacdes Minimas;

E facultada a amortizacdo parcial de Cotas Subordinadas Junior antes do resgate das
Cotas Seniores e/ou das Cotas Subordinadas Mezanino, desde que i) o montante
equivalente ao patrimdnio das Cotas Subordinadas Junior remanescente represente o
montante igual ou superior a 7,0% (sete por cento) do Patriménio Liquido do Fundo; ii)
considerada pro forma a amortizagdo das Cotas Subordinadas Junior, as Razdes de
Garantia e a Reserva de Liquidez ndo fiqguem desenquadradas; e iii)) até a data da
amortizacdo, ndo se tenha verificado qualquer dos Eventos de Avaliagdo ou Eventos de
Liquidacdo, ou, caso tenham ocorrido tais eventos, eles tenham sido sanados nos
termos deliberados em Assembleia Geral;

A amortizacdo das Cotas Subordinadas Junior, quando ocorrer, sera efetuada até 3
(trés) Dias Uteis apos a data em que ocorrer, de forma integral, a amortizagéio das Cotas
Seniores e das Cotas Subordinadas Mezanino.

PERFORMANCE DO FUNDO

Titulos/Datas
Cotas de Fundos
Cotas de Fundos

Fundos Renda Fixa
Saldo Tesouraria

Total da Carteira

Posicédo da Carteira (R$)

30/5/18 29/6/18 31/7/18
2.000.000 4.301.321 4.508.008
2.000.000 4.301.321 4.508.008
8.029.008 5.775.862 5.631.601

616 5.093 3.029
10.026.410 10.075.310 10.135.073
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Posicéo da Carteira (% do PL)

Titulos/Datas 30/5/18 29/6/18 31/7/18
Cotas de Fundos 19,9% 42,7% 44,5%
Cotas de Fundos 19,9% 42, 7% 44.5%
Fundos Renda Fixa 80,1% 57,3% 55,6%
Saldo Tesouraria 0,0% 0,1% 0,0%
Total da Carteira 100,0% 100,1% 100,1%

Composigdo da Carteira

9.000

8.000 -

7.000 -

6.000 -

5.000 -

4.000 -

3.000 -

2.000 -

1.000 -

O b T L
mai-18 jun-18 jul-18
MCotasde Fundos HSaldo Tesouraria MFundosRenda Fixa
Posicéo do PL
Cotas Seniores Cotas Sub. Mezanino Cotas Sub. Jinior Sub.
Data $/Unid $ Total $/Unid. | $ Total $/Unid. | $Total | sub. | rotal (% Jsf’tﬁh
Quant. o ° Quant. o ° Quant. o ° : PL) ( il
(R$ Mil) (R$ Mil) (R$Mil) | (R$ Mil) (R$Mil) | (R$ Mil) (%)

31/7/18 0 0 0 0 0 0 100 101.360 | 10.135.073 | 100,0% | 100,0% |10.135.073
29/6/18 0 0 0 0 0 0 100 100.762 | 10.075.310 | 100,0% | 100,0% |10.075.310
30/5/18 0 0 0 0 0 0 100 100.273 | 10.026.410 | 100,0% | 100,0% |10.026.410
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Evolugéo do PL Total

12.000
10.000
8.000
6.000
4.000
2.000
(]
mai-18 jun-18 jul-18
# Cota SubordinadaJunior i CotaSénior
Rentabilidade Mensal da Cota
CDI (%) Cotas Seniores (%) Cotas Sub. Mezanino (%) Cotas Sub. Junior (%)
Data
Rent. (%) | Acum. (%) | Rent. (%) %CDI | Acum. (%) | Rent. (%) | %CDI A‘(i;);"' Rent. (%) | %CDI Az;)')“'
31/7/18 0,54 1,59 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,59 109,40 1,36
29/6/18 0,52 1,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,49 94,24 0,76
30/5/18 0,52 0,52 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,27 52,17 0,27
Rentabilidade Acumulada
1,80

i ——
1,20 /A// /
;I:Z / /
0:60 —

/

0,40
0,20

0,00 T T
30/5/18 30/6/18 31/7/18

====CD| (%) ==#==Cota Subordinada Junior
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INFORMACOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

O Comité de Classificagdo de Risco que decidiu pela classificacdo de risco de crédito atribuida as Cotas Subordinadas Junior do Pouso
Alegre FIC FIDC Multissetorial (Fundo) reuniu-se na sede da Austin Rating no dia 17 de agosto de 2018, compondo-se dos seguintes
membros: Pablo Mantovani (Analista Sénior), Jorge Alves (Analista Sénior), Tadeu Resca (Analista Sénior) e Thamires de Souza
(Analista Janior). Esta reunido de Comité estéa registrada na ata n° 20180817-2.

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

A classificac@o de risco de crédito decorre da utilizacdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia em suas
classificagcdes de Securitizacéo de Recebiveis, disponivel em: http://www.austin.com.br/metodologias.

Nao é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo e seus ativos subjacentes. Essa agéncia ja indicou
anteriormente classificagdes de risco de crédito para Cotas de FIC FIDCs.

As classificagGes de risco de crédito da Austin Rating estdo sujeitas a diversas limitagdes, conforme descrito no final deste documento
(Disclaimers).

As fontes de informagfes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informacdes provenientes do
Administrador e do Gestor do Fundo.

As informacdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a presente acdo de rating. Dentre as informacgfes
utilizadas para esta andlise, destacam-se: i) Regulamento do Fundo Registrado na CVM; e ii) informacg8es diversas do Grupo Originador
dos créditos, tais como, estratégias, aberturas da carteira, perfil operacional, dentre outras.

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 andlise para o produto financeiro estruturado foi adequado ao padrdo estabelecido pela Austin Rating. Foi
realizada andlise aprofundada sobre as informagdes recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas do Fundo.

A classificacé@o sera revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIl do artigo 34 da instrugdo CVM n°356/2001.
Até o 45° (quadragésimo quinto) dia ap6s 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 poderdo ser realizadas ag¢des de rating a qualquer tempo, inclusive no intervalo entre os monitoramentos
trimestrais previstos.

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

Na data do presente relatorio, a Austin Rating ndo presta qualquer servigo direto para a Sul Brasil Gestora de Ativos Ltda., porém,
atribui rating de crédito para outro fundo sob sua gestdo, o qual pode ser consultado no website dessa agéncia, em:
http://www.austin.com.br/Ratings-FIDCs.html. Nesta data, a Austin Rating também possui rating de crédito ativo para o Banco Paulista
S/A, instituicdo financeira que possui o controle societdrio da SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A, Administradora e
Custodiante do Fundo e de outros diversos fundos com classifica¢éo ativa.

A Austin Rating e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, s6cios e funcionarios, ndo prestaram servigos
adicionais ao servigo de classificagdo de risco para o Fundo, nem sequer para qualquer outra parte relacionada a este Fundo nos
dltimos 12 meses.

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

A classificac@o foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 20 de agosto de 2018. A verséo
original do relatério foi enviada a essas partes, também via e-mail, na mesma data. Ndo foram realizadas alteracdes relevantes no
contetido deste, nem tampouco foi promovida alteragdo na classificagdo em razdo dos comentarios e observagdes realizados pelo
contratante.

Este documento é um relatério de classificacdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao que disp6e o artigo 16 da Instrugéo
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 classificagéo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confidveis e fidedignas. Essas informacdes, incluindo todo o tipo de informagéo
confidencial, séo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise, tomando-se os devidos cuidados para
que ndo haja alteracdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtengéo, cruzamento e compilagdo da informagéo para efeitos da andlise de
rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informag6es. A Austin Rating utiliza todos os esforgos para garantir o que considera como
nivel minimo de qualidade da informagéo para que se proceda a atribui¢cdo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informacgdes com outras
fontes também confiaveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informagdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmagéo das informagdes
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 opinides e as eventuais simulagdes realizadas pela Austin Rating,
incluindo aquelas dispostas neste relatorio, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade futuras de um emissor em honrar
suas obrigagOes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduagdes dentro de escalas absoluta (global) ou
relativa (nacional). A Austin Rating ndo utiliza nessas escalas as definicdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende nédo 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 determinagédo de uma
classificagdo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo ou recomendagéo de investimento, manutencédo 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 CLASSIFICAGCOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin Rating em
seus relatdrios de classificacéo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposi¢coes e previsdes sobre eventos futuros que podem nédo
se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informagGes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificacdes podem ser
afetadas por acontecimentos futuros ou condi¢des nédo previstas no momento de uma acéo 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 esforcos 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 classificagéo de risco ndo afetem ou afetardo a classificagdo de risco. As classificacdes e
demais opinides que a sustentam refletem a percepgdo do Comité de Classificacdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas sdo emitidas (data
de emisséo de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAGOES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE UM
PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razées, de acordo com os critérios
metodoldgicos 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 h& contrato comercial vigente; (ii) a existéncia de
potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizagéo de informagdes suficientes para realizagdo de referida analise e emisséo do rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAGOES ATRIBUIDAS POR
OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padrdo adotado pela maioria das
agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdicéo local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagcdes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definigdes de default e de recuperagéo ap6s default e suas abordagens e critérios analiticos séo 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 0s riscos inerentes a um emissor e/ou emisséo, incluindo riscos de natureza juridica e moral, a fim de identificar seu impacto
sobre o risco de crédito, as opinides quanto aos riscos de mercado e liquidez de ativos classificados, por exemplo, ndo fazem parte do escopo da anélise e, por isso, ndo
sdo consideradas na classificagdo 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 analise do risco de crédito e identificada como tal.

OS RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM OPINIOES DO
COMITE DE CLASSIFICAGAO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS INDISTINTO. As decisdes
sobre classificagGes de risco de crédito séo tomadas por um Comité de Classificacdo 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 Classificagédo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instrugdo CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a
comunigdo com os contratantes, investidores e demais usudrios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a ddvidas e comentarios ligados a assuntos analiticos
decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas partes. Nao obstante a existéncia de um canal aberto com os analistas, estes
estéo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opiniGes pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o fagam, tais comentarios e opiniées
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 analise, ndo séo os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer
erro ou omissao eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagdo 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) CLASSIFICACAO(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.

© 2018 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO SAO
PROTEGIDAS POR LEl. 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.




