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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 27 de
novembro de 2018, atribuiu o rating de crédito ‘brAA(sf)’, com perspectiva estavel, para as
Cotas Seniores (Série Unica) a serem emitidas pelo Fundo de Investimento em Direitos
Creditérios BNP Paribas CAFAM Infraestrutura | (FIDC BNP Paribas CAFAM Infraestrutura I/
Fundo), veiculo ainda em fase pré-operacional.

O FIDC BNP Paribas CAFAM Infraestrutura | foi registrado na Comissdo de Valores
Mobiliarios - CVM em 29 de janeiro de 2018 e estd autorizado a operar com base em
Regulamento datado de 19 de janeiro do mesmo ano. Para a atribuicdo do rating, porém, a
Austin Rating considerou uma minuta datada de 26 de novembro de 2018 (Minuta de
Regulamento).

O Fundo conta com os servigos de administracdo e custddia da BRL Trust Distribuidora de
Titulos e Valores Mobilidrios S/A (BRL Trust / Administradora / Custodiante) e com a gestéao
da BNP Paribas Asset Management Brasil Ltda. (BNP Paribas Asset / Gestora). Além desses
participantes, o Fundo tem, na funcdo de consultoria especializada, a CAF Asset
Management Corp. (CAFAM / Consultoria Especializada), que auxiliara a Gestora na analise
e selecdo dos ativos de infraestrutura a serem adquiridos pelo Fundo.

Constituido sob a forma de condominio fechado, o FIDC BNP Paribas CAFAM Infraestrutura
| tera prazo de duracdo de 15 anos, dividido entre: (i) Periodo de Investimento, que sera de 3
anos, a partir da primeira integralizagédo de Cotas; e (ii) Periodo de Desinvestimento, que se
iniciara ap0ds esse prazo e se estendera até a liquidagdo do Fundo.

Durante seu prazo de duragéo, o objetivo do FIDC BNP Paribas CAFAM Infraestrutura | sera
a valorizacdo de suas Cotas por meio da aplicacdo preponderante em ativos de
infraestrutura, representados por Debéntures e CRIs de projetos prioritarios conforme o
artigo 2° da Lei n° 12.431/11 e na forma regulamentada pelo Poder Executivo Federal por
meio do Decreto n° 8.874/16, sendo que tais ativos ndo contardo com coobrigacdo dos
Emissores ou Alienantes. O Fundo devera manter, entre 180 dias e 2 anos apos a primeira
integralizagdo de cotas, no minimo, 67,0% do PL nesse tipo de Direitos Creditdrios (ativos de
infraestrutura elegiveis) e, apds esse prazo, no minimo, 85,0%.

O FIDC BNP Paribas CAFAM Infraestrutura | somente realizar4 aquisicdes de Direitos
Creditdrios elegiveis mediante a aprovacdo do Comité de Investimento, formado por 4
membros, sendo 2 indicados pela BNP Paribas Asset e 2 pela CAFAM, com mandato pelo
prazo de duragdo do veiculo. Essa instancia deliberativa se reunira ordinariamente ao menos
uma vez por trimestre, ou sempre que necessario, mediante convocagao.

Do ponto de vista da estrutura de capital, o FIDC BNP Paribas CAFAM Infraestrutura | esta
autorizado a emitir Cotas Seniores e Cotas Subordinadas (Mezanino e Janior), observando a
Razao de Garantia Sénior, ou seja, a participagédo de cotas subordinadas total, de 25,0% do
PL ou o valor do PL que represente o valor contabil dos 3 maiores ativos do Fundo com
classificagdo de risco igual ou inferior a ‘brAA-(bra)’ em escala nacional. J4 a participacédo
minima das Cotas Subordinadas Junior devera ser equivalente a 25,0% das Cotas
Subordinadas Mezanino, isto €, de 5,00% do PL.

As Cotas Seniores perfardo o valor total de emissdo de até R$ 375,0 milhdes, sem
considerar cotas de lote adicional. As Cotas possuirdo periodo de caréncia de 3 anos a partir
da primeira integralizagdo e a amortizagdo ocorrera durante o Periodo de Desinvestimento,
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com o pagamento a ser realizado semestralmente pelo regime de caixa e o resgate ao final do prazo de 12 anos a partir da
primeira integralizagdo de Cotas Seniores. A meta de rentabilidade (benchmark) das Cotas Seniores sera de: (i) NTN-B com
vencimento em 2026, no periodo inicial (primeiros 12 meses contados da data da primeira integralizacéo); e (i) NTN-B com
vencimento em 2026 (média diaria da taxa indicativa no periodo inicial), acrescida de prémio de 0,8% ao ano, ap6s o
periodo inicial.

A classificac@o ‘brAA(sf)’ indica um risco muito baixo, relativamente a outros emissores e emiss@es nacionais (Brasil), de
que o Fundo néo devolva aos seus Cotistas Seniores o valor correspondente ao principal investido, acrescido do benchmark
dessas cotas, na data de resgate e atendendo as demais condi¢des pré-definidas na Minuta de Suplemento.

Esta classificacdo decorre da utilizagdo de metodologia prépria, a qual contempla dois pilares basicos de andlise: (i)
definicdo do perfil de risco de crédito da potencial carteira de Direitos Creditérios do Fundo, o que, considerando a fase pré-
operacional deste veiculo e a auséncia de histérico de aquisicdes nesse ambiente, se deu com base nos parametros
estabelecidos na Minuta de Regulamento e na estratégia informada pela Gestora do Fundo; e (ii) na confrontagdo do risco
de crédito estimado para a carteira aos mitigadores e a eventuais refor¢os de crédito presentes na estrutura do Fundo. Afora
a andlise especifica do risco de crédito, a nota decorre da andlise de outros fatores de risco também relevantes para as
Cotas do Fundo, tais como os riscos de liquidez, de mercado e juridicos. Adicionalmente, a classificagdo tem base na
andlise de potenciais riscos operacionais e de crédito ligados a contrapartes.

O rating atribuido as Cotas Seniores do FIDC BNP Paribas CAFAM Infraestrutura | esta fortemente pautado na presenca de
critério de elegibilidade que imp&e o rating minimo ‘A+(bra)’, em escala nacional, para todos os ativos de infraestrutura
presentes na carteira do Fundo. Conforme definido na Minuta de Regulamento (clausula 9.14.1), tais classificagdes seréo
atribuidas pelas agéncias internacionais autorizadas a atuar no Brasil, 0 que significa que os riscos maximos dos ativos, nos
momentos de suas aquisicdes, estabelecerdo forte alinhamento com suas classificacdes da categoria ‘brA’, as quais
indicativas de baixo risco de crédito.

Adicionalmente, a classificagdo esta pautada nos limites de concentragdo apresentados na Minuta de Regulamento
(clausula 9.14), na medida em que esses garantirdo uma importante diversificacdo da carteira do Fundo em Emissores,
Garantidores e Sponsors, assim como assegurardo uma boa distribuicdo dos ativos em categorias de ratings superiores
aquela definida como de risco maximo, ao menos no momento das aquisicdes desses. Os principais limites de concentragéo
que justificam essa opinido e foram considerados para a presente classificagdo sdo: (i) as emissdes que possuirem
classificacé@o ‘brA+(bra)’ ndo poderéo representar, individualmente, mais de 5,0% do PL do Fundo; (ii) a totalidade dos ativos
de infraestrutura integrantes da carteira do Fundo com classificacdo de risco na categoria ‘A+(bra)’ ndo podera exceder
15,0% do PL; (iii) os ativos com rating ‘brAA-(bra)’ e inferior a ‘brAA+(bra)’ ndo poderao representar individualmente mais de
10,0% do PL; (iv) os ativos de um mesmo emissor com classificagdo igual ou superior a ‘brAA+(bra)’ deverdo representar
até 12,5% do PL; e (v) a soma dos ativos de Infraestrutura desenvolvidos e implementados por uma mesma empresa
(sponsor) ndo podera representar mais do que 20,0% do PL do Fundo.

A Austin Rating salienta que as classificacdes que serviram como referencial para a presente classificagdo sédo medidas de
risco de inadimplemento que estdo sujeitas a variacdes, especialmente no longo prazo das emissdes que integrardo a
carteira de Direitos Creditérios do FIDC BNP Paribas CAFAM Infraestrutura | e, inclusive, em fungdo do aumento de riscos
inerentes aos projetos de infraestrutura, o que tende a afetar diretamente a classificacdo de suas Cotas. Note-se que, em
situacbBes de inadimplemento (default) de emissdes da carteira do Fundo, a Austin Rating procurard medir qual sera o
percentual de recuperacdo dentro de um prazo que ndo venha a prejudicar a liquidez do Fundo. E importante destacar
nesse ponto que houve contribui¢cdo positiva para a atribuicao do rating do critério de elegibilidade que define a necessidade
de que os ativos de infraestrutura a serem adquiridos pelo Fundo contem com garantias usualmente utilizadas em emissdes
de projetos de infraestrutura, ndo se limitando apenas a garantias reais. Isto porque, ndo apenas o incentivo a vontade de
pagar dos Emissores aumentard, mas também a expectativa de recuperagdo apds default sera substancialmente maior
diante da presenca de garantias reais.

N&o obstante os aspectos anteriormente destacados, a classificacdo encontra-se limitada, quando da andlise do potencial
risco de carteira de crédito a ser formada, pela possibilidade de concentracdo em emissdes vinculadas a projetos de
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infraestrutura ainda em fase construgdo / implantagdo, com riscos relativos a ndo aprovacgéo, a estouro de orcamentos, a
atrasos de obras, entre outros que podem afetar a capacidade de pagamento e aumentar o risco de refinanciamento dos
Emissores no longo prazo de maturagao tipico desses projetos.

A auséncia de limites méximos de concentragdo por segmentos também serviu como elemento de restricdo para a
atribuicdo da classificacéo, j& que o FIDC BNP Paribas CAFAM Infraestrutura | podera alocar até 100,0% de seu PL em
ativos de um Unico segmento de infraestrutura, expondo a qualidade da carteira a riscos particulares desse, tais quais
agueles de ordem politica e regulatéria, sempre bastante relevantes no Brasil. Ha que ser destacado que o volume histérico
de emissBes de Debéntures incentivadas, por exemplo, é preponderantemente concentrado nos segmentos de energia e
transporte, nos quais também é esperado que o Fundo venha a apresentar maior concentragao.

Embora com menor peso, o rating atribuido foi restringido também pela ndo definicdo de obrigatoriedade de participagdo
minima relevante ou majoritaria do Fundo em cada emissdo. Assim, o Fundo podera ter sua carteira concentrada em
emissdes em que tenha participagdo minoritaria, com reduzida influéncia em decisGes a serem tomadas em assembleias de
credores. Cumpre destacar que, de acordo com representante da BNP Paribas Asset, a possibilidade de participar como
credor minoritario nas emissdes / tranches confere uma maior flexibilidade para o Fundo quanto a composicéo da exposi¢édo
méxima ao risco de Emissores, aspecto necessério para fazer cumprir os critérios de concentracéo definidos na Minuta de
Regulamento.

A auséncia de histérico do Fundo e o fato de ndo haver sido apresentado pela Gestora uma relagdo de operages ja
aprovadas, no qual se pudesse avaliar a adequacdo do processo de selecdo e andlise pelo Comité de Investimentos e
atestar as caracteristicas gerais das operacdes e o perfil de risco das emissfes e da carteira a ser formada, séo fatores que
se somam aqueles anteriormente apontados, limitando a nota.

Quanto aos ativos financeiros, que serdao 100,0% do PL no inicio do Fundo e até 15,0% do PL apdés o Periodo de
Investimento, a Austin Rating entende que ndo haverd prejuizo da qualidade crediticia do Fundo por ocasido do
investimento dos recursos remanescentes nesses. Isto se explica pelo fato de que o veiculo estara autorizado a investir
apenas em titulos publicos federais, opera¢des compromissadas lastreadas em titulos publicos federais e cotas de fundos
de investimentos que invistam exclusivamente nos ativos informados anteriormente. Note-se que o FIDC BNP Paribas
CAFAM Infraestrutura | ndo podera realizar aquisicao de ativos ou aplicagdo de recursos em modalidades de investimento
de renda variavel ou atrelados a variagcdo cambial, além de ndo poder executar operacdes de daytrade.

A classificacdo das Cotas Seniores do Fundo teve influéncia importante da subordinagdo minima de 25,0% do PL, dado que
este percentual cobrird todas as emissdes de nivel ‘A+(bra)’ ao ingressarem no Fundo (maior risco autorizado, cuja
concentragdo somada ndo pode ultrapassar 15,0% do PL) e, cumulativamente, 3 emissGes com ratings entre ‘A+(bra)’ e
‘AA-(bra)’, no minimo, conforme critério definido na prépria Razéo de Garantia das Cotas Seniores. Vale destacar que, além
da posi¢do das Cotas Seniores na hierarquia de pagamentos do Fundo, tal refor¢o de crédito contribuiu de maneira decisiva
para garantir uma diferenciagdo importante entre a nota dessas, em ‘brAA-(sf)’, e aquela atribuida nesta mesma data as
Cotas Subordinadas Mezanino, em ‘brA-(sf)’, classe que contard com protecao, via Cotas Subordinadas Junior, de apenas
5,0% do PL.

Por outra parte, o spread excedente, reforco de crédito adicional para as Cotas Seniores do Fundo, teve pouca influéncia
sobre o rating. A Minuta de Regulamento do Fundo define apenas um spread médio resultante de no minimo 215 pontos
base (2,15%) acima da média nos primeiros doze meses a partir da primeira integralizacdo, da taxa indicativa da NTN-B
com vencimento em 2026, margem que ndo é elevada, mas, contudo, mostra-se condizente com os prémios associados aos
ativos com baixo risco de crédito almejados pela Gestora.

O rating esta refletindo, além dos pontos ligados diretamente ao risco de crédito de seus potenciais ativos e dos mitigantes e
reforcos de crédito propostos, o risco de liquidez para as Cotas Seniores, que, apesar de existente, foi considerado como
pouco relevante, dado que ha a entendimento de que, ja no momento do investimento, os cotistas aceitardo a condicdo de
resgate apenas mediante a liquidacdo do Fundo, assim como estardo cientes de que, em eventual necessidade de
antecipacdo de prazo, terdo que buscar a liquidez por meio da venda no mercado secundario, o qual ainda é pouco
desenvolvido no Brasil. Igualmente, é considerado que, diante da clausula 9.13.1 da Minuta de Regulamento, tais detentores
de cotas aceitardo dacdes em pagamento de ativos (garantias) objeto de excussdo e recebimento pelo Fundo, de tal
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maneira que pagamentos realizados por aquele veiculo dessa forma ndo poderdo ser interpretados como eventos de
default, na opinido dessa agéncia.

Ainda quanto ao risco de liquidez, € importante mencionar que, na visdo da Austin Rating, conta em favor de sua
neutralizacdo o fato de que os fluxos de caixa do Fundo estabelecerdo relagdo direta com a qualidade de crédito dos ativos,
que, pelos critérios anteriormente apresentados, sera elevada, ao menos no momento da aquisicdo desses. Nessa linha,
esta sendo considerada bastante favoravel também a imposicédo de limite maximo de 20,0% do PL em investimento ativos
com vencimento em uma Unica parcela.

O risco de descolamento de taxas também n&o é visto como um aspecto relevante para a estrutura da transag¢do, uma vez
que estd sendo determinado, jA em Minuta de Regulamento, que a Gestora devera compor a carteira com ativos que
remunerem a uma taxa média vinculada ao préprio benchmark das Cotas (NTN-B), e essa agéncia espera que 0s ativos
selecionados estejam indexados ao IPCA, ainda que ndo haja uma obrigag&o clara quanto ao indexador na Minuta do
Regulamento. Essa agéncia entende que, da mesma forma, ndo havera risco de mercado relevante determinado pela
aquisicéo de ativos financeiros e decorrente do uso de derivativos.

De igual modo, a Austin Rating considera que, apesar da existéncia de uma medida de risco de falta de lastro e seus
impactos para o FIDC BNP Paribas CAFAM Infraestrutura |, esta ndo devera ser relevante. Tal opinido se baseia na
expectativa de que as captacdes pelo Fundo ocorrerdo de acordo com o ritmo de selecdo de ativos, de modo a nao
penalizar a rentabilidade do Fundo. Afora isso, é entendido por essa agéncia que, embora os critérios de elegibilidade e
limites definidos na Minuta de Regulamento sejam bastante rigorosos, existe a expectativa de um volume expressivo de
emissBes de projetos de infraestrutura no ano de 2018, sendo que, de acordo com o Boletim Informativo de Debéntures
Incentivadas da Secretaria de Promogao da Produtividade e Advocacia da Concorréncia — SEPRAC / Ministério da Fazenda,
no periodo entre janeiro e margo de 2018, j& haviam sido emitidas 7 debéntures desse tipo, montando R$ 3,6 bilhdes.
Ressalte-se que, em conjunto com esse volume de ofertas, o Fundo se beneficiard da for¢a de originacédo e estruturacéo do
Banco BNP Paribas Brasil S/A e do CAFAM — Banco de Desenvolvimento da América Latina, ligados, respectivamente, a
Gestora e a Consultoria Especializada.

Do ponto de vista juridico, o rating reflete positivamente a expectativa dessa agéncia de que havera adequada estruturagédo
e formalizacdo do Fundo e das Emiss@es. O fato de que os Direitos Credit6rios serdo registrados em camara de liquidacéo
(B3 S/A — Brasil, Bolsa, Balcdo / Cetip) se traduz em ponto de conforto adicional quanto & asseguracdo do direito de
propriedade dos ativos e a neutraliza¢éo do risco de duplicidade de cesséo, aspecto ja pouco relevante para fundos com o
mesmo tipo de ativo subjacente e nivel de pulverizacéo.

A boa qualidade de gestao da BNP Paribas Asset e o conhecimento da equipe que se dedicara ao Fundo acerca do setor de
infraestrutura sdo itens que estdo sendo ponderados positivamente na classificacdo. E entendido, ademais, que essa
gestora e a CAFAM, integrantes do Comité de Investimento, serdo extremamente cuidadosas no momento da sele¢édo de
ativos, e atuardo de forma diligente no controle dos potenciais riscos relativos ao Fundo, existindo forte incentivo para isso,
ja que, conforme previsto na Minuta de Regulamento do FIDC BNP Paribas CAFAM Infraestrutura |, ambas: (i) serdo
detentoras das Cotas Subordinadas Junior, cuja participagdo minima sera de 5,0% do PL; e (ii) fardo jus a uma taxa de
performance de 20,0% do excedente financeiro, ou seja, o valor liquido apurado pela amortizacéo integral de todas as
classes de cotas do Fundo, ap6s o pagamento do principal acrescido da remuneracao informada em cada suplemento de
cotas.

A Austin Rating esta ponderando na classificacdo de risco a boa qualidade operacional da BRL Trust nas atividades de
administragcdo e custddia; e, associado a isso, entende que o risco de fungibilidade / mistura de fluxos (commingling risk)
nao é relevante. Por fim, dada a provavel presenca do Banco Itad S/A como banco liquidante e domicilio da conta do Fundo,
essa agéncia considera um baixissimo risco (risco de settlement) advindo desse.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel do rating traduz a expectativa da Austin Rating de que a classificacdo das Cotas Seniores do Fundo
ndo se modificara no curto prazo. No entanto, agdes de rating poderdo ser realizadas, entre outros fatores, em funcéo de: (i)
alteracdes nos niveis de inadimpléncia e provisionamento, especialmente aquelas com efeito expressivo sobre a
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rentabilidade das Cotas; (ii) modificacdes na estrutura do Fundo, sobretudo no que se refere a politica de investimento; (iii)
reducdo do indice de subordinagéo; e (iv) descontinuidade da estratégia informada pela Gestora.

PERFIL DO FUNDO
Denominagéo:
Administradora:

Gestora:

Custodiante:

Consultoria Especializada:
Auditor Independente:
Tipo de Fundo:

Disciplinamento:

Regimento:
Forma:
Prazo de Duracéo:

Pablico Alvo:

Objetivo:

Politica de Investimento e de
Composicao da Carteira:

Fundo de Investimento em Direitos Creditérios BNP Paribas CAFAM Infraestrutura ;
BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A;

BNP Paribas Asset Management Brasil Ltda.;

BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A;

CAF Asset Management Corp.;

KPMG Auditores Independentes;

Fundo de Investimento em Direitos Creditérios;

Resolugdo n° 2.907, de 29 de novembro de 2001, do Conselho Monetario Nacional,
Instrucdo CVM n° 356/01 e demais disposi¢cdes legais e regulamentares aplicaveis;

Regulamento Proprio, Minuta datada 26 de novembro de 2018;
Condominio Fechado;
15 (quinze) anos contados da data da primeira integraliza¢é@o de Cotas;

As Cotas Seniores e as Cotas Subordinadas Mezanino serdo destinadas exclusivamente
aos Investidores Autorizados. As Cotas Subordinadas Junior serdo destinadas
exclusivamente a Gestora, a Empresa de Consultoria Especializada ou as suas Partes
Relacionadas. Para investimento nas Cotas Seniores, os Investidores Qualificados,
conforme definidos no artigo 9°-B da Instrucdo CVM 539, e para o investimento nas
Cotas Subordinadas Mezanino, os Investidores Profissionais, conforme definidos no
artigo 9°-A da Instru¢do CVM 539, incluindo entidades abertas e fechadas de previdéncia
complementar, Regimes Préprios de Previdéncia Social — RPPS, companhias
seguradoras, sociedades de capitalizacdo, fundos de investimentos e fundos de
investimento em cotas de fundos de investimentos;

O Fundo tem por objeto a captacdo de recursos para aquisi¢do preponderantemente de
Ativos de Infraestrutura, representados por Debéntures e Certificados de Recebiveis
Imobiliarios de que trata o artigo 2° da Lei n°® 12.431/11, bem como outros ativos
permitidos pela Lei n°® 12.431/11, cuja finalidade seja a captacdo de recursos para
implementar projetos de investimento na area de infraestrutura, considerados como
prioritarios na forma regulamentada pelo Poder Executivo Federal por meio do Decreto
n° 8.874, de 11 de outubro de 2016, de acordo com os critérios de composicéo,
concentracao e diversificac@o estabelecidos em Regulamento;

Direitos Creditérios: O Fundo devera manter, apés 90 (noventa) dias da data da
primeira integralizacdo de Cotas, no minimo 50,0% (cinquenta por cento) do Patrimonio
Liquido em Ativos de Infraestrutura. Os Ativos de Infraestrutura sdo representados pelas
Debéntures e pelos CRI de projetos prioritarios indicados no artigo 2° da Lei n°
12.431/11.

O Fundo deverd manter, apds 180 (cento e oitenta) dias da primeira integralizacdo de
Cotas e até 2 (dois) anos ap6s a primeira integralizacdo de Cotas, no minimo 67,0%
(sessenta e sete por cento) do Patrimbnio Liquido em Ativos de Infraestrutura que
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Critérios de Elegibilidade:

atendam os critérios previstos no Regulamento. Terminado o prazo de 2 (dois) anos, 0
Fundo devera manter, no minimo, 85,0% (oitenta e cinco por cento) do Patrim6nio
Liquido em Ativos de Infraestrutura que atendam os critérios previstos no Regulamento.

A emissdo ou cessdo dos Ativos de Infraestrutura ao Fundo ndo contarA com
coobrigacdo dos Emissores ou Alienantes.

Ativos Financeiros (PL Remanescente): O Fundo pode manter o remanescente do
Patrimbnio Liquido ndo investido em Ativos de Infraestrutura em moeda corrente
nacional, ou aplica-lo, exclusivamente, nos seguintes ativos financeiros: i) titulos pablicos
federais; ii) opera¢cbes compromissadas lastreadas em titulos publicos federais; e iii)
cotas de fundos de investimento que invistam exclusivamente nos ativos elencados nos
itens precedentes.

Derivativos: Desde que nao seja vetado pelo Comité de Investimento, a Gestora podera
contratar operagfes para o Fundo envolvendo derivativos exclusivamente para fins de
protecdo patrimonial.

Vedag68es: O Fundo ndo podera realizar: i) aquisicdo de ativos ou aplicagdo de recursos
em modalidades de investimento de renda varidvel ou atrelados a variagdo cambial; ii)
operacdes de “day-trade”, assim consideradas aquelas iniciadas e encerradas no mesmo
dia, independentemente do Fundo possuir estoque ou posi¢éo anterior do mesmo ativo;
iii) o Fundo ndo podera realizar operagBes nas quais a Instituicdo Administradora ou a
Gestora atuem na condi¢do de contraparte do Fundo, excetuada a aplicacdo com a
finalidade exclusiva de realizar a gestédo de caixa e liquidez do Fundo; e iv) é vedado a
InstituicAo Administradora, a Gestora, ao Custodiante e a Empresa de Consultoria
Especializada ou partes a eles relacionadas, tal como definidas pelas regras contabeis
gue tratam desse assunto, ceder ou originar, direta ou indiretamente, Ativos de
Infraestrutura ao Fundo.

O Fundo podera adquirir, a qualquer momento e em qualquer percentual do Patriménio
Liquido, Ativos de Infraestrutura cuja distribuicdo ou estruturacéo tenha contado com a
participacdo da Gestora, da Empresa de Consultoria Especializada ou de sociedade
integrante de seus grupos econémicos.

O Fundo podera adquirir Ativos de Infraestrutura cujo Emissor ou Alienante tenha
contraido empréstimo ou fianca junto a sociedades do grupo econdmico da Gestora e/ou
da Empresa de Consultoria Especializada. Nessa situacdo de potencial conflito de
interesses, a Gestora e a Empresa de Consultoria Especializada dever&o zelar sempre
pelo melhor interesse do Fundo e seus Cotistas.

O Fundo podera adquirir Ativos de Infraestrutura representados por Debéntures e CRI de
gue trata o Artigo 2° da Lei n°® 12.431/11, bem como outros ativos permitidos pela Lei n®
12.431/11, que sejam garantidos por bens ou ativos que ndo possam compor a carteira
do Fundo. Na hipotese de excussédo de garantias e de recebimento, pelo Fundo, de tais
ativos, a Gestora deverd tomar as medidas necessarias para que o Fundo aliene tais
ativos no menor prazo possivel. Caso ndo consiga proceder a venda dos ativos referidos
acima até o término do Prazo de Duragdo, a Gestora podera realizar amortizacdo de
Cotas com dac@o em pagamento de tais ativos;

O Fundo somente podera adquirir Ativos de Infraestrutura que atendam, nas
respectivas Datas de Aquisicdo, cumulativamente, aos seguintes critérios de
elegibilidade, que deverdo ser verificados pelo Custodiante com no minimo 5 (cinco)
dias Uteis de antecedéncia de cada aquisicdo: i) os Ativos de Infraestrutura devem ser
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Limites de Concentracéo:

representados pelos Documentos Comprobatérios; ii) os Ativos de Infraestrutura devem
estar livres e desembaracados de 6nus; iii) a aquisicdo dos Ativos de Infraestrutura
deve ter sido previamente aprovada pelo Comité de Investimento do Fundo; iv) os
Ativos de Infraestrutura deveréo ter classificacdo de risco, publica ou privada, de nivel
minimo equivalente a ‘A+(bra)’ (A mais em escala nacional), atribuida por Agéncia
Classificadora de Risco; v) a data de vencimento final e resgate dos Ativos de
Infraestrutura deverd ser anterior ao término do Prazo de Duracgao do Fundo; vi) ao final
do periodo de investimentos os Ativos de Infraestrutura deverdo ter, conjuntamente, um
spread médio resultante de no minimo 215 bps acima da média, nos primeiros 12
(doze) meses contados da data da primeira integralizagcao de Cotas, da Taxa indicativa
da NTN-B (Tesouro IPCA+ com juros semestrais), vencimento 2026, divulgada pela
ANBIMA; vii) os Ativos de Infraestrutura deverdo contar com garantias tipicas de
projetos de infraestrutura, incluindo, sem limitagdo, garantias reais sobre um ou maios
dos seguintes ativos: agBes do Emissor, Alienante ou de sociedades integrantes do seu
grupo econdmico, recebiveis, imdveis, equipamentos, direitos emergentes da
concessao e outros bens e ativos de baixa liquidez. Sendo certo que as garantias reais
poderdo ser compartilhadas em igualdade de condigbes com outros credores, mas nao
poderéo ser estruturadas ou constituidas de forma a dar qualquer tipo de prioridade de
recebimento a outros credores, com relagéo a tais garantias reais; e viii) na respectiva
Data de Aquisicdo, o Emissor ou Alienante dos Ativos de Infraestrutura ndo podera
estar inadimplente com suas obrigagdes pecuniarias com relacdo aos Ativos de
Infraestrutura ou outros ativos da mesma natureza;

O Fundo devera respeitar, a partir da data da primeira integralizacdo de Cotas Seniores
do Fundo, em cada data de celebracdo, pelo Fundo, de boletim de subscricdo, de
termo de cessdo ou de Contrato de Aquisicdo para a aquisicdo de Ativos de
Infraestrutura, os seguintes limites de concentracdo: i) os Ativos de Infraestrutura de
um mesmo emissor ou com mesmo garantidor a serem adquiridos que tenham
classificagdo de risco igual ou superior a ‘AA+(bra)’ (duplo A mais) ndo poderédo
representar, individualmente, parcela superior a 12,5% (doze inteiros e cinco décimos
por cento) do Patriménio Liquido do Fundo; ii) os Ativos de Infraestrutura de um mesmo
emissor ou com mesmo garantidor a serem adquiridos que tenham classificagcdo de
risco igual ou superior a ‘AA-(bra)’ (duplos A menos) e inferior a ‘AA+(bra)’ (duplo A
mais) ndo poderdo representar, individualmente, parcela superior a 10,0% (dez por
cento) do Patriménio Liquido do Fundo; iii) os Ativos de Infraestrutura de um mesmo
emissor ou com mesmo garantidor a serem adquiridos que tenham classificagcdo de
risco ‘A+(bra)’ (A mais) ndo poderdo representar, individualmente, parcela superior a
5,0% (cinco por cento) do Patriménio Liquido do Fundo; iv) a totalidade dos Ativos de
Infraestrutura integrantes da carteira do Fundo com classificagdo de risco na categoria
‘A+(bra)’ (A mais), ou inferior, considerada, pro forma, a aquisicdo pretendida, nao
podera exceder 15,0% (quinze por cento) do Patriménio Liquido do Fundo; v) a
totalidade dos Ativos de Infraestrutura integrantes da carteira do Fundo com
classificacéo de risco na categoria ‘AA-(bra)’ (duplo A menos), ou inferior, considerada,
pro forma, a aquisi¢cdo pretendida, ndo podera exceder 80,0% (oitenta por cento) do
Patriménio Liquido do Fundo; vi) a soma do valor dos Ativos de Liquidez integrantes da
carteira do Fundo mais o valor total do fluxo de amortizacéo de principal dos Ativos de
Infraestrutura até a data de resgate das Cotas Seniores devera superar 75,0% (setenta
e cinco por cento) do valor total integralizado das Cotas do Fundo; e vii) a soma dos
Ativos de Infraestrutura desenvolvidos e implementados por uma mesma empresa
(“sponsor”), considerada, pro forma, a aquisi¢cdo pretendida, ndo podera representar
mais do que 20,0% (vinte por cento) do Patrimdnio Liquido do Fundo; e viii) no maximo




Fa2USTIN

FIDC BNP PARIBAS CAFAM INFRAESTRUTURA |

Reserva de Caixa:

Spread Médio:

Classe de Cotas:

Razao de Garantia Minima:

Amortizacdo e Resgate:

20,0% (vinte por cento) do Patrimbnio Liquido do Fundo podera ser utilizado na
aquisicdo de Direitos de Crédito com vencimento em uma Unica parcela;

O Fundo devera sempre constituir e manter Reserva de Caixa composta de
disponibilidades (liquidas de quaisquer impostos, taxas, contribuicdes, encargos ou
despesas de qualquer natureza) ou Ativos de Liquidez em soma equivalente a, no
minimo, 3,0% (trés por cento) de seu Patrimonio Liquido, cujo valor devera ser apurado
pela Gestora em todo dltimo Dia Util de cada més;

Havera um spread médio resultante de 2,15% (215 basis point) acima da média, nos
primeiros doze meses contados a partir da primeira integralizacdo de Cotas, da Taxa
indicativa da NTN-B com vencimento em 2026;

Cotas Seniores, Cotas Subordinadas Mezanino e Cotas Subordinadas Junior;

Razdo de Garantia Sénior: a Administradora verificara: i) em cada data de
integralizacdo de Cotas Seniores do Fundo, se a quantidade total de Cotas Seniores
representa, no maximo, 75,0% (setenta e cinco por cento) da quantidade total de Cotas
do Fundo; e ii) em cada data de amortizagdo de Cotas do Fundo, se a relagdo minima
admitida entre o valor total das Cotas Subordinadas Mezanino e das Cotas
Subordinadas Janior, consideradas em conjunto, e o valor do Patriménio Liquido do
Fundo, é igual ou superior ao maior entre: a) 25,0% (vinte e cinco por cento); ou b)
percentual do Patrimdnio Liquido do Fundo que representa o valor contébil dos 3 (trés)
maiores ativos do Fundo com classificagao de risco igual ou inferior a AA-(bra).

Razdo de Garantia Mezanino: a Administradora verificar4: i) em cada data de
integralizacdo de Cotas Subordinadas Mezanino do Fundo, se a quantidade total de
Cotas Subordinadas Junior representa 25,0% (vinte e cinco por cento) da quantidade
total de Cotas Subordinadas Mezanino do Fundo; e ii) em cada data de amortizacdo de
Cotas Subordinadas Mezanino e de Cotas Subordinadas Junior do Fundo, se a relagédo
minima admitida entre o valor total das Cotas Subordinadas Junior e o valor total das
Cotas Subordinadas Mezanino é igual ou superior a 25,0% (vinte e cinco por cento);

Durante o Periodo de Desinvestimento, as Cotas serdo amortizadas semestralmente, em
regime de caixa, no 15° (décimo quinto) dia util dos meses de janeiro e julho de cada
ano, a depender da disponibilidade de recursos no Patriménio do Fundo, observada a
ordem de alocacdo de recursos constante da Clausula 25 do Regulamento, a
manutencdo da Reserva de Caixa e 0s requisitos abaixo previstos: i) enquanto as
Razbes de Garantia estiverem sendo respeitadas, as Cotas Seniores, as Cotas
Subordinadas Mezanino e as Cotas Subordinadas Junior somente poderdo ser
amortizadas nas seguintes propor¢des: a) 75,0% (setenta e cinco por cento); b) 20,0%
(vinte por cento); e ¢) 5,0% (cinco por cento), respectivamente; ii) apdés amortizagédo
integral das Cotas Seniores e desde que a Razdo de Garantia Mezanino estiver sendo
respeitada, as Cotas Subordinadas Mezanino e as Cotas Subordinadas Junior somente
poderdo ser amortizadas na propor¢cédo de 80,0% (oitenta por cento) e 20,0% (vinte por
cento), respectivamente, até a amortizagao integral das Cotas Subordinadas Mezanino;
iii) ap6s amortizacao integral das Cotas Subordinadas Mezanino prevista no subitem ii)
acima, as Cotas Subordinadas Junior poderdo ser amortizadas na proporgdo de 100,0%
(cem por cento) dos recursos destinados a amortizagdo de Cotas; iv) enquanto a Razao
de Garantia Sénior estiver sendo respeitada e a Razdo de Garantia Mezanino nao
estiver sendo respeitada, a amortizagdo das classes de Cotas passara a ser feita da
seguinte forma: a) 75,0% (setenta e cinco por cento) dos recursos destinados a
amortizagdo de Cotas serdo destinados as Cotas Seniores; b) 25,0% (vinte e cinco por
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Excedente Financeiro:

Eventos de Avaliagéo:

cento) dos recursos destinados a amortizacdo de Cotas serdo destinados as Cotas
Mezanino até sua amortizagdo integral; e c) apdés a amortizagdo integral das Cotas
Subordinadas Mezanino, 100,0% (cem por cento) dos recursos remanescentes
destinados a amortizacéo de Cotas serdo destinados as Cotas Subordinadas Junior até
sua amortizacao integral; e v) enquanto 1) as Razfes de Garantia ndo estiverem sendo
respeitadas, ou 2) a totalidade dos Ativos de Infraestrutura integrantes da carteira do
Fundo com classificacdo de risco na categoria ‘A+(bra)’ (A mais) ou inferior ou sem
classificagdo de risco supere 20,0% (vinte por cento) do Patriménio Liquido do Fundo, ou
3) caso Eventos de Avaliagédo e/ou Eventos de Liquidagéo estejam em curso, ou 4) em
caso de prorrogacdo do prazo de resgate das Cotas Seniores, a amortizacdo das
classes de Cotas passara a ser sequencial, isto é: a) 100,0% (cem por cento) dos
recursos destinados a amortizagdo de Cotas serdo destinados as Cotas Seniores até
sua amortizacao integral; b) apés a amortizacéo integral das Cotas Seniores, 100,0%
(cem por cento) dos recursos remanescentes destinados a amortizagdo de Cotas serdo
destinados as Cotas Subordinadas Mezanino até sua amortizagdo integral; e c) apés a
amortizagdo integral das Cotas Subordinadas Mezanino, 100,0% (cem por cento) dos
recursos remanescentes destinados a amortizagdo de Cotas serdo destinados as Cotas
Subordinadas Janior até sua amortizagéo integral.

O resgate das Cotas somente poderd ocorrer em caso de liquidagdo do Fundo, do
término de seu Prazo de Duragdo ou na data prevista no respectivo Suplemento. Se o
resgate, por qualquer motivo, ndo ocorrer em um Dia Util, os valores correspondentes,
se houver, serdo pagos aos Cotistas no primeiro Dia Util seguinte, ndo havendo direito,
por parte dos Cotistas, a qualquer acréscimo;

O valor liquido excedente constante da carteira do Fundo ap6s a amortizagdo integral
das Cotas de todas as classes do Fundo, ou seja, apds o pagamento pelo Fundo a todos
os Caotistas do valor de principal investido e do valor de remuneracao constante de cada
Suplemento para a totalidade das Cotas emitidas, caso existente, serd rateado
proporcionalmente da seguinte forma: i) 60,0% (sessenta por cento) do Excedente
Financeiro sera destinado as Cotas Seniores; ii) 16,0% (dezesseis por cento) do
Excedente Financeiro sera destinado as Cotas Subordinadas Mezanino; iii) 4,0% (quatro
por cento) do Excedente Financeiro sera destinado as Cotas Subordinadas Junior; e iv)
20,0% (vinte por cento) do Excedente Financeiro serd destinado a Gestora e a Empresa
de Consultoria Especializada, a titulo de Taxa de Performance, observado o disposto no
item 6.5 do Regulamento.

Os pagamentos a titulo de Excedente Financeiro seréo realizados apds a amortizacéo
integral das Cotas de todas as classes do Fundo, ou seja, apds o pagamento pelo Fundo
a todos os Cotistas do valor de principal investido e do valor de remuneragao constante
de cada Suplemento para a totalidade das Cotas emitidas;

Cabera a Administradora, a Gestora, a Empresa de Consultoria Especializada ou aos
Cotistas interessados, convocar uma Assembleia Geral para deliberar sobre a
continuidade do Fundo ou sua liquidacédo antecipada, bem como consequente definicdo
de cronograma de pagamentos aos Cotistas, se e quando aplicavel, na hipétese de
ocorréncia de qualquer das situa¢des a seguir descritas: i) caso seja verificada a compra
de Ativos de Infraestrutura ou Ativos de Liquidez em desacordo com os Critérios de
Elegibilidade e/ou a Politica de Investimento do Regulamento; ii) caso seja verificado
pagamento de amortizacdo ou resgate de Cotas em desacordo com as regras do
Regulamento; iii) caso o valor total das Cotas Subordinadas Junior represente menos de
4,0% (quatro por cento) do Patrimdnio Liquido do Fundo; iv) caso o valor total das Cotas
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Liquidacdo Antecipada:

Taxa de Performance:

Taxa de Ingresso e Saida:

Subordinadas Mezanino represente menos de 20,0 % (vinte por cento) do Patrimdnio
Liguido do Fundo; v) caso ocorra a redugdo da classificagdo de risco de qualquer das
classes de Cotas em circulagdo em dois graus; vi) caso a Reserva de Caixa ndo seja
observada por mais de 15 (quinze) dias consecutivos; vii) caso titulos inadimplentes por
um periodo acima de 15 (quinze) dias ultrapassassem o percentual de 10,0% (dez por
cento) do Patrimdnio Liquido do Fundo; viii) caso haja o desenquadramento do Fundo,
por prazo superior a 90 (noventa) dias, ou por mais de 3 (trés) vezes no mesmo ano-
calendario, e desde que ndo tenha sido realizado o reenquadramento no ano-calendario
seguinte, nos termos do Regulamento, ao requisito de alocagdo da carteira do Fundo
previsto nos itens 9.2.1 e 9.2.2 do Regulamento, conforme disposto nos paragrafos 3°, 4°
e 5° do artigo 3° da Lei n® 12.431/11; ix) caso haja cessagdo ou rendncia pela Empresa
de Consultoria Especializada, a qualquer tempo durante o Periodo de Investimento e por
gualquer motivo, da prestacdo dos servicos objeto do Contrato de Consultoria; X)
caso ao final do periodo de investimentos os Ativos de Infraestrutura ndo tenham,
conjuntamente, um spread médio resultante de no minimo 215 bps acima da média, nos
primeiros 12 (doze) meses contados da data da primeira integralizacdo de Cotas, da
Taxa indicativa da NTN-B (Tesouro IPCA+ com juros semestrais), vencimento 2026,
divulgada pela ANBIMA; xi) caso haja cessagdo ou rendncia pela Administradora, a
gualquer tempo e por qualquer motivo, da prestacdo dos servigos de administracdo do
Fundo previstos no Regulamento, ou seu descredenciamento pela CVM, sem que tenha
havido sua substituicdo por outra instituicdo, na forma e prazo previstos No
Regulamento; e xii) caso haja cessagdo ou rendncia pelo Custodiante, a qualquer
tempo e por qualquer motivo, da prestacdo dos servigos objeto do Contrato de Custddia,
ou seu descredenciamento pela CVM, sem que tenha havido sua substituicdo por outra
instituicdo, na forma e prazo previstos no Regulamento.

Na ocorréncia de um Evento de Avaliagdo, a Administradora comunicara os Cotistas do
fato e suspendera, imediatamente, i) os procedimentos de subscricdo ou aquisicdo de
Ativos de Infraestrutura e, concomitantemente, ii) convocara, no prazo de 5 (cinco) dias
Uteis, Assembleia Geral para deliberar a respeito do respectivo Evento de Avaliacdo
verificado;

Sao considerados eventos de liquidagdo antecipada do Fundo, quaisquer dos seguintes
eventos: i) cessagdo ou renlncia pela Gestora, a qualquer tempo e por qualquer motivo,
da prestacdo dos servicos objeto do Contrato de Gestdo, ou seu descredenciamento
pela CVM, sem que tenha havido sua substituicdo por outra gestora, na forma e prazo
previstos no Regulamento; e ii) caso seja deliberado em Assembleia Geral de Cotistas
qgue um Evento de Avaliagdo constitui um Evento de Liquidagdo Antecipada;

A Gestora e a Empresa de Consultoria Especializada fardo jus a taxa de performance
correspondente a 20,0% (vinte por cento) do Excedente Financeiro, conforme definido no
Clausula 14 do Regulamento, se houver. A Taxa de Performance, caso existente, sera
rateada proporcionalmente da seguinte forma: i) 70,0% (setenta por cento) da Taxa de
Performance sera destinada a Gestora; e ii) 30,0% (trinta por cento) da Taxa de
Performance sera destinada a Empresa de Consultoria especializada.

A Taxa de Performance somente sera paga ap6s a amortizagdo integral das Cotas de
todas as classes do Fundo, ou seja, apés o pagamento pelo Fundo a todos os Cotistas
do valor de principal investido e do valor de remuneragéo constante de cada Suplemento
para a totalidade das Cotas emitidas;

N&o serdo cobradas taxas de ingresso ou de saida pela Instituicdo Administradora.
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CARACTERISTICAS DAS COTAS SENIORES

Forma de colocacgéo:

Data da emissao:

Valor da emissao:

Valor unitario da Cota:

Quantidade de Cotas:

Prazo de caréncia:

Amortizagdes:

Resgate:

Percentual de Excedente
Financeiro:

Remuneracéo alvo:

Distribuic@o publica por meio de oferta publica realizada nos termos da Instrugdo CVM n°
400, de 29 de dezembro de 2003;

Data da primeira integralizac@o de Cotas Seniores;

Até R$ 375.000.000,00 (trezentos e setenta e cinco milhdes de reais), sem considerar as
Cotas Seniores do Lote Adicional.

Caso a Opgdo de Lote Adicional seja utilizada, o valor total da emissédo passara a ser de
até R$ 506.250.000,00 (quinhentos e seis milhdes, duzentos e cinquenta mil reais);

R$ 100,00 (cem reais) na data da primeira liquidacdo de Cotas Seniores;

Até 3.750.000,00 (trés milhdes, setecentos e cinquenta mil) Cotas Seniores (“Montante
Inicial da Oferta de Cotas Seniores”).

Nos termos do artigo 14, 82°, da Instru¢do CVM 400, o Montante Inicial da Oferta de
Cotas Seniores podera ser acrescido em até 20,0% (vinte por cento), ou seja, em até
750.000 (setecentos e cinquenta mil) Cotas Seniores (“Cotas Seniores do Lote
Adicional”), nas mesmas condi¢cdes e no mesmo preco das Cotas Seniores inicialmente
ofertadas, a critério da Administradora, em comum acordo com o Coordenador Lider e a
Gestora (“Opcao de Lote Adicional”);

Durante o Periodo de Investimento, ou seja, 3 (trés) anos contados da data da primeira
integralizagcdo das Cotas do Fundo, observado o disposto no Regulamento;

Durante o Periodo de Desinvestimento, as Cotas Seniores serdo amortizadas
semestralmente, em regime de caixa, no 15° (décimo quinto) Dia Util dos meses de
janeiro e julho de cada ano, a depender da disponibilidade de recursos no patriménio do
Fundo, observado o disposto no Regulamento;

Ao final do prazo de 12 (doze) anos contados da data da primeira integralizacdo de
Cotas Seniores, observado o disposto no Regulamento;

60,0% (sessenta por cento) do Excedente Financeiro sera destinado as Cotas Seniores;

A meta de rentabilidade das Cotas Seniores durante o periodo correspondente aos
primeiros 12 (doze) meses contados da data da primeira integralizacdo de Cotas
Seniores do Fundo sera calculada de acordo com a férmula abaixo:

Meta de Rentabilidade das Cotas Seniores no Periodo Inicial = NTN-B.
Onde: NTN-B = (1 + IPCA) x (1 + Tx. Indicativa) * (1/252)

Tx. Indicativa = Taxa indicativa da NTN-B (Tesouro IPCA+ com juros semestrais),
vencimento 2026, divulgada pela ANBIMA no dia de cada apuracao;

A meta de rentabilidade das Cotas Seniores durante o periodo compreendido entre o
término do Periodo Inicial e o término do prazo de duracdo do Fundo sera calculada de
acordo com a férmula abaixo:

Meta de Rentabilidade das Cotas Seniores apds Periodo Inicial = (NTN-B x Taxa) — 1
Onde: NTN-B = (1 + IPCA) x (1 + Tx. Indicativa Média no Periodo Inicial) * (1/252)
Taxa = (1 + 0,8%) ~ (1/252)

Tx. Indicativa Média no Periodo Inicial = média no Periodo Inicial da Taxa indicativa da
NTN-B (Tesouro IPCA+ com juros semestrais), vencimento 2026, divulgada pela
ANBIMA.
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INFORMACOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

O Comité de Classificagcdo de Risco que decidiu pela atribuicdo da classificacdo de risco de crédito a emissdo de Cotas Seniores
(Cotas) do FIDC BNP Paribas CAFAM Infraestrutura | (Fundo) reuniu-se na sede da Austin Rating, no dia 27 de novembro de 2018,
compondo-se dos seguintes membros: Leonardo dos Santos (Analista Sénior), Jorge Alves (Analista Sénior) e Luis Miguel Santacreu
(Analista Sénior). Esta reunido foi registrada na Ata N° 20181127-2.

A classificacdo atribuida est4d contemplada na “Escala Nacional de Ratings de Crédito de Cotas de FIDCs”, disponivel em:
http://www.austin.com.br/escalas.

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

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

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

As fontes de informagdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informag8es provenientes da BNP
Paribas Asset (Gestora do Fundo);

As informagdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a atribuicdo de uma classificacdo de risco de crédito.
Dentre as informagfes utilizadas para esta analise, destacam-se: Minutas de Regulamento do Fundo, Minuta de Suplemento,
apresentacdes institucionais e sobre estratégia de investimentos do Fundo. Foram realizadas reunifes e conversas com representantes
da BNP Paribas Asset, a fim de entender, principalmente, aspectos associados aos processos de andlise e selecéo de ativos a serem
adotados no ambiente do Fundo.

As estimativas de inadimpléncia e niveis de perda do Fundo baseiam-se em metodologia prépria, 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 padréo estabelecido pela Austin Rating. Foi
realizada analise aprofundada sobre as informac@es recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas do Fundo.

Ap6s a atribuicdo da classificagao final, esta sera revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIII do artigo 34 da
instrugcdo CVM n°356/2001. Até o 45° (quadragésimo quinto) dia apds o encerramento do trimestre em andlise, sera divulgado Relatério
de Monitoramento, contendo a opinido atualizada da Austin Rating sobre o risco de default do Fundo em relagdo as Cotas. A Austin
Rating salienta que poderdo ser realizadas ac¢des de rating a qualquer tempo, inclusive no intervalo entre os monitoramentos trimestrais
previstos, desde que haja contrato de prestacdo de servigos vigente para tal.

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potencias situa¢des de conflitos de interesse que possam afetar o
desempenho da atividade de classificagédo de risco e seus resultados. O presente processo de classificagdo de risco esta isento de
situacdes 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 a BRL Trust, a Administradora e Custodiante do
Fundo, porém, classifica Cotas de trés Fundos sob sua administracéo, a saber: Multisetorial Italia FIDC, PJUS FIDC NP e Recuperare
FIDC NP. Nesta data, a prestacéo de servicos da Austin Rating para a BNP Paribas Asset limita-se a classificacdo das Cotas do
Fundo. A Austin Rating ndo presta qualquer outro servigo de rating para a Consultoria Especializada e empresas de controle comum,
sdcios e funcionarios destas empresas, nem tampouco da propria Consultoria Especializada.

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

O servico de classificagdo de risco das Cotas foi solicitado em nome do Fundo pela BNP Paribas Asset. Desse modo, houve
compensacao financeira pela prestacéo do servigo.

A classificagdo foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo em 27 de novembro de 2018. A versao original do
relatério (Draft) foi enviada a essas partes, via e-mail, no dia 27 de novembro de 2018. N&o foram realizadas altera¢des relevantes no
conteldo deste e tampouco promovida alteragdo na classificagdo atribuida inicialmente em razdo dos comentarios e observagdes
realizados pelo contratante.

Este documento é um relatdrio de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao que dispde o artigo 16 da Instrugédo
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
emissao de uma classificagéo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, 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
gue ndo haja alteracdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtencgéo, cruzamento e compilagédo da informagéo para efeitos da andlise de
rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informagdes. 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 confidveis. 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 RECOMENDAGOES DE COMPRA, MANUTENGAO OU VENDA. As opinides e as eventuais simulagdes realizadas pela Austin Rating,
incluindo aquelas dispostas neste relatdrio, 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 nédo utiliza nessas escalas as definicdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende néo caber a ela, mas
sim aos agentes de mercado, a definicdo de quais graduagées podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinacdo de uma
classificagéo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo ou recomendacéo de investimento, manutencéo ou desinvestimento. A
Austin Rating ndo presta servicos de consultoria de investimento. AS OPINIOES EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE AQUELAS CONTIDAS NESTE
RELATORIO, NAO DEVEM SUBSTITUIR A ANALISE E O JULGAMENTO PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS, ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinibes externadas pela Austin Rating em seus
relatérios de classificagdo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposi¢cdes e previsdes sobre eventos futuros que podem néo 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 condi¢des nédo previstas no momento de uma acéo 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 esforgos para que suas opinides (ratings) estejam atualizadas,
programando revisdes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisées ndo programadas sempre que de conhecimento de fato novo e relevante.
Contudo, essa agéncia ndo pode assegurar que todas as informacdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente em suas
classificagdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificacdo de risco ndo afetem ou afetardo a classificagdo de risco. As classificagbes e
demais opinides que a sustentam refletem a percepcéo do Comité de Classificagio de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas sdo emitidas (data
de emisséo de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERACOES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE UM
PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razées, de acordo com os critérios
metodoldgicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificacdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que a Austin Rating
identificar: (i) a auséncia de informacées 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 nédo disponibilizagéo de informagdes suficientes para realizagéo de referida analise e emissao 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 padréo adotado pela maioria das
agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdi¢éo local, suas classificacdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagdes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definicdes de default e de recuperacdo apés default e suas abordagens e critérios analiticos sé@o proprios e diferem daqueles definidos e aplicados por
outras agéncias.

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING NAO CONSIDERAM O RISCO DE PERDA DERIVADO DE OUTROS RISCOS QUE NAO O RISCO DE
CREDITO, A NAO SER QUE TAIS RISCOS SEJAM ESPECIFICAMENTE MENCIONADOS EM SEUS RELATORIOS E PARECERES FORMAIS. N&o obstante a Austin
Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos 0s riscos inerentes a um emissor e/ou emissao, incluindo riscos de natureza juridica e moral, a fim de identificar seu impacto
sobre o risco de crédito, as opinides quanto aos riscos de mercado e liquidez de ativos classificados, por exemplo, ndo fazem parte do escopo da analise e, por isso, ndo
sdo consideradas na classificacéo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer anélises especificas quanto a riscos de mercado e
liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagdo sempre sera segregada da andlise do risco de crédito e identificada como tal.

OS RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM OPINIOES DO
COMITE DE CLASSIFICAGAO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS INDISTINTO. As decisbes
sobre classificagdes de risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificagédo 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 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
comunigcdo 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
estdo 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 andlise, ndo sdo os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer
erro ou omissao eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagéo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COL~OCAQ/:\O 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.

© 2018 Austin Rating Servicos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMACOES 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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