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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 23 de julho
de 2020, indicou o rating de crédito preliminar ‘brB(sf)(p)’ para as Cotas Subordinadas Junior
a serem emitidas pelo Brava | Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (Brava | FIDC /
Fundo), veiculo cadastrado no CNPJ/ME sob o n° 37.622.658/0001-45.

O Brava | FIDC ainda se encontra em fase de registro para funcionamento na Comisséo de
Valores Mobiliarios — CVM e, portanto, ainda € um veiculo pré-operacional. Para esta analise,
foi utilizada como base a minuta de Regulamento datada de 10 de julho de 2020 (Minuta de
Regulamento) e outras informagdes vindas das partes integrantes do Fundo, também ainda
sujeitas a confirmagao, motivo pelo qual a presente classificagdo tem carater preliminar.

O Fundo sera constituido sob a forma de condominio fechado e com prazo de duragao
indeterminado. Tera a administracdo e a custédia da BRL Trust Distribuidora de Titulos e
Valores Mobilidrios S/A (BRL Trust / Administradora/ Custodiante) e a gestéo da Vert Gestora
de Recursos Financeiros Ltda. (Vert / Gestora).

Além dos participantes acima, a estrutura do Brava | FIDC contara com a presenga da Nix
Capital Servigos Ltda. (Nix Capital / Consultora Especializada), empresa do Grupo Nexxera,
criada com o objetivo de atender ao Fundo. Essa empresa realizara a analise, a selegcéo e a
cobranga extraordinaria dos Direitos Creditérios originados via Plataforma Nexxera,
desenvolvida e gerida pela coligada Nexxera Tecnologia e Servigos S/A (Nexxera TI).

O Fundo tera por objetivo proporcionar aos Cotistas a valorizagdo de suas Cotas,
preponderantemente, por meio da aplicacédo dos recursos na aquisigao de Direitos Creditorios
oriundos de transagbes comerciais performadas — ou seja, que nao dependam de entrega
futura de bens -, realizadas entre fornecedores (Cedentes) e seus clientes (Devedores /
Sacados). Os Direitos Creditdrios serdo cedidos ao Fundo sem coobrigagdo das Cedentes e
terdo necessariamente que serem devidos por Sacados cadastrados na Plataforma Nexxera.

Quanto a estrutura de capital, o Brava | FIDC podera emitir Cotas Seniores, Cotas
Subordinadas Mezanino e Cotas Subordinadas Junior, observando a Relagdo Minima de 4,8%
do Patriménio Liquido (PL) do Fundo para as Cotas Subordinadas (Mezanino + Junior). Ndo
ha definicdo de percentual minimo de participagéo para as Cotas Subordinadas Junior, classe
que se subordinarad as Cotas Seniores e as Cotas Subordinadas Mezanino, para efeitos de
resgate e distribuicdo dos rendimentos da carteira do Fundo.

O rating preliminar ‘brB(sf)(p)’ indica um alto risco, relativamente a outros emissores e
emissdes nacionais (Brasil), de que o Fundo n&o devolva aos detentores de Cotas
Subordinadas Junior o valor correspondente ao principal investido, corrigido pela Taxa DI, na
data de resgate, considerando as condigdes previstas no Regulamento. Destaque-se aqui que
as Cotas Subordinadas Junior ndo possuem benchmark de remuneragdo, de tal modo que,
para caracteriza-las como obriga¢des de divida, tornando-as passiveis de classificagdo de
risco de crédito, a Taxa DI foi adotada pela Austin Rating como parametro para a definicdo de
default.

A classificagdo preliminar decorre da utilizagdo de metodologia prépria, baseando-se,
fortemente, em dois pilares de analise: (i) na definigdo do perfil de risco de crédito médio da
carteira de Direitos Creditorios a ser formada pelo Fundo, o que, considerando a auséncia de
histérico desse veiculo, se deu com base nos parametros estabelecidos em seu Regulamento,
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notadamente nos critérios de elegibilidade e condigbes de cessao para os Direitos Creditérios e nos limites de concentragéo
em Cedente e Devedores / Sacados, e na estratégia informada por representantes do Grupo Nexxera; e (ii) na confrontagéo
do risco de crédito estimado para a carteira aos mitigadores e reforgos de crédito presentes na estrutura do Fundo. Afora a
analise especifica do risco de crédito, a nota preliminar se baseia na analise de outros fatores de risco também relevantes
para as Cotas Subordinadas Junior do Fundo, tais como os riscos de liquidez, de mercado e juridico, assim nos potenciais
riscos operacionais e de crédito ligados a contrapartes, assim como naqueles relativos a Consultora Especializada e outras
empresas de mesmo controle societério.

O rating preliminar esta refletindo os riscos tipicos de carteiras de recebiveis comerciais. Nesse sentido, como a Minuta de
Regulamento ndo faz qualquer tipo de restricdo a qualidade crediticia de Devedores, principais fontes de risco para o Fundo,
e nao ha histérico de transagbes pelo qual ja se possa verificar o perfil desses, a nota preliminar esta incorporando o
potencialmente fragil risco de crédito médio de Devedores do Brava | FIDC, com a possibilidade de predominancia de
empresas com baixo nivel de Governanga Corporativa e tipicamente bastante vulneraveis as oscilagdes da economia, aspecto
que podera assumir maior relevancia em face da crise provocada pela COVID-19 no Brasil.

Adicionalmente, a nota preliminar reflete, entre os aspectos que acentuam o risco tipico médio do tipo de ativo subjacente
preponderante em Fundos semelhantes, a auséncia de limites de concentragdo mais conservadores em relagéo a Cedentes
e Devedores / Sacados. O Brava | FIDC esta, pela Minuta de Regulamento, alinhado apenas ao Artigo 40-A da ICMV n°
356/01, podendo, concentrar individualmente até 20,0% do PL em apenas um Devedor ou Coobrigado, sendo permitido,
inclusive, conforme consta na referida instrugdo, que tais limites podem ser ultrapassados, havendo a possibilidade de
concentracdo da totalidade do PL em apenas uma Unica empresa, caso seja empresa de capital aberto, por exemplo ou que
simplesmente tenha suas Demonstragbes Financeiras auditadas, condigdo que podera ser atendida também pela grande
maioria dos Sacados do Fundo, clientes da Plataforma Nexxera. De todo modo, pela Minuta de Regulamento, os Devedores
do Brava | FIDC deverdo obedecer, depois de computada, pro forma, a aquisicdo do Direito Creditério pretendida, exposigéo
maxima de R$ 10.000.000,00 ou o limite especifico aprovado para o Devedor pelo Fundo quando da respectiva data de oferta
de Direitos Creditorios ao Fundo, o que for menor. Tais limites poder&do garantir bom nivel de pulverizagéo, o que estara
condicionado, porém, ao valor do PL do Fundo.

A classificagao preliminar também esta levando em conta a possibilidade de forte exposi¢cdo a segmentos especificos e a
determinadas regides e economias em particular, por conta da auséncia de limites maximos de exposi¢do por setores e
regional em Minuta de Regulamento.

De acordo com a estratégia informada pelo Grupo Nexxera, o Fundo devera atuar com uma carteira com maior concentragao
em empresas do segmento de varejo alimenticio, menos afetado pela crise originada da pandemia de COVID-19, e com
concentragdes reduzidas em Cedentes e Sacados, esse Ultimo aspecto reforgado pelo fato de ja existirem 20 mil fornecedores
e mais de 1 mil Sacados como usuarios da Plataforma Nexxera; e, além disso, com base no que foi informado, espera-se que
o Brava | FIDC inicie suas operagdes antecipando recebiveis para cerca de 60 Sacados de maior porte e melhor qualidade
de crédito e que ja foram aprovados por analise prévia mais rigorosa, com vistas a terem limites cobertos por seguro de
crédito, elemento de reforgo que podera ser incluido na transagao futuramente.

A Austin Rating destaca, entretanto, que, ndo obstante a estratégia de composicéo e diversificagdo da carteira e os critérios
e requisitos de selegdo informados pelo Grupo Nexxera favorecerem a percepgao de risco da carteira a ser formada, os efeitos
para a classificagdo preliminar foram pouco significativos, diante da auséncia de histérico do Fundo e de um possivel
prolongamento e aprofundamento da crise econdmica gerada pela pandemia e de seus efeitos sobre a capacidade crediticia
dos Devedores ja pré-selecionados e daqueles que ainda possam vir a integrar a carteira do Fundo.

Por outra parte, a classificagdo preliminar levou em conta, de modo positivo, a definigdo de prazo maximo de vencimento de
60 dias para os Direitos Creditérios, o que indica um horizonte de exposigéo reduzido aos riscos de Devedores. Igualmente,
a vedagao a aquisigao de titulos mais arriscados e sem garantias, como CCBs, por exemplo, foi considerado favoravelmente.

Outros critérios presentes na Minuta de Regulamento do Brava | FIDC e que tendem a contribuir para a neutralizagdo dos
riscos de sua carteira também foram ponderados na classificagéo preliminar. Dentre esses, destacam-se: (a) os Devedores /
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Sacados deverdo ter conhecimento e concordancia com a potencial cessdo dos Direitos Creditérios ao Fundo por meio
liberagéo dos Direitos Creditérios para antecipagdo na Plataforma Nexxera, reconhecendo a sua respectiva obrigagdo de
pagamento dos Direitos Creditorios e confirmando que os mesmos decorrem de obrigagédo performada pelos Cedentes, seja
em razao de servico efetivamente prestado ou mercadoria ja entregue e recebida; (b) os Cedentes néo poderéo ter indicativa
de insolvéncia, declaragéo ou requisi¢cdo de recuperagao judicial, pedido faléncia ou faléncia decretada, conforme verificado
por certiddes emitidas ha, no maximo, 3 meses da data de aquisicdo e pagamento dos recebiveis; (c) por se tratar de um
Fundo padronizado, o Brava | FIDC ndo podera adquirir créditos vencidos e ndo pagos, assim como outros tipos de ativos de
valor ainda indefinido, tais como agdes judiciais e precatorios.

No que diz respeito aos ativos financeiros, a qualidade de crédito daqueles nos quais o Fundo podera investir até 50,0% de
seu PL esta sendo absorvida de forma positiva pela classificagéo preliminar das Cotas Subordinadas Junior do Brava | FIDC.
Pela Minuta de Regulamento, o Fundo estara autorizado ao investimento em titulos de emissdo do Tesouro Nacional,
Operagdes Compromissadas, com liquidez diaria, com lastro em Titulos Publicos Federais, desde que sejam com qualquer
das Instituigbes Autorizadas, além de Cotas de fundos de investimentos de renda fixa, com liquidez diaria. O investimento
nesses papéis, alternativamente a aquisicao de recebiveis comerciais, até o percentual permitido, implica risco de crédito
muito reduzido a ser absorvido pelas Cotas classificadas, porém, a aplicacdo nesses ativos deve ocasionar rentabilidade
bastante inferior aquela carregada pelos Direitos Creditérios e também aquela das Cotas Seniores e Subordinadas Mezanino,
ainda nao definidas.

As Cotas Subordinadas Junior do Brava | FIDC estardo diretamente expostas ao risco derivado do tipo de ativo subjacente,
particularmente acentuado por alguns fatores estruturais (presentes na Minuta de Regulamento) anteriormente destacados.
Tal exposigao ¢é justificada ndo sé por sua posigéo inferior na hierarquia de recebimentos do Fundo, mas, também, pelo fato
de que seu Regulamento permite elevada alavancagem, por meio de emissdes de Cotas Seniores e Subordinadas Mezanino.

A formacgéo de spread excedente, elemento que representa o uUnico reforgo de crédito para a Classe avaliada ¢ incerta no
ambiente do Fundo. Embora seja esperado que a Gestora busque ativos com taxas de remuneragéo que supere amplamente
a remuneragdo das Cotas Seniores e Subordinadas Mezanino e os custos e despesas gerais do Fundo, a Minuta de
Regulamento do Brava | FIDC garante apenas que os créditos seréo cedidos a uma taxa minima de 0,87% ao més, condizente
com o perfil de risco minimo dos titulos que serdo foco de aquisi¢édo, e ndo ha, no presente, a definicdo dos benchmarks das
demais classes de cotas. Desse modo, a analise do potencial spread excedente sera realizada pela Austin Rating de forma
mais aprofundada na ocasido do processo de confirmagdo da presente classificagdo preliminar e de atribuicdo das Cotas
Seniores do Fundo, para o qual também foi contratada.

Afora os pontos ligados diretamente ao risco de crédito de ativos e aos reforgos de crédito disponiveis, a classificagdo
preliminar considera o substancial risco de liquidez para os detentores de Cotas Subordinadas Junior do Fundo, dada a
posigéo dessas na ordem de pagamentos. Do mesmo modo, embora o Brava | FIDC vira a ser constituido sob a forma de
condominio fechado, o que facilitara a gestao de caixa do Fundo, a liquidez para o pagamento dos resgates dependera da
qualidade crediticia futura da carteira, que, diante das permissdes dadas pela politica de investimentos apresentada na Minuta
de Regulamento, podera ser muito baixa.

O risco de descolamento de taxas é incorporado, por sua vez, em medida reduzida a nota preliminar das Cotas Subordinadas
Junior do Brava | FIDC. Embora esteja previsto o descasamento estrutural de taxas entre os ativos (Direitos Creditorios
prefixados) e passivos (Cotas Seniores e Cotas Subordinadas Mezanino pds-fixadas), esse risco acabara sendo fortemente
suavizado pelo curto prazo médio dos titulos, que permitira uma rapida remarcagéo de taxas. Ademais, conforme comentado
anteriormente, é esperado que a carteira de Direitos Creditorios tenha taxa de remuneragcdo média que garanta margem
elevada ante a remuneragao das Cotas Seniores e das Cotas Subordinadas Mezanino e as despesas e custos do Fundo,
suportando varia¢des positivas expressivas no indexador dessas cotas.

A classificagédo preliminar também incorpora a presencga de risco de desvio de fluxos (fungibilidade), ou seja, de que os
pagamentos sejam realizados pelos Devedores em contas de titularidade dos Cedentes, fora do ambiente de controle da
Nexxera Tl, o que pode ocorrer por ocasiao de desvio de conduta dessas partes; ou, ainda, de que tais pagamentos sejam
realizados diretamente em contas correntes de titularidade da prépria Consultora Especializada ou de partes a ela
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relacionadas, na medida em que essas serdo responsaveis diretas pela cobranga. Embora presente na transacao, havera
bom nivel de mitigagéo desse risco, com a esperada pulverizagdo em Cedentes e Devedores, a notificagdo e o aceite desses
Ultimos e todo o controle das transagdes sendo realizados pela Plataforma Nexxera, a qual a Gestora tera acesso. Aqui, €
importante destacar que, por meio da funcionalidade “Simulagao de Antecipagdo de Compromissos a Receber” na Plataforma
e, no caso de aceite da proposta, o Fundo e os Fornecedores (Cedentes) deverdo formalizar sua concordancia com relagéo
a Cessao de Direitos Creditorios na Plataforma Nexxera, por meio da assinatura do respectivo Termo de Cessdo. Ademais, a
Nexxera garantira que a Plataforma Nexxera realizara a alteragdo do Domicilio Bancario para pagamento dos Direitos
Creditorios pela Plataforma Nexxera e o Devedor passara a realizar o pagamento de todos os Direitos Creditérios cedidos ao
Fundo, nas respectivas datas de vencimento, por meio de transferéncia eletronica disponivel (TED), ou outro mecanismo de
transferéncia de recursos autorizado pelo BACEN, exclusivamente para conta previamente indicada pela Gestora do Brava |
FIDC.

A Austin Rating considera que, embora possa haver aberturas para riscos de fraude / moral de Cedentes, inclusive de
duplicidade de cesséo, esses serdo suavizados pela operacionalizagdo de todas as transagdes na Plataforma Nexxera e
possivelmente pela adogéo de alta pulverizagdo em Cedentes.

Do ponto de vista juridico, € vista de maneira positiva a previsédo de realizagdo das cessbes sem coobrigagédo, na medida em
que, ao caracterizar a venda definitiva dos Direitos Creditorios, reduz o risco de perdas para o Fundo na entrada em
Recuperagéo Judicial de Cedentes. Por outro lado, como as cessdes ndo serdo registradas em cartério, em eventual
duplicidade de cesséo, podera haver discussdes em relagdo a propriedade dos ativos e a prioridade do Brava | FIDC no
recebimento de valores.

Dada sua recente fundagao, a qualidade operacional da Nix Capital ainda n&o foi testada. No entanto, a Austin Rating acredita
que a empresa contara com estrutura, processos e praticas de pagamento e concesséo de crédito e cobrangca compativeis
com os volumes a serem operados pelo Fundo, usufruindo da Plataforma Nexxera e toda estrutura do Grupo Nexxera. Nesse
sentido, ha que se destacar a presencga do risco de descontinuidade associado a Nexxera Tl, que, porém, mostra-se pouco
relevante atualmente, especialmente diante do lucro reportado no ultimo exercicio (R$ 24,0 milhées, conforme demonstragdes
financeiras ndo auditadas). Ha que se destacar, ainda, que existirda um maior estimulo para que as empresas do Grupo
Nexxera atuem de forma diligente, o que estara relacionado a participagao prevista de seus sécios no capital subordinado do
Fundo (no minimo, 25,0% das Cotas Subordinadas Junior).

A Nix Capital, com sede em Florianépolis — SC, foi fundada em maio deste ano de 2020, pelos sécios Leonardo Borges da
Silva Martins, Marcio Bueno Almeida, Edenir Silva, Daniela Machado Silva, Eduarda Machado Silva e Marcela Emilia Silva do
Valle Pereira.

A Consultora atuara na andlise e apresentacédo para selegéo pela Gestora, os Direitos Creditorios que poderao integrar a
carteira do Fundo, via Plataforma Nexxera, observadas a Politica de Crédito e as Condigbes de Cessado, recomendara a
Gestora, a taxa de desconto a ser utilizada para o calculo do prego de aquisigéo do recebivel a ser cedido ao Fundo, a gestao
dos pagamentos feitos pelos Devedores, bem como auxiliar na cobranga dos Direitos Creditérios inadimplidos e na
renegociagao dos Direitos Creditérios cedidos, além de monitorar toda e qualquer informacgéo adversa, bem como comunicar
prontamente a Gestora toda e qualquer ocorréncia que tenha levado ou que possa levar a deterioragdo da situagao financeira
dos Devedores, entre outros, sempre com o objetivo de atender as demandas do Brava | FIDC.

Ja a Nexxera Tl, detentora da Plataforma Nexxera, tecnologia que prové o servigo de antecipagéo para o Fundo, mantém sua
sede também em Floriandpolis-SC e tem como sécios Edson Silva e Edenir Silva. Fundada em 1992, possui elevada
experiéncia em gateway de transagdes financeiras e mercantis, fornecendo solugdes que interligam empresas, fornecedores
e clientes de diversos segmentos. No ano de 2019, a Nexxera operou com 3,5 trilhdes transagbes de recebimentos como
cartdo, boleto, conta, débito em conta, TED, subadquiréncia, operac¢des risco Cedente e de Sacado e ja transacionou
antecipacao para fornecedores a cerca de R$ 50 bilhdes de reais. Adicionalmente, sua estrutura operacional contempla 300
colaboradores para o bom funcionamento da Nexxera.

A Plataforma eletronica “EEN — Ecossistema Eletrénico Nexxera” operada pela Nexxera Tl, € o conjunto de servigos que
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integra o sistema de ERP, que atende diversos aspectos dos processos financeiros, mercantis, logisticos, gerenciais e
relativos ao crédito e sua cadeia de valor e a antecipagéo de recebiveis. Na interface (Portal de Antecipagéo e Descontos) é
possivel simular a operagéo de antecipagao, contratar a antecipagao, travar recebiveis a favor do Fundo, controlar a cesséo,
convénio e demais regras que garantem um nivel muito baixo de risco de default na rede Nexxera. Adicionalmente, a
Plataforma para o Fundo sera em ambiente online, onde todos os prestadores, inclusive os potenciais Cedentes e Sacados,
poderao acompanhar o processo de antecipagao.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas na estrutura do Brava | FIDC, a classificagéo esta
absorvendo a qualidade operacional da BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A, a qual acumula as
atividades de Administradora e de Custodiante, para as quais a instituicdo possui histérico relevante e tem dedicado seus
melhores esforgos. Em relagdo a Vert Gestora de Recursos Financeiros Ltda. tampouco foram identificados potenciais riscos
relevantes a ela associados que possam afetar a qualidade crediticia das Cotas do Fundo.

Quanto a instituicdo onde sera mantida a conta do Fundo, o Itai Unibanco S/A, o risco transmitido € muito baixo,
comparativamente a outros emissores e emissdes nacionais.

PERFIL DO FUNDO
Denominagao:

CNPJ:

Administradora:
Gestora:

Custodiante:
Consultora:

Agente de Cobrancga:
Auditor Independente:
Tipo de Fundo:

Disciplinamento:

Regimento:
Forma:
Prazo de Duragéo:

Publico Alvo:

Objetivo:

Politica de Investimentos:

Brava | Fundo de Investimento em Direitos Creditérios;

n° 37.622.658/0001-45;

BRL TRUST Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A;
Vert Gestora de Recursos Financeiros Ltda.;

BRL TRUST Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A;
Nix Capital Servicos Ltda.;

Nix Capital Servicos Ltda.;

A definir;

Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios;

Resolugado n°® 2.907, de 29 de novembro de 2001, do CMN, pela Instrugdo CVM n° 356/01,
e demais disposi¢des legais e regulamentares aplicaveis, sera regido pelo Regulamento;

Minuta de Regulamento, datado em 10 de julho de 2020;
Condominio Fechado;
Indeterminado;

Séo Investidores Profissionais, definidos como tal pela regulamentagéo editada pela
Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM);

E proporcionar rendimento aos Cotistas, por meio do investimento dos recursos do Fundo
na aquisi¢éo de Direitos Creditdrios que atendam a politica de investimento, a composi¢éo
e a diversificagdo da carteira do Fundo, descritas em Regulamento;

Direitos Creditorios - No prazo de 90 (noventa) dias contados da data de inicio do Fundo,
o Fundo devera observar a alocagdo minima. Caso o Fundo n&o disponha de Direitos
Creditdrios suficientes para atender a alocagdo minima, no prazo referido acima, a
Administradora devera solicitar @ CVM autorizagdo para prorrogar o prazo para
enquadramento do Fundo a alocagdo minima por novo periodo de 90 (noventa) dias
corridos, sem necessidade de autorizacdo da Assembleia Geral de Cotistas;
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Os Direitos Creditérios a serem adquiridos pelo Fundo sdo os Direitos de Crédito
performados (cujo Fornecimento tenha sido entregue/concluido) vincendos, existentes,
livres e desimpedidos de quaisquer 6nus, gravames ou garantias, de titularidade de um
Cedente, originados no ambito das atividades de Fornecimento, celebradas entre o
Cedente e os Devedores, que sejam representados pelos Documentos Comprobatdrios,
das respectivas transacdes, sempre no mercado local, expressos em moeda corrente
nacional;

Os Direitos Creditérios serdo adquiridos pelo Fundo de acordo com a politica de
investimento, diversificagdo e composigdo da carteira do Fundo estabelecida em
Regulamento, ainda, as condi¢des previstas no Contrato de Cessao, nos Convénios e na
legislacao pertinente;

Exceto pela aquisicdo de Direitos Creditérios, o Fundo ndo podera realizar outras
operagdes nas quais o Cedente, seus respectivos controladores, sociedades por ele direta
ou indiretamente controladas, coligadas ou outras sociedades sob controle comum atuem
na condi¢ao de contraparte;

Considerando que a cessao dos Direitos Creditérios ao Fundo ocorrera sem coobrigacéo
do Cedente, o Cedente, seus controladores, sociedades por ela direta ou indiretamente
controladas, coligadas ou outras sociedades sob controle comum nao respondem pelo
pagamento dos Direitos Creditérios ou pela solvéncia dos Devedores, mas respondem pela
sua existéncia e higidez;

Em especial, é vedado a Administradora, a Gestora, ao Custodiante e a partes a eles
relacionadas (tal como definidas pelas regras contabeis que tratam desse assunto) ceder
ou originar, direta ou indiretamente, Direitos Creditérios ao Fundo;

Ativos Financeiros - A parcela do PL do Fundo que n&o estiver alocada em Direitos
Creditorios podera ser mantida em moeda corrente nacional ou aplicada nos seguintes
Ativos Financeiros: (a) Letras Financeiras do Tesouro Nacional, (b) operacdes
compromissadas, com liquidez diaria, lastreadas em titulos publicos federais, desde que
sejam com qualquer das instituicdes autorizadas; (c) certificados de deposito financeiro,
com liquidez diaria cujas rentabilidades sejam vinculadas a Taxa DI, emitidos por qualquer
das Instituicbes Autorizadas; e (d) Cotas de Fundos de investimento que invistam
exclusivamente nos ativos listados nos itens (a), (b) e/ou (c) acima;

Derivativos: E vedado ao Fundo realizar operagdes nos mercados de derivativos;

O Fundo ndo podera realizar operagbes de aquisicdo de ativos, nas quais a
Administradora, a Gestora, o Consultor Especializado, o Agente de Cobranga
Extraordinaria, o Custodiante, seus controladores, sociedades por eles direta ou
indiretamente controladas, coligadas ou outras sociedades sob controle comum, atuem na
condicao de contraparte;

O Fundo ndo poderd investir em Ativos Financeiros de emissdo ou coobrigagdo da
Administradora, da Gestora, do Custodiante, ou de suas respectivas partes relacionadas,
tal como definidas pelas regras contabeis que tratam desse assunto;

E vedado ao Fundo realizar operagdes de: (i) day-trade, assim consideradas aquelas
iniciadas e encerradas no mesmo dia, independentemente de o Fundo possuir estoque ou
posicao anterior do mesmo Ativo Financeiro; (ii) venda de opgdes de compra a descoberto
e alavancadas, a qualquer titulo; e (iii) renda variavel;
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Limites de Concentragao:

Condigoes de Cesséo:

Critérios de Elegibilidade:

O Fundo podera adquirir Direitos Creditorios e outros ativos de um mesmo Devedor, ou
de coobrigagdo de uma mesma pessoa ou entidade, desde que limitado a 20,0% do PL,
nos termos do artigo 40-A da Instrucdo CVM n°® 356/01, exceto nas hipoteses previstas no
§1° de tal artigo e observado o disposto no item 10.6 do Regulamento e seus subitens;

O Fundo somente podera adquirir Direitos Creditérios que atendam as seguintes
Condigdes de Cessao a serem verificados pela Gestora, na Data de Oferta de Direitos
Creditorios: (a) o Devedor devera estar aprovado junto ao Fundo, bem como devera haver
disponibilidade de limite de crédito do mesmo; (b) depois de computada, pro forma, a
aquisigéo do Direito Creditorio pretendida, a exposicdo maxima do Fundo ao respectivo
Devedor devera ser de, no maximo, o menor entre: (i) R$ 10.000.000,00; e (ii) o limite
especifico aprovado para o Devedor pelo Fundo quando da respectiva data de oferta de
Direitos Creditérios ao Fundo; (c) desde que seja de conhecimento do Fundo, o Devedor
ndo podera ter: i) limite de crédito anteriormente recusado ou cancelado pelo Fundo; ii)
quaisquer obriga¢des pecuniarias perante o Fundo vencidas e ndo pagas por um periodo
superior a 30 dias contados da data de vencimento inicialmente pactuado ou apés eventual
prorrogagao por 30 dias; ou iii) titulos protestados pelo Fundo na data de aquisicdo e
pagamento; (d) a reserva de despesas deverdo estar devidamente constituidas, nos
termos previstos em Regulamento; (e) depois de computada, pro forma, a aquisi¢do do
Direito Creditério pretendida, o indice de Cobertura devera ser superior a 1,00 (um inteiro);
(f) depois de computada, pro forma, a aquisi¢do do Direito Creditério pretendida, o indice
de Liquidez devera ser superior a 1,00 (um inteiro); (g) depois de computada, pro forma,
a aquisicdo do Direito Creditorio pretendida, a Taxa Média de Cessdo dos Direitos
Creditorios cedidos adquiridos e constantes da carteira do Fundo devera ser igual ou
superior a 0,87% ao més; e (h) o montante agregado do prego de aquisigdo deve observar
a disponibilidade de caixa do Fundo, conforme informado pela Administradora;

As Condigbes de Cesséo seréo verificadas pela Gestora, com base em arquivo eletrénico
e informagdes enviadas pelo Cedente, com auxilio do Consultor Especializado, em cada
data de oferta de Direitos Creditorios;

Os Ciritérios de Elegibilidade dos Direitos Creditérios: (a) o Devedor devera ter manifestado
a sua ciéncia e concordancia com a potencial cesséo dos Direitos Creditérios ao Fundo
por meio liberagéo dos Direitos Creditérios para antecipacdo na Plataforma Nexxera,
manifestando ciéncia e reconhecimento da sua respectiva obrigacdo de pagamento dos
Direitos Creditérios e confirmando que os mesmos decorrem de obrigagéo performada
pelo Cedente, seja em razéo de servigo efetivamente prestado ou mercadoria ja entregue
e recebida; (b) Os Direitos Creditérios deverao ser adquiridos com, no minimo, 15 dias de
antecedéncia de seu prazo final de vencimento; (c) os prazos minimo e maximo de
vencimento dos Direitos Creditérios deveréo ser, respectivamente, de 15 dias e 60 dias,
contados da respectiva data de emissao dos Direitos Creditérios pelo Fundo; (d) o Cedente
devera possuir cadastro atualizado junto a Administradora; (e) o Cedente nédo podera ter
indicativa de insolvéncia, declaragao ou requisigédo de recuperagao judicial, pedido faléncia
ou faléncia decretada, conforme verificado por certiddes emitidas ha, no maximo, 3 meses
da data de aquisigdo e pagamento; e (f) os Direitos Creditérios dever&o ser expressos em
moeda corrente nacional;

Os Critérios de Elegibilidade serdo verificados pelo Custodiante, apds validagéo das
Condigdes de Cessdo pela Gestora, na data de oferta de Direitos Creditérios,
considerando-se essas verificagbes definitivas e suficientes para a concretizagdo da
Cesséo; Creditorios tenham atendido exclusiva, plena e cumulativamente as Condigbes
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Taxa de Média de Cessao:

Classe de Cotas:

Relagdo Minima:

Amortizacido e Resgate:

de Cesséo e aos Critérios de Elegibilidade, conforme aplicavel, na respectiva data de
oferta de Direitos Creditérios, o desenquadramento de qualquer Direito Creditorio cedido
com relagdo a qualquer Condig¢éo de Cesséo ou Critério de Elegibilidade, conforme o caso,
por qualquer motivo, apds sua cessao ao Fundo, ndo obrigara a sua alienagéo pelo Fundo,
nem dara ao Fundo qualquer pretensao, recurso ou direito de regresso contra o Consultor
Especializado, o Cedente, a Administradora, a Gestora, o Agente de Cobranga
Extraordinaria, o Custodiante, seus controladores, sociedades por eles direta ou
indiretamente controladas, coligadas ou outras sociedades sob controle comum, exceto
em caso de comprovada culpa ou dolo;

A Taxa Média de Cessao dos Direitos Creditérios cedidos adquiridos e constantes da
carteira do Fundo devera ser igual ou superior a 0,87% ao més;

Cotas Seniores, Cotas Subordinadas Mezanino e Cotas Subordinadas Junior;

A razdo minima admitida entre o PL e o somatorio do valor das Cotas Seniores em
circulagdo, a qual devera ser apurada pela Administradora em uma mesma data devera
corresponder a, no minimo, 105,0%.

Os Cotistas detentores de Cotas Seniores que representem no minimo 75% (setenta e
cinco por cento) do total das Cotas Subordinadas Junior em circulagdo enviem notificagéo
a Administradora solicitando a emissao de Cotas Séniores, devendo, em tal notificagao,
constar as caracteristicas das Cotas Séniores a serem emitidas, observado o disposto no
presente Regulamento;

O Cotista Subordinado Nexxera devera subscrever e integralizar, no minimo, 25,0% (vinte
e cinco por cento) das Cotas Subordinadas Junior emitidas no ambito da 12 (primeira)
emisséo de Cotas Subordinadas Junior, nos termos previstos no respectivo Suplemento.
O Cotista Subordinado Nexxera devera manter as Cotas Subordinadas Junior por ele
subscritas e integralizadas durante o prazo de duragéo do Fundo.

Os pagamentos da Remuneragéo, das Amortizagées do principal e das Amortizagbes
extraordinarias seréo realizadas de acordo com o disposto no Regulamento, em especial
no capitulo 15 e nos Suplementos. Qualquer outra forma de pagamento de Cotas diferente
das estipuladas no Capitulo 15 do Regulamento devera ser objeto de Assembleia Geral;

Se o Patriménio do Fundo permitir, em cada data de pagamento sera paga, por meio de
Amortizagdo das respectivas Cotas, a Remuneragao com relagdo a cada Cota Sénior e
Cota Subordinada Mezanino, em moeda corrente nacional, observados os respectivos
limitess de remuneracgéo, nos termos do item 15.4 do Regulamento, e de acordo com a
ordem de alocagao de recursos prevista no Capitulo 16 do Regulamento;

Se o Patriménio do Fundo permitir, em cada Data de Pagamento, serd também paga a
Amortizagdo de Principal com relagéo a todas as Cotas Seniores e Cotas Subordinadas
Mezanino, em moeda corrente nacional, observadas as respectivas metas de Amortizagédo
de principal, nos termos do item 15.4 do Regulamento, e de acordo com a ordem de
alocagédo de recursos prevista no Capitulo 16 do Regulamento;

As Cotas Subordinadas Junior somente poderdo ser amortizadas ou resgatadas apds a
amortizagdo ou o resgate integral das Cotas Seniores e das Cotas Subordinadas
Mezanino, ressalvada a hipotese de Amortizacao Extraordinaria prevista no item 15.5.1 do
Regulamento e seus sub itens, conforme a seguir: (a) apds alocados os recursos do Fundo
que tenham prioridade sobre as Amortizagdes Extraordinarias, de acordo com a ordem
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prevista no Capitulo 16 do Regulamento, o indice de Cobertura seja superior a 1,02; (b)
esteja em curso a Amortizagéo Pro Rata ou caso ndo existam Cotas Seniores e Cotas das
classes de Cotas Subordinadas Mezanino em circulacéo; (c) considerada pro forma a
Amortizagdo Extraordinaria a ser realizada, o indice de Cobertura seja igual ou superior a
1,00; (d) o indice de Liquidez seja superior a 1,00; (e) considerada pro forma a Amortizagao
Extraordinaria a ser realizada, a Relagdo Minima nao fique desenquadrada; (f) ndo tenha
sido identificado qualquer Evento de Avaliagao ou Evento de Liquidagdo Antecipada pela
Administradora, em relagao ao qual a Assembleia Geral ainda n&o tenha se manifestado
de forma definitiva no sentido de que: 1) o Evento de Avaliagdo n&do configura um Evento
de Liquidagéo Antecipada; ou 2) os procedimentos de liquidagdo do Fundo ndo devem ser
iniciados apds a ocorréncia do Evento de Liquidagdo Antecipada, conforme o caso, ou
caso ndo existam Cotas Seniores em circulagdo; e (g) ndo esteja em curso a liquidacédo
do Fundo;

N&o sera permitida a realizacdo de qualquer Amortizagdo Extraordinaria em Direitos
Creditorios, exceto apos o resgate integral das Cotas Seniores e das Cotas Subordinadas
Mezanino ou em caso de liquidagéo do Fundo;

Sem prejuizo do disposto acima, as Cotas Subordinadas Junior também poderdo ser
amortizadas sempre que assim for previamente decidido em Assembleia Geral;

Os pagamentos referentes as Cotas Seniores e as Cotas Subordinadas Mezanino
somente poderao ser realizados por meio da dagdo em pagamento de Direitos Creditorios
na hipétese de liquidagdo do Fundo. Em caso de dagdo em pagamento de Direitos
Creditdrios, tal operagdo sera realizada fora do ambiente da B3;

As Cotas deveréo ser resgatadas até a ultima data de pagamento, que corresponde a data
do término do respectivo prazo de duracao, pelo seu respectivo valor contébil;

Nas datas que forem datas de pagamento, a Gestora devera, por meio dos competentes
débitos e créditos realizados na Conta do Fundo, alocar os recursos decorrentes da
integralizagao das Cotas, do recebimento de recursos provenientes da carteira do Fundo,
e aqueles correspondentes ao valor agregado dos Ativos Financeiros integrantes da
carteira do Fundo, na seguinte ordem, conforme aplicavel: Caso o processo de
Amortizagdo Pro Rata esteja em curso: (a) pagamento de despesas e encargos de
responsabilidade do Fundo, devidos nos termos do Regulamento e da legislagéo aplicavel;
(b) constituicdo ou recomposigédo da Reserva de Despesas e Encargos; (c) pagamento da
meta de Amortizagéo com referéncia as Cotas Seniores em circulagao; (d) pagamento da
meta de Amortizagdo com referéncia as Cotas das classes de Cotas Subordinadas
Mezanino em circulagado, observado que, considerado pro forma tal pagamento, a Relagéo
Minima n&o deve ficar desenquadrada e o indice de Cobertura seja igual ou superior a
1,00 (um); (e) pagamento da Amortizagdo Extraordinaria, sujeito as demais disposicdes
do Regulamento; (f) aquisicdo de Direitos Creditorios, nas Datas de Aquisicdo e
Pagamento; e (g) aquisicdo de Ativos Financeiros;

Caso o processo de Amortizagdo Sequencial esteja em curso: (a) pagamento de despesas
e encargos de responsabilidade do Fundo, devidos nos termos do Regulamento e da
legislagado aplicavel; (b) constituicdo ou recomposicdo da Reserva de Despesas e
Encargos; (c) pagamento da meta de Amortizacdo com referéncia as Cotas Seniores em
circulagéo; (d) somente caso ndo existam Cotas Seniores em circulacdo, pagamento da
meta de Amortizagdo com referéncia as Cotas das classes de Cotas Subordinadas
Mezanino em circulagdo; (e) pagamento da Amortizagao Extraordinaria somente caso nao
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Reserva de Despesas:

existam Cotas Seniores e Cotas das classes de Cotas Subordinadas Mezanino em
circulagao; e (f) aquisicao de Ativos Financeiros;

Os procedimentos de rateio de valores descritos abaixo devem ser aplicados as Cotas
Seniores e as Cotas Subordinadas Mezanino caso o volume disponivel para pagamento
de meta de Amortizagdo Sénior, ou o volume disponivel para pagamento da meta de
Amortizagdo Mezanino, conforme o caso, seja inferior ao valor agregado das metas de
Amortizagdo da respectiva classe de Cotas: (a) rateio de valores conforme o Fator de
Ajuste de Alocacdo Sénior: caso o volume disponivel para pagamento de meta de
Amortizag&o Sénior seja inferior ao valor agregado das metas de Amortizagao referentes
as Cotas Seniores em circulagdo, os montantes a serem distribuidos aos titulares de Cotas
Seniores serdo divididos da seguinte forma, observada a prioridade de pagamento da
Remuneragao: 1) Remuneragao: o valor alocado para amortizagdo de remuneragao de
cada tal Cota sera o menor entre: (i) o produto do respectivo Fator de Ajuste de Alocagédo
Sénior e a respectiva meta de Amortizagdo, e (ii) o respectivo limite superior de
Remuneragao; 2) Amortizagéo de Principal: o valor alocado para Amortizagéo de Principal
de cada tal Cota sera a diferenca entre: (i) o produto do respectivo Fator de Ajuste de
Alocagdo Sénior e a respectiva meta de Amortizagdo; e (ii) o valor alocado para
amortizagdo de Remuneracdo de tal Cota, determinado conforme item 16.4.(a).(1) do
Regulamento; (b) rateio de valores conforme o Fator de Ajuste de Alocagdo Mezanino: em
relagédo a todas as Classes de Cotas Subordinadas Mezanino, caso o volume disponivel
para pagamento de meta de Amortizagdo Mezanino seja inferior ao valor agregado das
metas de Amortizagdo referente as Cotas de tais Classes de Cotas Subordinadas
Mezanino em circulagdo, os montantes a serem distribuidos aos Cotistas titulares de tais
Cotas serdo divididos da seguinte forma, observada a prioridade de pagamento da
Remuneragao: 1) Remuneragao: o valor alocado para amortizagdo de remuneragdo de
cada tal Cota sera o menor entre: (i) o produto do respectivo Fator de Ajuste de Alocagdo
Mezanino e a respectiva meta de Amortizagéo, e (ii) o respectivo Limite Superior de
Remuneragao; 2) Amortizagéo de Principal: o valor alocado para Amortizagéo de Principal
de cada tal Cota sera a diferenca entre: (i) o produto do respectivo Fator de Ajuste de
Alocagdo Mezanino e a respectiva meta de Amortizagéo; e (ii) o valor alocado para
amortizagdo de Remuneracdo de tal Cota, determinado conforme item 16.4.(b).(1) do
Regulamento;

O regime de amortizagéo aplicavel ao Fundo sera Amortizagdo Pro Rata ou Amortizagéo
Sequencial. A partir da 12 data de integralizagao de Cotas, o regime de amortizagédo sera
a Amortizacao Pro Rata. Tal regime permanecera em curso até que ocorra um Evento de
Aceleragao de Vencimento;

A ocorréncia de um Evento de Aceleragdo de Vencimento, conforme abaixo definido,
enseja a mudanga definitiva do regime de amortizagdo para a Amortizagdo Sequencial.
Tal regime permanecera em curso até que todas as Cotas Seniores e as Cotas
Subordinadas Mezanino sejam resgatadas. Configura um Evento de Aceleragdo de
Vencimento, a ser verificado pela Gestora em cada Data de Verificagdo: (a) reducéo do
indice de Cobertura a niveis inferiores a 0,90 (noventa centésimos); (b) redug&o do indice
de Liquidez a niveis inferiores a 0,90 (noventa centésimos); e (c) ndo pagamento integral
da Meta de Amortizagdo referente as Cotas Séniores e/ou as Cotas Subordinadas
Mezanino em até 5 (cinco) Dias Uteis apds qualquer Data de Pagamento;

Observada a ordem de alocagéo de recursos prevista no Capitulo 16 do Regulamento, a
Administradora devera manter Reserva de Despesas e Encargos do Fundo, por conta e
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Eventos de Avaliagao:

ordem deste, desde a 12 data de integralizagdo de Cotas até a liquidagdo do Fundo,
equivalente ao valor estimado necessario para o pagamento de despesas ordinarias
identificados como encargos do Fundo, nos termos do Capitulo 21 do Regulamento,
incluindo-se a Taxa de Administragéo, pelos 3 (trés) meses subsequentes. Os recursos
utilizados para composicéo da Reserva de Despesas e Encargos serao obrigatoriamente
aplicados em Ativos Financeiros;

A Administradora devera realizar a segregacdao de disponibilidades na Reserva de
Despesas e Encargos, de modo que o valor das disponibilidades segregadas na Reserva
de Despesas e Encargos, devera ser equivalente a 100,0% (cem por cento) do valor
estimado para as despesas e os encargos referentes aos 3 (trés) préximos meses de
atividade do Fundo;

Séo eventos de avaliagdo: (a) ndo envio, pela Gestora do relatério mensal com
informagdes sobre a totalidade dos Direitos Creditérios cedidos, bem como detalhes das
operagdes realizadas a Administradora, conforme o caso, no formato e prazos pré-
acordados entre as partes; (b) indisponibilidade da Plataforma Nexxera, por mais de 12
horas durante o dia, por 3 dias consecutivos ou 10 dias alternados dentro de um periodo
de 3 meses; (c) ndo divulgacao, pela Gestora, do Relatério de Gestao, desde que no prazo
de 15 dias uteis contados da data em que o Relatorio de Gestao deveria ter sido divulgado;
(d) a Agéncia Classificadora de Risco ndo divulgar a atualizagao trimestral da classificacdo
de risco referente as Cotas Seniores e Cotas Subordinadas Mezanino por prazo igual ou
superior a 90 dias, sem a substituigdo da Agéncia Classificadora de Risco; (e) amortizacdo
de Cotas Subordinadas Junior em montantes agregados superiores aos definidos no
Regulamento, desde que os valores pagos em excesso em tal amortizagdo ndo sejam
devolvidos ao Fundo, inclusive, mas n&o se limitando, mediante a emisséo e integralizacdo
de novas Cotas Subordinadas Junior no prazo de 10 dias uteis contados da notificagéo de
tal amortizacdo em desacordo com o Regulamento enviada pela Administradora aos
Cotistas detentores de Cotas Subordinadas Junior; (f) rebaixamento da classificagao de
qualquer série de Cotas Seniores em 3 niveis abaixo da classificagdo de risco
originalmente atribuida a respectiva série de Cotas Seniores; (g) rebaixamento da
classificagao de qualquer série de Cotas Subordinadas Mezanino em 5 niveis abaixo da
classificagao de risco originalmente atribuida a respectiva classe de Cotas Subordinadas
Mezanino; (h) extingdo, impossibilidade legal de aplicagdo, falta de apuragdo ou de
divulgacdo dos indices ou parametros, estabelecidos no Regulamento, exclusivamente
para o célculo da meta de Rentabilidade, por prazo superior a 10 dias uteis consecutivos
da data esperada para a sua apuragdo e/ou divulgagdo, exceto se: 1) houver a
determinacdo de um substituto legal para tal indice ou parametro; ou 2) os Cotistas
reunidos em Assembleia Geral deliberarem pela substituicdo do indice ou parametro em
questdo, observado o disposto no item 18.8.1 do Regulamento; (i) caso o Cotista
Subordinado Nexxera deixe de subscrever e integralizar, no minimo, 25,0% das Cotas
Subordinadas Junior objeto de emisséo pelo Fundo e/ou deixe de deter tais Cotas
Subordinadas Junior subscritas; e (j) verificagdo de Evento de Insolvéncia ou Justa Causa
em relagdo ao Consultor Especializado;

Independente dos acompanhamentos realizados pela Administradora e pela Gestora, o
Consultor Especializado, o Agente de Cobranga Extraordinaria ou qualquer Cotista podera
comunicar a ocorréncia de um Evento de Avaliagdo para a Administradora por meio de
notificagdo expressa discriminando tal Evento de Avaliagéo e detalhando as informacdes
utilizadas para sua caracterizagdo. Nesses casos, a Administradora devera avaliar as
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Eventos de Liquidagao:

Taxa de Performance:

informagdes contidas na notificagdo expressa para confirmar a ocorréncia do Evento de
Avaliagao;

Séo Eventos de Liquidagdo Antecipada quaisquer das seguintes ocorréncias: (a) a
ocorréncia de um Evento de Insolvéncia relativo a Nexxera; (b) indisponibilidade
permanente da Plataforma Nexxera; (c) caso seja deliberado, em Assembleia Geral, que
um Evento de Avaliagédo configura um Evento de Liquidagdo Antecipada; (d) nos casos em
que houver determinagédo da CVM, nos termos previstos no artigo 9° da Instrugdo CVM n°
356/01; e (e) caso, na hipoétese de renincia ou descredenciamento da Administradora, da
Gestora e/ou do Custodiante, em até 30 dias ou 90 dias, conforme aplicavel ou em prazo
a ser definido pelos Cotistas em Assembleia Geral em observancia ao interesse dos
mesmos, ndo seja definido um substituto para o referido prestador de servigo, observados
os procedimentos descritos no Capitulo 7 do Regulamento, ou, nos prazos estabelecidos
no Capitulo 7 do Regulamento, o substituto escolhido ndo assuma efetivamente as
fungdes da Administradora, da Gestora ou Custodiante, conforme o caso;

O Consultor Especializado fara jus a Taxa de Performance, correspondente a 20,0% (vinte
por cento) do que exceder o retorno dos Direitos Creditérios adquiridos pelo Fundo,
calculado nos termos da férmula do Regulamento do Fundo. A Taxa de Performance sera
calculada e provisionada diariamente e paga semestralmente, no 5° (quinto) dia util do
més subsequente ao do encerramento de cada semestre, iniciando-se a contagem de
meses a partir do més em que ocorrer a Data da 12 Integralizagao.
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CONSIDERAGOES SOBRE O RATING PRELIMINAR

1.

il)

O rating preliminar nao representa uma opinido final sobre o risco de crédito das Cotas Subordinadas Junior (Cotas) do Brava | FIDC
(Fundo). Embora possa a vir a ser utilizada para fins de emisséao e registro na Comissao de Valores Mobiliarios e como fonte de apoio
aos potenciais investidores na fase de analise do ativo (pré-venda), a classificacdo preliminar ora indicada ndo deve, em nenhuma
hipétese e sob qualquer circunstancia, ser interpretada como uma opinido final da Austin Rating acerca do risco de crédito das Cotas a
serem emitidas pelo Fundo, visto que esta baseada em documentos e informagdes preliminares.

A atribuicdo de uma classificagdo final esta condicionada, essencialmente, ao recebimento por esta agéncia dos instrumentos definitivos
que validem a estrutura da transagéo e as demais condigdes propostas no momento de sua indicagao.

Para a atribuigdo de uma classificagao final sera realizada uma nova reunido de Comité de Classificagdo de Risco. Assim, a data da
classificacao final sera a data desta nova reunido, e ndo a data de indicagado do rating preliminar.

As eventuais alteragdes de participantes da estrutura do Fundo e nos termos propostos, assim como eventuais modificagdes nos cenarios
e projecdes considerados pela Austin Rating para a avaliagdo dos atuais e/ou potenciais ativos subjacentes, poderao se materializar na
atribuicdo de uma classificagao final diferente daquela ora indicada.

Apos a atribui¢do da classificagéo final, a cobertura analitica se estenderd, ao menos, pelo prazo de 01 (um) ano contado da data em que
o contrato de prestagéo de servigos foi celebrado. O vencimento do contrato atual se dara em 12 de junho de 2021.

A opinido preliminar sobre o risco de crédito das Cotas tem validade de 90 (noventa) dias contados de sua indicagdo, expirando-se
automaticamente em 21 de outubro de 2020.

N&o obstante o prazo e a data de vencimento da classificagcdo preliminar, esta opinido podera ser revalidada e ter seu vencimento
prorrogado, mediante o pedido formal pelo solicitante/contratante do servigo.

Para a prorrogacao do prazo de vencimento da classificagéo preliminar, a Austin Rating reavaliara brevemente a proposta de emisséo e
a ocorréncia de qualquer tipo de alteragao nos fatores que fundamentaram a opiniéo preliminar ora indicada, observando-se que:

Caso sejam mantidas as condigbes originais da proposta de emisséo e do Fundo, essa agéncia estendera a data de vencimento pelo
prazo que julgar como sendo suficiente para o encerramento do processo de registro do Fundo e da emissao das Cotas.

Caso tenham sido realizadas alteragdes na proposta de emissédo e do Fundo, sera iniciado um processo analitico para a determinagéo
de uma nova classificagédo preliminar, o que podera resultar em uma classificagéo preliminar diferente desta ora indicada e incidir em
custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestagdo de servigos estabelecido.

Na hipétese de nao ser realizada a solicitagéo formal de prorrogagao de prazo da classificagédo preliminar pelo contratante / solicitante do
servigo, esta estara automaticamente vencida / expirada e nao devera mais ser considerada para qualquer finalidade.

. Dentro do horizonte de vencimento do contrato comercial, uma nova classificagédo preliminar para a mesma proposta de emisséo pelo

Fundo podera ser requerida pelo contratante / solicitante do servigo, porém, ainda que ndo haja alteragdo substancial na estrutura
originalmente proposta, este passara a ser tratado como um novo processo analitico, para a determinagdo de uma nova classificagéo
preliminar, podendo resultar em um rating preliminar diferente deste ora indicado e, ainda, incidir em custos adicionais ao contratante,
conforme contrato de prestagéo de servigos estabelecido.

. A classificagdo preliminar podera ser revista ainda dentro de seu prazo de validade. Em que pese o rating preliminar ndo ser

acompanhado de uma perspectiva (esta é dada somente quando da atribuigao da classificagao final), uma revisao desta opinido preliminar
podera ser realizada pela Austin Rating nas seguintes situagoes:

i) Caso seja solicitada pelo contratante a revisdo com base na apresentagéo de novas informagdes e/ou instrumentos que alterem as
condicdes e a estrutura originalmente analisadas;

ii) Caso os analistas responsaveis pelo acompanhamento da classificagéo preliminar obtenham de outras fontes confiaveis qualquer
tipo de informagéo que possa de alguma forma sensibilizar a opinido ora indicada.

. A eventual entrada desta classificagéo preliminar em processo de reviséo sera notificada pela Austin Rating ao lado do anuncio da propria

classificagdo no site www.austin.com.br, na sec&o especifica “Ratings Preliminares”, com a inscrigdo “EM REVISAQ”.

. As eventuais alteragdes decorrentes de processos de revisdo ou de inicio de novos processos analiticos serdo sempre relatadas em

versdes posteriores de relatorios de rating de crédito preliminares.
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INFORMAGOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

O Comité de Classificagédo de Risco que decidiu pela indicagao da classificagéo de risco de crédito das Cotas Subordinadas Junior (Cotas)
do Brava | FIDC (Fundo) se reuniu, via audio-conferéncia, no dia 23 de julho de 2020. Esta reunido esta registrada na Ata N° 20200723-
2.

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

A classificagéo preliminar de risco de crédito decorre da utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia em
suas classificagdes de Securitizagdo 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 atribuiu anteriormente
classificagdes de risco de crédito para Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios lastreadas em recebiveis comerciais.

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

As fontes de informagdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informagdes provenientes da seguinte
fonte: BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A, Administradora e Custodiante; da Vert Gestora de Recursos
Financeiros Ltda., responsavel pela Gestado da Carteira; e da Nix Capital Servigos Ltda, Consultora Especializada e Agente de Cobranga.
Adicionalmente, os analistas fizeram uso de informagdes publicas, especialmente daquelas obtidas no website da Comissédo de Valores
Mobiliarios - CVM.

As informagdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a indicagdo de uma classificagdo de risco de crédito
preliminar. Dentre as informagdes utilizadas para esta analise, Regulamento do Fundo e informagdes sobre a Consultora, notadamente
aquelas relativas a posigéo de sua carteira em diferentes datas e estratégias para o Fundo.

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 padrdo estabelecido pela Austin Rating. Foi
realizada analise aprofundada sobre as informagdes 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 analise, serd divulgado Relatério de
Monitoramento, contendo a opinido atualizada da Austin Rating sobre o risco de default do Fundo em relagédo as Cotas classificadas, por
ele emitidas. A Austin Rating salienta que poderdo ser realizadas agdes 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 classificagdo de risco e seus resultados. O presente processo de classificacdo de risco esta isento de
situagdes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instrugdo CVM N° 521/2012.

. Na data do presente relatério, a Austin Rating ndo presta qualquer servigo direto para a Vert Gestora de Recursos Financeiros Ltda.,

Nesta data, a prestagao de servigos da Austin Rating para a BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A, Administradora
e Custodiante do Fundo, limita-se a outros fundos dos quais séo partes relacionadas, dando-se, assim, apenas de forma indireta. A Austin
Rating n&o presta qualquer outro servigo de rating para a Consultora Especializada e empresas de controle comum, sécios e funcionarios
desta.

. A Austin Rating e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sécios e funcionarios, ndo prestaram servigos

adicionais ao servigo de classificagéo de risco para o Fundo, nem sequer para qualquer outra parte relacionada a este Fundo nos ultimos
12 meses.

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

compensagao financeira pela prestagao do servigo.

. A classificagao foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 23 de julho de 2020. A verséo original

do relatério foi enviada a essas partes, também via e-mail, na mesma data. Nao foram realizadas altera¢des relevantes no conteddo deste
e tampouco promovida alteragdo na classificagdo indicada inicialmente em razdo dos comentarios e observagbes realizados pelo
contratante.

. Este documento é um relatério de classificagédo de risco de crédito, para fins de atendimento ao que dispde o artigo 16 da Instrugdo 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 informagdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo o tipo de informagao
confidencial, sdo analisadas na forma como sao recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a analise, tomando-se os devidos cuidados para
que ndo haja alteragdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obteng¢&o, cruzamento e compilagédo da informagéo para efeitos da analise de
rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informagdes. A Austin Rating utiliza todos os esforgos para garantir o que considera como
nivel minimo de qualidade da informag&o para que se proceda a atribuicdo 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 informagdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmagédo 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 relatério, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade futuras de um emissor em honrar suas
obrigagdes 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 definigdes 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 graduagdes podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinagéo de uma classificagdo
de risco pela Austin Rating ndo consiste e n&o deve ser considerada como sugest@o ou recomendacéo de investimento, manutengéo 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 classificagéo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposigoes e previsdes sobre eventos futuros que podem nZo se
concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informagdes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificagdes podem ser afetadas
por acontecimentos futuros ou condigdes ndo previstas no momento de uma agéo 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
revisbes 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 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 classificacbes e demais opinides que a
sustentam refletem a percepgédo do Comité de Classificagdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas sdo emitidas (data de emisséo de relatérios,
informativos e outros documentos oficiais).

0S 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 metodolégicos
da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificagdo 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 analise, quando ainda ha contrato comercial vigente; (ii) a existéncia de potencial conflito de
interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizagdo de informagdes suficientes para realizagdo de referida andlise 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 padrao adotado pela maioria das
agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdi¢do local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagdes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definicdes de default e de recuperagdo apds default e suas abordagens e critérios analiticos sdo proprios e diferem daqueles definidos e aplicados por
outras agéncias.

0S 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 emiss&o, 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 classificagdo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer analises 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.

0S 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 decisBes
sobre classificagdes de risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificagdo de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada tipo de emissor
e/ou emissdo. Em seus relatdrios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating divulga os nomes de analistas e membros do Comité de
Classificagdo 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 comunigéo
com os contratantes, investidores e demais usuarios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a dividas e comentarios 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 estéo orientados
a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opinides 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 analise, 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 classificagao 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 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.
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