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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 14 de
maio de 2020, atribuiu o rating ‘brB(sf)’, com perspectiva estavel, para as Cotas de Classe
Unica do Step-Up X Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Ndo Padronizados (Step-
Up X FIDC NP / Fundo), inscrito sob o CNPJ n° 29.746.371/0001-37.

O Step-Up X FIDC NP foi registrado na Comissédo de Valores Mobiliarios no dia 23 de mar¢o
de 2018 e estad autorizado a operar com base nas disposi¢cGes dadas pelo Regulamento
datado de 19 de dezembro de 2017. Trata-se de um condominio fechado, com prazo de
duracdo indeterminado, que tem a administracéo e gestao realizada pelo Banco J. Safra S/A,
contando, ainda, com o Banco Safra S/A (Banco Safra / Custodiante) para o exercicio das
funcdes de custodiante, controladoria e distribuicdo. Na condicdo de assessor juridico o
Fundo conta com o escritério Lefosse Advogado (Assessor Legal).

O Fundo tem por objetivo a aplicacdo de recursos na aquisicdo de Direitos Creditérios
elegiveis oriundos de acgdes judiciais em curso, constituam seu objeto de litigio, ou tenham
sido judicialmente penhorados ou dados em garantia e que tenham sido aprovados pelo
Comité de Investimentos do Fundo, sendo formado por dois membros e igual nimero de
suplentes sem prazo definido para o0 mandato e sem remuneracéo. A cessdo dos Direitos
Creditérios deverd observar os Critérios de Elegibilidades e Condi¢cdes de Cessao. Nos
casos de Acdes Judiciais, obrigatoriamente, a cessdo dos Direitos Creditérios sera
formalizada por meio de Escritura Publica de Cessdo e referendada em Assembleia de
cotistas por meio de um Acordo de Investimentos. As deliberacdes do Comité de
Investimento somente serdo consideradas aprovadas com o voto favoravel da totalidade de
seus membros efetivos.

Embora o Regulamento do Step-Up X FIDC NP seja amplo no que diz respeito a sua Politica
de Investimentos e destaque a possibilidade de aquisi¢do de Direitos Creditdrios resultantes
de acdes judiciais em curso, o ativo presente em sua carteira € um Mandado de Seguranca
n°® 0012642-67.2010.4.03.6100 ajuizada perante a 212 Vara Civel da Comarca do Estado de
Séo Paulo pela empresa CCB — Cimpor Cimentos do Brasil Ltda (Cimpor / Autora) em 2010
contra a Unido (Ré / Devedora) e da Liquidacéo de Sentenga n°® 5008543-51.2019.4.03.6100.
De acordo com o Contrato de Cesséo assinado em 20 de dezembro de 2019 entre o Fundo e
a Intercement Brasil S/A (Intercement), empresa que incorporou a Cimpor em 28 de fevereiro
de 2013, o prego de aquisicdo de R$ 54.090.939,58 correspondeu a parcela de 37,5% do
valor total aproximado dos Direitos Creditorios, de R$ 144.242.505,54, baseado em relatdrio
da Pricewaterhousecoopers Auditores Independentes.

O Direito Creditorio inclui todos os juros, corregdo monetéria, multas e demais resultados
sobre os valores que vierem a ser reconhecidos na acéo judicial, calculados nos termos da
sistematica descrita na Solugdo de Consulta Interna COSIT n° 13, de out/18 (Solugdo COSIT
13), por meio da qual a Secretaria da Receita Federal do Brasil (SRF) manifestou
entendimento sobre a interpretagdo da decisdo proferida pelo Superior Tribunal Federal
(STF) no Recurso Extraordinario n® 574.706/PR, excluidos os valores controversos.

O Mandado de Seguranca busca obter o reconhecimento do direito de excluir o Imposto
sobre a Circulagdo de Mercadorias e Servicos (ICMS) da base de calculo do Programa de
Integrac@o Social (PIS) e da Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social
(COFINS), tributos estes federais, bem como para compensar indevidamente o valor pago
nos dez anos anteriores a instauracdo do processo judicial devidamente atualizado. A
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Cimpor também solicitou uma liminar para evitar o pagamento de PIS e COFINS com o ICMS incluido na base de calculo.

Apo6s alguns anos a questdo sendo discutida, em mar/17 o Supremo Tribunal Federal (STF) finalizou o julgamento do
Recurso Extraordinario (RE) 574.706, considerado de repercussao geral (leading case) reconhecendo que o ICMS deve
ser excluido do base tributaria do PIS e COFINS. A decisdo proferida pelo STF considerou que o ICMS ndo compde a
base de célculo para a incidéncia do PIS e da COFINS, sob o argumento de que esses valores ndo comp8em a definicdo
de faturamento para aquela finalidade por ndo se incorporarem ao patriménio do contribuinte.

Apds a decisdo de mérito ter se tornado definitiva em 10 de julho de 2018, o processo entrou na fase de liquidacéo e de
cumprimento de sentenga em 16 de maio de 2019.

A aquisicdo do Direito Creditério esta baseada no Memorando emitido pelo escritério Lefosse Advogados em 19 de
dezembro de 2019. O documento descreve a origem da agdo e sua evolugdo, bem como apresenta os riscos associados,
como a modulagdo temporal da decisdo e o impacto gerado por ela nas finangas publicos, além da dificuldade
operacional de processa-la pela Unido. O Assessor Legal salienta também que embora a Intercement tenha obtido uma
decisdo final favoravel (transitado em julgado), com base em disposicdo especifica aplicavel a fase de execucgéo,
permitindo que o Devedor conteste a cobranca das dividas, argumentando que ndo é aplicavel, considerando que o
transito em julgado nédo estd em conformidade com as decisdes proferidas pelo STF. Contudo, a opiniao dos assessores
€ de que embora uma acéo rescisoria seja possivel, ela tende a ser remota.

Um outro ponto importante destacado pelo documento diz respeito ao Mandado de Seguranga, instrumento que tem por
objetivo a protecdo de direitos evidentemente existentes, sendo que para sua utilizagcdo o solicitante deve demonstrar que
possui o direito legal claro. Dessa forma, parte da doutrina juridica entende que a decisdo via mandado de seguranga tem
apenas trata apenas da natureza obrigatdria e poderia ndo resultar em efeito legal para o periodo anterior & sua
apresentacao. Porém, segundo o Assessor legal, alguns tribunais passaram a emitir decisées permitindo a emissao do
precatdrio decorrente da decisdo proferida pelo STJ no julgamento do Recurso Especial n® 1.212.708/RS, dado pelo
precedente contido na Sumula n°® 461 do STJ. Ainda segundo o Lefosse Advogados, ndo obstante existirem decisfes que
permitam a emissdo do precatério, estas ndo sdo vinculativas e houve decisdes em sentido oposto ao precedente
mencionado, sendo que parte das decisGes que ndo aprovaram a emissao do precatério estavam fundamentadas no fato
de que o contribuinte ndo o solicitou na petigdo inicial do Mandado de Seguranga.

No que diz respeito a fraude contra credores, 0 parecer menciona alguns processos que poderiam afetar o Direito
Creditério adquirido pelo Fundo, pois titulares de créditos contra a Intercement, constituidos até a formalizagdo da venda,
podem ingressar com uma acéo alegando fraude e solicitando a anulagdo da transacdo. A partir dos documentos
fornecidos para o Assessor Legal e das premissas definidas pelo Banco Safra S/A, foram identificados alguns processos
nos quais a Intercement é ré. No entanto, alguns fatores foram apontados como atenuantes a uma eventual fraude, como
0 preco pago pelo ativo seguindo o padrdo de mercado, o prego € superior em relagdo a uma venda judicial, importante
capacidade financeira da Intercement para fazer frente as demandas judiciais e dividas mantidas pela empresa. Mas,
caso o Tribunal decida que a transacéo dos Direitos Creditérios foi realizada em fraude em execucéo civil, a aquisi¢cdo
pode ser declarada ineficaz por um juiz de primeira instancia.

Ademais, em 20 de maio de 2019 o Tribunal de primeira instancia proferiu uma deciséo para aceitar a liquidagéo,
afirmando ser indispensavel nesse caso e determinou a Unido (Devedor) para emitir parecer com esclarecimentos. Em 07
de junho de 2019 a Unido apresentou uma peticdo declarando que o calculo dos créditos deve seguir a Solugdo COSIT
13 e solicitar a anexagdo de documentos de registros do Mandado de Seguranga. Por fim, o caso esta pendente de
andlise pela primeira instancia.

Do ponto de vista da estrutura de capital, o Step-Up X FIDC NP esta autorizado a emitir Cotas de uma Unica classe. O
Fundo é destinado exclusivamente a Investidores Profissionais, habilitados a adquirir cotas de fundos de investimento em
Direitos Creditérios ndo-padronizados, conforme legislagédo atualmente vigente (ICVM 539/13).

Este rating indica um risco alto, relativamente a outros emissores e emissdes nacionais (Brasil), de que o Fundo n&o
devolva aos seus Cotistas, quando do pedido de resgate e observado o atendimento as condi¢des para tal pedido, o valor
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correspondente ao principal investido, corrigido pela Taxa DI acumulada. Note-se que as Cotas do Fundo n&o possuem
benchmark de remuneragdo. Assim, para caracteriza-las como obrigagfes de divida, tornando-as passiveis de
classificacdo de risco de crédito, a Austin Rating adotou a Taxa DI como parémetro para a definicdo de default do Fundo.

O rating considerou a legislacdo vigente para o pagamento dos precatérios (EC 62/2009, EC 94/2016 e EC 99/2017),
bem como para as cessfes (presente no Cédigo Civil), ambiente juridico, histérico dos precatérios, aspectos vinculados a
estrutura formal da criagdo do Fundo e dos procedimentos de cessdo, entre outros, sendo que eventuais alteragdes no
marco legal ou regulatério poderdo impactar no perfil de risco das Cotas avaliadas de forma significativa. As informacg6es
enviadas foram consideradas satisfatorias para a analise, em aderéncia a metodologia de classificagéo de risco.

Em relacé@o a jurisprudéncia, em 12 de dezembro de 2017 foi promulgada a Emenda Constitucional n® 99 (EC 99/2017)
gue alterou o Regime Especial de pagamento de precatorios previsto na EC 94/2016, promovendo alteragdes nos artigos
101, 102, 103 e 105 dos Atos das Disposi¢des Constitucionais Transitérias (ADCT). A alteragdo de maior relevancia diz
respeito ao prazo para quitagdo dos precatorios, para 31 de dezembro de 2024, de modo que a correcao dos precatorios
ocorra pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo Especial (IPCA-E).

Ao longo das ultimas décadas foram estabelecidos alguns regimes especiais de pagamento para precatorios, sendo que
0 primeiro ocorreu por meio da EC 30/2000, com o prazo de 10 anos, o segundo, pela EC 62/2009, estabelecendo o
prazo de 15 anos e o terceiro, dado pela EC 94/2016, apds a declaracdo de inconstitucionalidade da EC 62/2009,
definindo o prazo até dezembro de 2020.

O rating ‘brB(sf)’ levou em consideracéo, preponderantemente, os seguintes fatores de risco: (i) Auséncia de Cotas
Subordinadas. Sem este mecanismo de prote¢do as Cotas presentes no Fundo deixam de possuir cobertura adicional.
Assim, eventuais perdas ou desvaloriza¢des dos ativos, mesmo que pequenas, terdo incidéncia direta sobre o valor das
Cotas ora classificadas; (ii) embora a ac¢ao judicial n°® 0012642-67.2010.4.03.6100, Unico ativo presente no Fundo tenha a
seu favor a decisdo do mérito e o transito em julgado, com a primeira instancia aceitando o processo de liquidacéo de
sentenca n°® 500543-51.2019.4.03.6100 em 20 de maio de 2019, o Direito Creditério ainda depende de decisdes judiciais
das instancias superiores. Portanto, ainda existe a indefinicdo quanto ao prazo para emissdo do precatorio relacionado a
acdo. Assim, acdo ndo apresenta até o momento como um compromisso formal devido pelo Devedor (Unido), condi¢édo
gue se traduziria em maior seguranga no que diz respeito ao seu pagamento; (iii) a carteira do Fundo esta concentrada
em um unico Direito Credit6rio e em um Unico devedor (Unido). Nesse sentido, a capacidade de pagamento do ente esta
relacionada preponderantemente ao seu nivel de geracdo de receitas, nivel de endividamento e da relacdo Divida
Corrente Liquida e Receita Corrente Liquida (DCL/RCL); (iv) o crédito subjacente tem como pagador a Unido. Nesse
sentido, o risco de crédito do Fundo esté correlacionado, em elevado grau, a capacidade de pagamento do Devedor, bem
como em seu histérico de pagamentos deste tipo de obrigagdo. Desse modo, foi ponderada a atual situacéo financeira da
Unido, considerando o crescimento do endividamento publico bruto, que passou de 61,6% do PIB, em dez/14, para
77,4% em dez/16 e ao final de 2019 atingiu 88,7% do PIB e seu resultado primario, que apresenta déficit desde 2014,
tendo encerrado 2019 em R$ 95,1 hilhdes, o que evidencia o grande desequilibrio fiscal da Unido. Ademais, diante da
crise provocada pela pandemia global de COVID-19, o déficit primario estimado para 2020 é de R$ 601,2 bilhdes, de
acordo com projecdes do Ministério da Economia, valor ligeiramente inferior a soma dos ultimos cinco anos (2015-2019),
de R$ 621,3 bilhdes; (v) devido a possibilidade da amortizagdo dos Direitos Creditérios ocorrer em um horizonte de até
cinco anos, conforme parecer juridico, as finangas da Unido pode apresentar maior deterioragédo, impactando de forma
negativa sua capacidade de pagamento, o que pode afetar o cumprimento do cronograma de pagamento do precatério
(ex.: o inicio dos pagamentos ndo garante a continuidade dos mesmos) e, consequentemente, o perfil de risco do FIDC;
(vi) Considerando ainda o horizonte para que a acéo judicial seja convertida em precatério, o Fundo ficara exposto ao
risco de alteragdo do ambiente juridico, marco legal e jurisprudéncia, fatores que tém forte impacto neste tipo de ativo
pela expectativa de prazo para converséo e recebimento do precatdrio. Cumpre ressaltar que a Legislacdo vinculada ao
pagamento dos precatérios foi alterada em diferentes ocasibes, 0 que impactou diretamente a previsibilidade do
pagamento dos precatorios; (vii) apesar da capacidade financeira observada nas demonstragdes financeiras de 2019 da
Intercement, as empresas presentes na acao judicial contra a Unido possuem processos de ordem fiscal, trabalhista,
além de acdes judiciais, com somas relevantes. E, apesar do Assessor Legal, mencionar a legalidade da transacéo e da
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existéncia de ativos patrimoniais pela empresa, essas a¢fes podem elevar o horizonte de definicdo para emissdo do
precatorio; (viii) ndo obstante o memorando do Assessor Legal mencionar algumas acdes e montantes relacionados a
demandas judiciais, essa agéncia pondera que néo é possivel dimensionar com moderada precisdo as expectativas de
perdas e impacto financeiro e nos prazos, condi¢cdo que poderia afetar o valor do ativo adquirido pelo Fundo; (ix) embora
essa agéncia considere que a estratégia do Step-Up X seja exclusivamente a aquisicdo e a manutencéo do atual Direito
Creditério, seu regulamento permite uma ampla variedade de ativos. A despeito de o Fundo contar com um Comité de
Investimentos, os critérios de elegibilidade ndo estipulam o estagio em que devem se encontrar as agfes judiciais
passiveis de aquisicdo. Dessa forma, ndo ha qualquer restricdo para aquisicdo de acGes em fases iniciais, as quais
demandam maior esforco para a recuperacdo do crédito; e (x) auséncia de um mercado difundido para cessdes de
créditos judiciais. N&o obstante demonstrar evolucéo, este mercado ndo esté consolidado, muito embora a EC n° 62/2009
contribua para a maturagdo deste segmento. Nesse sentido, é necessaria prudéncia ao alcar os direitos creditérios
oriundos de precatorios judiciais ou a¢des ainda ndo convertidas em tais como titulos de elevada liquidez e compara-los
aos demais instrumentos de divida e direito negociados em mercado organizado, os quais néo partilham dos mesmos
principios de equivaléncia, maturidade e liquidez, isto é, precatérios ndo podem se assemelhar aos demais titulos
transacionados em bolsa ou mercado aberto, por possuirem caracteristicas e dindmica distintas dos demais titulos de
maior liquidez. A Austin Rating argumenta que os precatérios devem ser considerados pelo valor de mercado e nao pelo
valor de face, considerando o horizonte de pagamento, baixa liquidez e os riscos ja apontados anteriormente, como a
possibilidade de frustragdo do pagamento pelo ente devedor através da interposicao de acdes como forma de protelar a
amortizacao.

A classificagdo ‘brB(sf)’ ponderou os seguintes fatores de mitigacéo de riscos: (i) O Fundo é constituido sob a forma de
condominio fechado e com amortizagdes das cotas pelo regime de caixa, adequando-o as particularidades dos seus
ativos, particularmente aquelas vinculadas ao cronograma de amortizagdo dos precatérios, mitigando, em alto grau, os
riscos de liquidez; (ii) embora nédo tenha sido informada a taxa de desconto aplicada ao Direito Creditdrio, a Austin Rating
considerou-a em sua analise, a partir do perfil do ativo-lastro, uma acdo judicial que com transito em julgado e que se
encontra em fase de execucéo. Nesse sentido, tal desagio caracteriza-se como relevante fator de protegdo para as cotas,
assim como favorece que a meta de rentabilidade seja atingida, considerada pela Austin Rating a Taxa DI como
referéncia; (iii) presenga de um parecer legal elaborado por importante escritério de advocacia, o Lefosse Advogados, e
emitido em 19 de dezembro de 2019. O documento reporta o histérico da agao judicial, valores e processos que possuem
a Intercement e as empresas por ela incorporadas como rés, além de discorrer sobre potenciais riscos juridicos. Como
anexos, e de forma objetiva estdo as relacionadas as consultas e certificados das empresas, bem como a relagdo de
documentos analisados para elaboragdo do parecer; (iv) o acompanhamento do Fundo conta com a participacdo do
Banco J. Safra S/A como administrador e Banco Safra S/A como custodiante, entidades com ampla expertise para tais
atribuicdes, além de possuirem grande conhecimento nesse perfil de fundo e de ativos; (v) o Step-Up X FIDC NP s6 pode
adquirir Direitos Creditérios que tenham sido objeto de andlise e aprovado pelo Comité de Investimentos. Cumpre
mencionar que Ha que os representantes da referida instancia deliberativa ndo fazem jus a qualquer remuneracao; e (vi)
constituicdo de Reserva de Caixa, de acordo com a previsdo de encargos e despesas no horizonte de doze meses,
acrescidos de R$ 100.000,00, sendo que ao final de mar/20 o valor alocado em ativos de liquidez era de R$ 14,7 mil.

O Step-Up X FIDC NP iniciou suas atividades em dez/19, portanto, contando com histérico muito reduzido,
impossibilitando a verificagdo dos critérios de enquadramento, politicas definidas pelo Regulamento. Entre jan/20 e
mar/20 as Cotas apresentaram desvalorizacéo de 0,44% enquanto que o CDI apurado no mesmo intervalo foi de 1,0%. O
Fundo tem como auditoria independente a Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes e seu exercicio social
serd de um ano encerrando em 31 de dezembro, sendo que pelo curto periodo do Fundo, ainda ndo ha demonstracGes
financeiras auditadas.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel do rating traduz a expectativa da Austin Rating de que a classificagdo das Cotas Série Unica do
Step-Up X FIDC NP nédo se modificara no curto prazo. No entanto, acdes de rating poderdo ser realizadas, entre outros
fatores, em funcao de: (i) modificacé@o da jurisprudéncia que possa afetar o marco normativo e regulatério da agdo que da
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lastro ao Fundo, afetando, portanto, seu fluxo de recebimento; (ii) modifica¢cdes na estrutura do Fundo, sobretudo no que
se refere a politica de investimento; e (iii) alterag6es significativas dos limites de concentracédo — tanto individual quanto
por esfera de governo — atualmente praticados pelo Fundo.

A Austin Rating destaca o atual cenario econdmico e politico em decorréncia da pandemia de COVID-19, assim definida
pela Organizacdo Mundial da Saude (OMS) em mar/20. De acordo com as primeiras estimativas, o Brasil e o mundo
incorrerdo em recessdo em 2020, apesar das medidas adotadas por diversos paises. Dessa forma, essa agéncia tem
ponderado, neste momento, maior conservadorismo em suas classificacdes, diante da elevada incerteza sobre os
principais indicadores econdmicos e sociais e de seus potenciais impactos sobre a qualidade crediticia dos ativos de
modo geral.

Ainda é muito prematuro e complexo compreender o potencial resultado da crise de sadde neste momento, uma vez que
indicadores que balizam a atividade econdmica ainda ndo foram divulgados e, no campo politico, leis estdo sendo
discutidas como forma de atenuar o impacto tdo contundente na economia, tanto sob a 6tica da producdo quando da
demanda.

E importante destacar que esta sendo discutida ajuda para Estados e Municipios para o combate & pandemia além de
medidas de auxilio ja adotadas pelo Governo Federal, o que pressionara ainda mais o endividamento da Unido, que
desde o final de 2017 esta acima de 80,0% do PIB (bruto), de modo que ao final de mar/20 era de 87,4% do PIB. Como ja
apontado anteriormente, as medidas que estdo sendo adotadas para tentar conter os efeitos da pandemia na economia
devem provocar um déficit primario da ordem de R$ 601,2 bilhdes, segundo projecBes divulgadas em abr/20 pelo
Ministério da Economia, montante que representa a soma aproximada do déficit priméario dos ultimos cinco anos (2015-
2019), de R$ 621,3 bilhdes.

Apesar dessa agéncia observar o cendrio para pagamento de precatdrios muito desafiador diante da redugédo da
capacidade financeira da Unido (Devedor), é importante destacar que o fundo obedece ao regime de caixa e o Fundo tem
prazo de 18 anos a partir de set/18, seu inicio. Ndo obstante, com a divulgacdo de dados atualizados sobre o
endividamento do Devedor e a respeito do cenario para precatorios e/ou ac¢des judiciais, a Austin Rating podera realizar
alteracdo na presente classificacao.

PERFIL DO FUNDO

Razéo Social:
Tipo de Fundo:
CNPJ:
Administrador:
Gestor:
Custodiante:

Classes de Cotas:

Auditor Independente:

Disciplinamento:

Forma:

Prazo de Duragdo:
Publico Alvo:
Objetivo:

Step-Up X Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Nao-Padronizado;
Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Ndo Padronizado;
29.746.371/0001-37;

Banco J. Safra S/A;

Banco J. Safra S/A;

Banco Safra S/A;

Classe Unica. No caso de inadimpléncia dos Direitos Creditérios de titularidade do
Fundo, o valor das Cotas sera direta e negativamente afetado, ndo havendo qualquer
tipo de garantia decorrente da existéncia de uma classe de Cotas subordinadas;

Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes;

Resolugdo CMN n° 2.907/01, pela Instrucdo CVM n° 356/01, pela Instrugcdo CVM n°
444/06 e demais disposi¢cOes legais e regulamentares aplicaveis;

Condominio Fechado;
Indeterminado;
Investidores Profissionais, nos termos da regulamentagédo em vigor;

Proporcionar rendimentos aos Cotistas por meio do investimento da parcela
preponderante de seus recursos na aquisi¢do de Direitos Creditérios, de acordo com
sua Politica de Investimento;
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Politica de Investimento:

Critérios de Elegibilidade:

Limites de Concentragdao:

Comité de Investimentos:

Amortizagao:

Direitos Creditérios — O Fundo somente podera adquirir Direitos Creditdrios que
sejam previamente aprovados pelo Comité de Investimentos. Cabe também ao
Comité de Investimentos aprovar a estratégia a ser adotada pelo Fundo no ambito
das Ac¢des Judiciais adquiridas pelo Fundo, inclusive a aceita¢cdo ou ndo de qualquer
acordo judicial ou extrajudicial a ser celebrado no ambito das A¢Bes Judiciais Geral,
além das diretrizes de investimento e desinvestimento do Step-Up X FIDC NP
inclusive no que diz respeito a composicdo da carteira, observado o disposto na
politica de investimento do Fundo.

As cessdes de Direitos Creditdrios realizadas pelo Fundo para qualquer pessoa,
inclusive para efeitos de dagdo em pagamento, somente podera ser realizada em
carater definitivo e sem direito de regresso ou coobrigacéo do Step-Up X FIDC NP.

Outros Ativos — Fundo poderd manter a totalidade do saldo remanescente de seu
Patriménio Liquido ndo investido em Direitos de Crédito exclusivamente em: i) em
titulos de emisséo do Tesouro Nacional ou do BACEN; ii) opera¢des compromissadas
lastreadas em titulos de emissdo do Tesouro Nacional ou do BACEN; e iii) cotas de
fundos de investimentos administrados por instituicdes financeiras nacionais de
primeira linha, de longo prazo, com liquidez diaria, cujas politicas de investimentos
admitam alocagéo de recursos exclusivamente nos ativos destacados nos itens “i” e

ey

ii
E proibida pelo Fundo a realizacdo de operacdes com derivativos.

O Fundo somente podera adquirir Direitos Creditérios Elegiveis que tenham sido
objeto de aprovacgéo prévia pelo Comité de Investimento do Fundo.

O Fundo podera adquirir Direitos Creditérios e Outros Ativos de um mesmo Sacado,
ou de coobrigagdo de uma mesma Pessoa, até o limite de 100,0% do PL observado o
disposto no paragrafo primeiro do Artigo 40-A da Instrugdo CVM 356/01,
posteriormente alterada pela Instrugdo CVM 531/13.

Sera formado por 02 membros efetivos e igual nimero de suplentes, com mandato
por prazo indeterminado e serdo eleitos pelos cotistas do Fundo em Assembleia,
sendo que ndo serdo remunerados pela atividade. As deliberagdes do Comité de
Investimento somente serdo consideradas aprovadas com o voto favoravel da
totalidade de seus membros efetivos.

Regime de Caixa. O pagamento ocorrera dentro de até 30 dias Uteis apos o
recebimento de qualquer pagamento de um Direito Creditorio.

PERFORMANCE DO FUNDO

Titulos/Datas
Direitos Creditorios
Total Dir. Creditérios
Titulos Pablicos
Fundos Renda Fixa
Total Geral da Carteira

Patrimonio Liquido

Posicéo da Carteira (R$)

31/01/20 28/02/20 31/03/20
54.090.940 54.090.940 54.090.940
54.090.940 54.090.940 54.090.940

27.452 20.410 14.659
54.118.392 54.111.350 54.105.599
54.111.549 54.102.535 54.091.498
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Posicéo da Carteira (% do PL)

Titulos/Datas

31/01/20 28/02/20 31/03/20
Direitos Creditdrios 100,0% 100,0% 100,0%
Total Dir. Creditérios 100,0% 100,0% 100,0%
Titulos Pablicos - - -
Fundos Renda Fixa 0,1% 0,0% 0,0%
Total Geral da Carteira 100,0% 100,0% 100,0%
Patrimonio Liquido 100,0% 100,0% 100,0%

Posigcdo da Carteira (R$ mil)

54.125.000

54.120.000
54.115.000
54.110.000
54.105.000
54.100.000
54.095.000
54.090.000
54.085.000
54.080.000
54.075.000

o
o
<
8,

B Total Dir. Creditérios

fev-20

2 Fundos Renda Fixa

mar-20

Posicédo do PL

Cotas Unica
Data . - Total (R$ Mil)
Quant. $/Unid. (R$) $ Total (R$) Unica (%PL)
31/3/20 54 995.610 54.091.498 100,0% 54.091.498
28/2/20 54 995.813 54.102.535 100,0% 54.102.535
31/1/20 54 995.979 54.111.549 100,0% 54.111.549
Rentabilidade Mensal da Cota
CDI (%) Cota Unica (%)
Data
Rent. (%) Acum. (%) Rent. (%) % CDI Acum. (%)

31/3/20 0,34 1,01 -0,02 -6,03 -0,44
28/2/20 0,29 0,67 -0,02 -5,67 -0,42
31/1/20 0,38 0,38 -0,40 -106,76 -0,40




P4 AUSTIN
= g P T Fundo de Investimento em Direitos Creditorios
STEP-UP X FIDC NP

Rentabilidade Acumulada (em %)

1,2
1,0
08
0,6
0,4
0,2
0,0
-0.2
04 | ’
-06
o o o
g g S
5 g g
= Q 3
™

e=se==CD| (%) === Cota Unica




#3 AUSTIN

Fundo de Investimento em Direitos Creditorios
STEP-UP X FIDC NP

INFORMAGOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

O Comité de Classificagéo de Risco que decidiu pela atribuicio da classificacéo de risco de crédito para as Cotas de Classe Unica
do Step-Up X Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Ndo Padronizados (Step-Up X FIDC NP / Fundo / Cotas) se reuniu, via
audio-conferéncia, no dia 14 de maio de 2020. Esta reunido de Comité esta registrada na Ata N° 20200514-2.

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

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

N&o é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo e seus ativos subjacentes. Essa agéncia ja atribuiu
anteriormente classificagdes de risco de crédito para Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios lastreadas em agdes
judiciais e/ou precatorios.

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

As fontes de informacdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informag8es provenientes das
seguintes fontes: Banco Safra S/A (Custodiante). Adicionalmente, os analistas fizeram uso de informag8es publicas, especialmente
daquelas obtidas no website da Comissao de Valores Mobiliarios — CVM.

As informacgGes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a presente acéo de rating. Dentre as informagdes
utilizadas para esta analise, destacam-se: i) Regulamento datado de 19 de dezembro de 2017; ii) parecer juridico emitido pelo
escritorio Lefosse em 19 de dezembro de 2019; ii) Contrato de Promessa de Cessédo de Direitos Creditorios, de 20 de dezembro de
2019; iii) Ato do Administrador de 20 de dezembro de 2020; iv) carteira e mapa de cotas do 1T20; v) demonstrac¢des financeiras da
Intercement Brasil S/A e Controladas de 2019; e vi) demonstracGes financeiras do exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2019.

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 andlise aprofundada sobre as informacdes recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas do Fundo.

A classificagdo das Cotas sera revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIII do artigo 34 da instrugdo CVM
n° 356/2001. Até o 45° (quadragésimo quinto) dia apds o encerramento do trimestre em andlise, serd divulgado Relatério de
Monitoramento, contendo a opiniéo atualizada da Austin Rating sobre o risco de default do Fundo em relacéo as Cotas classificadas,
por ele emitidas. A Austin Rating salienta que poderao ser realizadas agdes de rating a qualquer tempo, inclusive no intervalo entre
0s monitoramentos trimestrais previstos.

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

Na data do presente relatério, a Austin Rating ndo presta qualquer servigo direto para o Banco J. Safra S/A, porém atribui ratings de
crédito para outros fundos que estdo sob sua gestdo, os quais podem ser consultados no website dessa agéncia, em:
http://www.austin.com.br/Ratings-FIDCs.html. Nesta data, a prestagdo de servigos da Austin Rating para o Administrador e para o
Custodiante do Fundo limita-se a outros fundos dos quais sdo partes relacionadas, dando-se, assim, apenas de forma indireta.
Atualmente, a Austin Rating também atribui ratings de crédito para Cotas do(s) seguinte(s) Fundo(s) com as mesmas partes a esta
relacionadas: Step Up FIDC NP, Step-Up Ill FIDC NP, Step Up IV FIDC NP, Step-Up V FIDC NP, Step-Up VI FIDC NP, Step-Up VII
FIDC NP, Step-Up VIII FIDC NP, Step-Up IX e Step-Up XI.

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

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

A classificacdo foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 14 de maio de 2020. Ndo foram
realizadas alteragdes relevantes no conteido deste e nem tampouco promovida alteragéo na classificagéo atribuida inicialmente em
razéo dos comentarios e observacdes realizados pelo contratante.

Este documento é um relatério de classificagcao de risco de crédito, para fins de atendimento ao que disp8e o artigo 16 da Instrucéo
CVM N° 521/2012.



http://www.austin.com.br/escalas
http://www.austin.com.br/metodologias
http://www.austin.com.br/Ratings-FIDCs.html
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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 classificacéo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informag6es, incluindo todo o tipo de informagéo
confidencial, sdo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise, tomando-se os devidos cuidados
para que nao haja alteracdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obteng&o, cruzamento e compilagéo 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 esforcos para garantir o que
considera como nivel minimo de qualidade da informagdo para que se proceda a atribuicdo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas
informacdes com outras fontes também confiaveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informagdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou
confirmacéo 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 RECOMENDAGCOES DE COMPRA, MANUTENGAO OU VENDA. As opinides 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 né&o utiliza nessas escalas as defini¢cdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende ndo
caber a ela, mas sim aos agentes de mercado, a definicdo de quais graduagGes podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A
determinacdo de uma classificagdo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo ou recomendacdo de investimento,
manutencdo ou desinvestimento. A Austin Rating n&o presta servigos 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 classificagéo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposi¢cdes e previsdes sobre eventos futuros que podem
ndo se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informacdes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificagdes podem
ser afetadas por acontecimentos futuros ou condi¢cdes ndo previstas no momento de uma agéo de rating.

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

0OS 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 razdes, de acordo com os critérios
metodoldgicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emissdo classificado. Uma classificacdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que a Austin
Rating identificar: (i) a auséncia de informagdes 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 disponibilizagédo de informagdes suficientes para realizagcdo de referida anélise 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 jurisdi¢do local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificacdes de outras agéncias
de rating, uma vez que suas defini¢des de default e de recuperacéo ap6s default e suas abordagens e critérios analiticos s@o préprios e diferem daqueles definidos e
aplicados por outras agéncias.

0OS 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 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, nédo séo 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 avaliacdo 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 CLASSIFICAQAO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS INDISTINTO. As
decisGes sobre classificagdes 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 Classificacdo 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 usuérios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a davidas e comentérios
ligados a assuntos analiticos decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas partes. Ndo obstante a existéncia de um canal
aberto com os analistas, estes estdo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opiniées pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso 0
fagam, tais comentérios 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 opinies e, portanto, ndo devem ser
responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omisséo eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificacéo 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 TIiTULOS 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, GRAVAQAO 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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