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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 1° de
agosto de 2018, indicou o rating de crédito ‘brAAA(sf)(p)’, em carater preliminar, para a
proposta de emissdo de Cotas Seniores da 12 e da 22 Séries do Fundo de Investimento em
Direitos Creditérios CEEE VII-D (FIDC CEEE VII-D / Fundo).

O FIDC CEEE VII-D obteve registro de funcionamento na Comisséo de Valores Mobiliarios —
CVM no dia 06 de julho e encontra-se ainda em fase pré-operacional. O Fundo é um
condominio fechado, de prazo de duragdo determinado de 92 meses, disciplinado pela
legislacéo vigente e por Regulamento proéprio, instrumento datado de 30 de abril de 2018.

Os principais prestadores de servigos para o Fundo pertencem ao mesmo Grupo. A Oliveira
Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A (Oliveira Trust / Administradora /
Custodiante) sera responséavel pela Administracdo e Custddia dos ativos; e a Oliveira Trust
Servicer S/A (Oliveira Trust Servicer / Gestéo) fara a Gestdo da carteira. O Coordenador
Lider da distribuicdo de Cotas sera o Banco BTG Pactual S/A (BTG Pactual / Coordenador
Lider).

O FIDC CEEE VII-D ter& por objetivo proporcionar a valorizagdo de suas Cotas, por meio do
investimento preponderante dos seus recursos ha aquisicdo de Direitos Creditorios
originados pela Companhia Estadual de Distribuicdo de Energia Elétrica - CEEE-D, Cedente
Unica. Tais ativos devem estar em conformidade com os critérios da politica de investimento
definida em Regulamento. Quanto a estrutura de capital, o0 Fundo estard autorizado a emitir
Cotas das Classes Sénior e Subordinada, sendo que as Subordinadas dever&o representar
ao menos 5,0% do patrimdnio liquido (PL). As Cotas Seniores estardo divididas em 2 Séries
de R$ 150,0 milhdes cada. A 12 Série Sénior terd prazo total de 50 meses, e buscara retorno
igual a variagdo do CDI acrescida de taxa teto de 4,5% ao ano. A 22 Série Sénior tera prazo
total de 84 meses, e buscara rentabilidade igual ao IPCA, mais taxa teto de 9,5% ao ano.

O rating preliminar considera a avaliagdo dos aspectos estruturais do FIDC CEEE VII-D,
conforme disposi¢Bes de seu Regulamento. Dado que ainda néo iniciou suas operacdes, as
aquisicbes de ativos serdo parametrizadas por esses aspectos, 0s quais definirdo os riscos
que o Fundo podera assumir. Dentre os principais pontos do Regulamento que influenciaram
na nota, destacam-se os critérios que definem a estrutura de capital do Fundo, com ao
menos 5,0% de seu PL sob a forma de Cotas Subordinadas, a concentracdo em apenas 1
Cedente de Direitos Creditorios e a expressiva pulverizacdo por Sacados. A definicdo em
Regulamento de que apenas Direitos Creditérios cuja liquidacdo seja feita por débito
automatico em conta corrente faca parte da carteira do Fundo foi também considerada na
classifica¢éo indicada.

A classificagdo preliminar reflete, igualmente, aspectos que podem acentuar o risco de
crédito do tipo de ativo pretendido pelo Fundo. Dentre esses aspectos, cumpre mencionar a
caracteristica a performar dos Direitos Creditdrios, em adi¢ao a definicdo de que de o veiculo
operara com apenas 1 Cedente de Direitos Creditérios, ou seja, havera dependéncia da
performance de um Unico prestador de servicos, com risco de descontinuidade operacional
do mesmo, ainda que essa hipotese tenha sido considerada remota nessa avaliagdo. Apesar
da opinido dessa agéncia de que a descontinuidade operacional da distribuidora é pouco
provavel, a companhia tem excesso de passivos e patriménio liquido (PL) negativo, dentre
outros fatores que podem interferir na sua continuidade operacional. Frente a situacédo
adversa, a Administrac&o instituiu o Programa de Ajuste Estrutural, visando a reestruturagéo
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de dividas, parcelamento de impostos e encargos setoriais, elevacdo das receitas e redugdo dos custos e despesas
operacionais, conforme mencionado nas Demonstracdes Financeiras.

Corroborando com o entendimento de que a possibilidade de descontinuidade da prestacéo de servigos € remota, destaca-se
que: (i) o servico de distribuicdo é uma concessédo Federal. No caso da CEEE-D, a concesséo ja foi renovada e vencera
apenas no ano 2045; (ii) h& forte controle sobre a atividade por parte do regulador; (iii) a CEEE-D tem participagdo acionaria
da Centrais Elétricas Brasileiras S/A — Eletrobras, com expectativa de amplo suporte, se necessario; (iv) a caracteristica do
bem ofertado pela Cedente, género de primeira necessidade.

De todo modo, cumpre lembrar que o investimento nas Cotas do Fundo sera de longuissimo prazo, ja que o resgate das
Cotas Seniores ocorrera ao longo de 84 meses, o que impede a andlise de possibilidade de alteragBes do marco regulatorio,
ou mesmo a viabilidade da privatizagdo do principal player do mercado, a Centrais Elétricas Brasileiras S/A, detentora de
32,6% das acdes do Capital Social da Cedente dos Direitos Creditérios, inclusive.

Por conta da dependéncia da performance da Cedente, a classificacdo incorpora o risco corporativo do Grupo CEEE.

O Grupo CEEE teve inicio em 1943, com a criagdo da Comissdo Estadual de Energia Elétrica - CEEE, subordinada a
Secretaria de Estado dos Negdcios das Obras Publicas, por forca do Decreto Lei Estadual 328, no Rio Grande do Sul. Em
maio de 2004 a Lei Federal n°® 10.848 estabeleceu novas normas para o setor elétrico brasileiro e, dentre as mudangas,
impds a obrigatoriedade de segregar a atividade de distribuicdo de energia elétrica das demais, nas companhias
verticalizadas. Assim, em 2006, com o término da sua reestruturagdo, o Grupo foi configurado com uma holding nao
operacional — a Companhia Estadual de Energia Elétrica Participacdes - CEEE Par, controlando 2 companhias operacionais:
a Companhia Estadual de Geragéo e Transmissdo de Energia Elétrica - CEEE-GT, para a geracéo e transmissao de energia;
e a Companhia Estadual de Distribui¢cdo de Energia Elétrica - CEEE-D, para a distribuic¢éo.

O Grupo produz 75,0% da energia hidrelétrica gerada no Rio Grande do Sul, possui 6.055 km em linhas de transmissao no
Estado e distribui energia elétrica para 1/3 do mercado galcho através de 72.138 km de redes urbanas e rurais, localizadas
em 72 municipios, com mercado de aproximadamente 4 milhGes de pessoas.

A governanca corporativa do Grupo foi incorporada de forma positiva a classificagdo. Por se tratar de companhias de capital
aberto, tém requisicdes especificas quanto a prestagcdo de informacdes. Ademais, o mercado a qual as companhias se
inserem é regulado pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL, a qual faz acompanhamento estreito junto aos
participantes do mercado, e imp&e prestacdes de contas adicionais, indices de eficiéncia operacional e financeira.

Em resumo, a estrutura da administracdo do Grupo CEEE é constituida pela Assembleia Geral, Conselho de Administracao,
Diretoria Colegiada, Conselho Fiscal e Conselho de Consumidores. Além disso, completa a estrutura de governanga a
Auditoria Interna, a Auditoria Independente, os Comités de assessoramento & Diretoria e os canais de comunicacéo da
empresa com suas partes interessadas, mecanismos e 6rgaos valorizados nas analises corporativas. A companhia faz parte
do Nivel 1 de Governanga Corporativa da B3.

A CEEE-D possui a Certificagdo ISO 9001, em atendimento a Resolugdo Normativa ANEEL n° 414/2010 e aos
Procedimentos de Distribui¢cdo do Sistema Elétrico Nacional (PRODIST). Ademais, a companhia foi pioneira em seu Estado a
certificar o seu Sistema de Gestdo da Qualidade (SGQ). Em 2017, a companhia recebeu a recomendac¢éo da manutengéo da
certificagdo do seu SGQ, ja na versdo mais atual da Norma NBR 1SO 9001:2015.

Com relagdo aos aspectos quantitativos, a Austin Rating teceu breves comentarios, dada a situacdo delicada reportada em
suas Demonstragdes Financeiras (DFs). As DFs mais recentes, referente ao trimestre findo em 31 de margo de 2018 foram
auditadas pela BDO RCS Auditores Independentes SS, a qual emitiu parecer sem ressalvas, mas com énfase relacionada a
possibilidade de descontinuidade operacional da companhia.

Em linhas gerais, a companhia possui elevado endividamento e patrimonio liquido (PL) negativo. Devido a situagdo
econdmico-financeira bastante precéaria, a propria Administracdo reconhece a possibilidade descontinuidade operacional,
conforme nota explicativa das DFs. Frente as adversidades, a Administragdo criou e implementou o Programa de Ajuste
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Estrutural, visando a reestruturagdo de dividas, parcelamento de impostos e encargos setoriais, elevacdo das receitas e
reducdo dos custos e despesas operacionais, conforme mencionado nas Demonstracdes Financeiras.

A nota das Séries Seniores do FIDC CEEE VII-D é beneficiada pela presenga de Cotas Subordinadas em sua estrutura.
Embora o percentual minimo de Cotas Subordinadas ndo oferega uma cobertura significativa para as Cotas classificadas,
oferece sim, cobertura integral para o percentual esperado de atraso ou perda na carteira de recebiveis, ou seja, 0 percentual
em Cotas Subordinadas é superior a média histérica do atraso apresentado na carteira da CEEE-D, conforme conclusGes do
trabalho de auditoria realizado pela KPMG, cujo atraso superior a 7 dias é inferior a 4,0%.

Conforme os artigos de seu Regulamento, a classificagdo é beneficiada pela definicdo de um fator minimo de cobertura,
referente a divisdo do valor que circula na conta corrente de recebimento dos recursos, pela necessidade mensal para
pagamento de amortizagdes e demais gastos do Fundo. O valor em curso na conta corrente deve representar ao menos 2,25
vezes a necessidade do Fundo nos periodos de disponibilidade (periodo entre 2 amortizacdes mensais de Cotas). Caso o
multiplo fiqgue abaixo de 2,25 vezes, serd necesséria a inclusdo da Instituicdo Arrecadadora Complementar, além dos bancos
Bradesco e Ital. Nesse caso, ja estd definido que o Banco Santander (Brasil) S/A (Banco Santander) atuagdo de maneira
complementar.

Embora os Direitos Creditérios se refiram a servicos a serem prestados, a companhia originadora dos mesmos oferece
servi¢o de primeira necessidade, independentemente do tipo de consumidor (residencial, comercial, industrial, rural, etc.).

A pedido do Coordenador Lider da colocacdo das Cotas, a KPMG Corporate Finance Ltda. realizou auditoria sobre os
recebiveis originados pela CEEE-D. A auditoria foi feita sobre os Direitos Creditorios referentes apenas a consumidores que
utilizam o débito automatico em conta corrente, e abarcou o periodo de 3 anos, entre setembro de 2013 e agosto de 2016,
com certa defasagem.

No referido periodo, a companhia faturou R$ 3.128,2 milh8es por intermédio de faturas recebidas por débito automatico,
sendo que o maior arrecadador foi o Banco do Brasil, com 23,3% do total, seguido por Banrisul, com 19,2%; Bradesco, com
19,0%; e Itad, com 13,5%. Com relagdo a classe dos consumidores, a de maior relevancia foi o comércio com 41,6% do total,
seguido pelo segmento residencial, com 38,8%; e industrial, com 13,3%, de modo que apenas 0s consumidores comerciais e
residenciais representaram mais de 80,0% do valor das faturas.

A pulverizagdo por Devedor é expressiva, de modo que o ticket médio no periodo auditado foi de R$ 272,00.

A andlise dos créditos vencidos definiu que 95,9% do valor total de faturas foi recebido sem atraso. Considerando as contas
recebidas com até 7 dias de atraso, o percentual sobe para 96,02%, de modo que, 3,98% do total de faturas permanece
vencido apos 1 semana, considerando todas as classes de consumidor. Considerado o Banco Bradesco e o Banco Itad, a
liquidez é ainda melhor, com 98,2% de contas pagas em dia, no Banco Bradesco, e 96,4% no Banco Itad. No Banco
Santander houve liquidez de 92,3%, abaixo, portanto, da média geral.

Com relagdo a causa do atraso ou inadimpléncia, metade refere-se a saldo insuficiente na conta de débito e quase 30,0%
devido a cancelamento do débito automatico.

Quanto a auditoria realizada na carteira, a Austin Rating observa que (i) embora tenha servido para mensurar o nivel de
atraso e perda esperada da carteira a ser formada no Fundo, visto que ndo houve, certamente, mudanga relevante no
comportamento dos consumidores quanto ao pagamento das faturas de energia, a base utilizada para o trabalho esta
defasada; e (ii) ndo foi apresentado parecer de conclusdes dos trabalhos por parte dos auditores.

O estruturador enviou uma base com dados mais recentes, a qual considera a arrecadacéo da Cedente de janeiro de 2013 a
dezembro de 2017, porém, com menos informacdes e sem fechamento do percentual recebido pontualmente. De todo modo,
a base serviu para confirmar a expressiva captacdo mensal junto aos bancos de interesse do FIDC CEEE VII-D.
Considerando apenas os Bancos Bradesco e Itall e 0 més de dezembro de 2017, foi arrecadado R$ 62,4 milh6es, sendo R$
28,8 milhdes com débito automatico, com boa cobertura sobre a necessidade mensal do Fundo e mesmo sobre o critério de
Regulamento. no Banco Santander a arrecadagédo por débito automatico alcancou R$ 8,7 milh6es em dezembro de 2017.

Em resumo, o risco de inadimplemento por parte dos Devedores foi considerado muito baixo, primeiramente pelo tipo de
liquidacéo das faturas mensais, a qual sera feita sob a forma de débito automatico em conta corrente, de modo que o nédo
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pagamento decorre, basicamente, de saldo insuficiente na conta, e ainda pela natureza do bem oferecido pela Cedente,
considerado de primeira necessidade, com possibilidade de corte no fornecimento em caso de ndo pagamento das faturas
mensais.

O rating esté considerando, afora os pontos ligados diretamente ao risco de crédito dos ativos, o baixo risco de liquidez ao
qual os Cotistas Seniores estardo expostos. A constituicdo do Fundo sob a forma de condominio fechado e as definicdes de
datas para amortizacBes e resgate, sdo elementos que, aliados aos critérios de formagdo de reserva especifica para
pagamento de amortiza¢Bes, minimizam consideravelmente o risco de falta de recursos quando preciso. Ademais, a referida
reserva tera bom volume financeiro, equivalente a necessidade dos 3 proximos periodos de disponibilidade (periodo entre
duas amortizacdes).

O rating também incorpora a presenca de risco de fungibilidade (commingling risk). Apesar da 6tima pulverizacdo por
Devedores, a notificacédo a esses quanto a cessao dos Direitos Creditérios ao Fundo, e a arrecadagado dos recursos mediante
débito automatico em contas correntes dos Devedores, ndo esta eliminado o risco de que os pagamentos sejam realizados
pelos Devedores/Sacados em contas de titularidade dos Cedentes, e ndo naquela especifica para a operacao do Fundo,
hipétese considerada remota, dado que ocorreria por desvio de conduta das partes. Ademais, cumpre mencionar que a conta
de arrecadacéo terd controle exclusivo do Custodiante do Fundo.

Do ponto de vista juridico, a classificacdo reflete positivamente a expectativa de que hd uma adequada estruturacdo e
formalizacdo para o Fundo. Entretanto, a Austin Rating entende e incorpora negativamente as suas classificagcdes alguns
riscos juridicos tipicos, observados em securitizagdes de recebiveis. Entre estes aspectos que podem afetar o Fundo, esta a
potencial perda que esse pode absorver quando da entrada em Recuperagdo Judicial do Cedente, considerando a
subjetividade nas decisdes do Judiciario local, podera haver o entendimento que descaracterize a venda definitiva do Direito
Creditério ao Fundo e que, por isso, os credores da Cedente teriam direito a propriedade desses ativos. Adicionalmente, o
fato de que, em razdo dos elevados custos, as cessfes ndo sao registradas em cartério implica que, em eventual duplicidade
de cesséo por parte dos Cedentes, havera discussdes em relagdo a prioridade do FIDC CEEE VII-D no recebimento dos
créditos em questéo.

O risco de mercado esta sendo incorporado em medida reduzida a nota preliminar das Cotas Seniores do FIDC CEEE VII-D.
Esta prevista a possibilidade de descasamento de taxas entre ativos e passivos (Cotas Seniores pés-fixadas), o que implica
que na possibilidade de que, diante de uma elevagéo consideravel do CDI, esses passivos remunerem mais do que 0s ativos.
Nao ha expectativa de prazo médio da carteira a ser constituida pelo Fundo, prazo esse que permitiria a remarcacdo das
taxas no momento da cesséo.

Outros pontos que sensibilizaram favoravelmente a classificagcdo foram (i) a constituicdo do FIDC faz parte do Plano
Estratégico da companhia, assim como, a definicdo de que os recursos captados serdo utilizados no pagamento de encargos
setoriais; (ii) a anuéncia da ANEEL concordando com a criagdo do Fundo e destinagdo do recurso; e (iii) bom histérico de
estruturagdo de Fundos semelhantes ao FIDC CEEE VII-D. A companhia ja foi Cedente em 6 Fundos anteriores, com
histérico de amortizagdo e resgate dos recursos investidos.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas partes envolvidas na estrutura do FIDC CEEE VII-D, ou seja, seus
prestadores de servicos, a nota preliminar esta absorvendo a elevada capacidade e qualidade operacional das instituicGes
responsaveis pela Administracdo, Gestdo da carteira e Custddia. As instituicdes compdem um Grupo especializado em
servigos financeiros de bom histérico positivo. Quanto as instituicdes responséaveis pelos fluxos financeiros referente ao
recebimento dos recursos (Bradesco e Ital) tratam-se dos maiores bancos privados do pais, com baixissimo risco de crédito
e forte expertise para os servicos demandados. O Conglomerado Financeiro Bradesco possui classificagcao de risco de crédito
‘brAAA’, com perspectiva estavel, com a Austin Rating. Complementarmente, o Fundo podera receber recursos provenientes
do Banco Santander, o qual, igualmente, figura entre as maiores instituicbes financeiras do Brasil, possui baixo risco de
crédito e forte expertise para as atividades de interesse. A conta corrente de cobranga sera mantida no Banco Santander, de
modo que o risco transmitido (risco de settlement) serd muito reduzido, comparativamente a outros emissores e emissdes
nacionais.
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PERFIL DO FUNDO
Denominagdao:

Veiculo:

Administradora:

Gestora:

Custodiante:

Coordenador Lider:

Agentes Arrecadadores:

Ag. Arrecadador Complementar:
Auditor da Carteira:

Disciplinamento:

Regimento:
Forma:

Prazo de Duracéo:
Publico Alvo:

Objetivo:

Direito Creditério:

Critério de Elegibilidade:

Politica de Investimento:

Fundo de Investimento em Direitos Creditérios CEEE VII-D;
Fundo de Investimento em Direitos Creditérios — FIDC;

Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.;
Oliveira Trust Servicer S/A;

Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.;
Banco Banco BTG Pactual S/A;

Banco Bradesco S/A e Banco Itad Unibanco S/A;

Banco Santander (Brasil) S/A;

KPMG Auditores Independentes;

Resolugédo n° 2.907, de 29 de novembro de 2001, do Conselho Monetéario Nacional,
Instrucdo CVM n° 356, Instrugdo CVM n° 476 e demais disposicdes legais e
regulamentares aplicaveis;

Regulamento Proprio, versao final de 30 de abril de 2018;
Condominio fechado;

92 meses;

Investidores Profissionais;

Proporcionar a valorizagcdo de suas Cotas, por meio do investimento preponderante dos
seus recursos na aquisi¢cdo de Direitos Creditérios originados pela Companhia Estadual
de Distribuicdo de Energia Elétrica - CEEE-D, Cedente Unica. Tais ativos devem estar em
conformidade com os critérios da politica de investimento definida em Regulamento;

(i) Direitos Creditérios oriundos da prestagdo presente e futura de servigos cujas faturas
de energia estejam cadastradas para pagamento por meio de débito automatico junto aos
agentes arrecadadores; (ii) os Direitos Creditérios oriundos da prestacdo futura de
servigos cujas faturas de energia venham a ser cadastradas, apés a data de assinatura do
contrato de cessdo, para pagamento por meio de débito automatico junto aos agentes
arrecadadores; (iii) todos e quaisquer direitos, privilégios, preferéncias, prerrogativas e
acOes relacionados aos itens (i) e (ii) anteriores; (iv) todos e quaisquer encargos, multas
compensatorias e/ou indenizatérias devidas pelos consumidores a Cedente em razéo da
prestacao de servicos, relacionados aos itens (i) e (ii) anteriores; e (v) Direitos Creditorios
Eventuais. Os Direitos Creditérios ndo contardo com garantia de instituicdo financeira ou
de sociedade seguradora;

Direitos Creditérios oriundos de faturas de energia emitidas contra consumidores cujos
pagamentos serdo efetuados por meio do sistema de pagamento por débito automatico
em conta dos Agentes Arrecadadores;

O atendimento dos Direitos Creditérios ante o Critério de Elegibilidade sera verificado pelo
Custodiante;

O Fundo deverd investir no minimo 50,0% do seu PL em Direitos Creditérios Elegiveis;

A parcela do PL do Fundo que ndo estiver alocada em Direitos Creditérios, e que ndo
poderé ser superior a 50,0% do PL do Fundo sera, necessariamente, alocada pelo Gestor
nos Ativos Financeiros, observados os critérios de diversificagdo estabelecidos a seguir:
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(i) Letras Financeiras de emissdo do Tesouro Nacional; (i) Operagbes compromissadas
que tenham como lastro titulos publicos de emissdo do Tesouro Nacional ou do Banco
Central e como contraparte uma instituicdo autorizada, com prazo de até 365 dias e
liquidez diéria; (iii) Certificados e Recibos de depoésito bancario emitidos por qualquer
instituicdo autorizada, com prazo de até 365 dias e liquidez diaria; e (iv) Fundo de
investimento em renda fixa referenciado DI, com liquidez diaria, inclusive administrado
pelo Administrador, e que possua perfil de risco igual ou melhor que o perfil de risco das
Cotas Seniores de melhor risco de crédito em circulacao;

Até 100,0% da parcela do PL alocada em Direitos Creditérios poderéa ser representada por
ativos financeiros de emisséo e/ou coobrigacdo de uma mesma pessoa juridica, financeira
ou nédo, de seu controlador, de sociedades por ela direta ou indiretamente controladas e
de coligadas ou outras sociedades sob controle comum ou fundo de investimento,
respeitado no que aplicavel o artigo 40-A da Instrugdo CVM 356;

O Fundo nao contara com garantia da Administrador, da Cedente, do Custodiante, do
Gestor, do Agente de Controladoria, de qualguer mecanismo de seguro ou do Fundo
Garantidor de Créditos — FGC;

A Administradora, O Custodiante e o Agente de Controladoria ndo respondem: (i) pela
solvéncia dos Consumidores; (ii) pelo pagamento dos Direitos Creditérios adquiridos; ou
(iii) por sua existéncia, liquidez, exigibilidade e correta formalizagéo;

Classes de Cotas: Seniores e Subordinadas;
Subordinacéo: As Cotas Subordinadas devem representar ao menos 5,0% do PL do Fundo;
Quantidade Minima Mensal: Volume minimo de recursos oriundos do pagamento dos Direitos Creditérios a ser

entregue ao Fundo em cada Periodo de Disponibilidade;

indice de Cobertura: O indice de Cobertura devera ser superior a 2,25 e refere-se a raz&o entre: (i) o montante
dos recursos decorrentes do pagamento dos Direitos Creditérios que deverdo transitar
pela Conta Autorizada da Cedente em cada Periodo de Disponibilidade; e (i) a
Quantidade Minima Mensal no referido periodo, nos termos do Contrato de Cesséo.

CARACTERISTICAS DAS COTAS SENIORES

12 Série

Regime de Colocacéo: Melhores Esforcos;

Valor da Série: R$ 150.000.000,00;

Benchmark: CDI mais taxa de 4,5% ao ano;

Prazo: 50 meses;

Amortizagcdo e Resgate: Amortiza¢des mensais, a partir do 14° més e resgate ao final do prazo de 50 meses.
223 Série

Regime de Colocagéo: Melhores Esforcos;

Valor da Série: R$ 150.000.000,00

Benchmark: IPCA mais taxa de 9,5% ao ano

Prazo: 84 meses

Amortizagcdo e Resgate: Amortiza¢des mensais, a partir do 51° més e resgate ao final do prazo de 84 meses.
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CONSIDERAGOES SOBRE O RATING PRELIMINAR

1.

10.

11.

12.

13.

O rating preliminar ndo representa uma opinido final sobre o risco de crédito da 12 e da 22 Séries de Cotas Seniores
(Cotas) do FIDC CEEE VII-D (Fundo). Embora possa a vir a ser utilizada para fins de emisséo e registro na Comisséo de
Valores Mobiliarios e como fonte de apoio aos potenciais investidores na fase de andlise do ativo (pré-venda), a
classificagéo preliminar ora indicada nédo deve, em nenhuma hip6tese 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 estd condicionada, essencialmente, ao recebimento por esta agéncia dos
instrumentos definitivos que validem a estrutura da transac@o e as demais condi¢des propostas no momento de sua
indicacéo.

Para a atribuicdo de uma classificacdo final sera realizada uma nova reuniéo de Comité de Classificagdo de Risco. Assim,
a data da classificacéo final sera a data desta nova reuniéo, e ndo a data de indicagdo do rating preliminar.

As eventuais alteragBes de participantes da estrutura do Fundo e nos termos propostos, assim como eventuais
modificacdes nos cenarios e proje¢des considerados pela Austin Rating para a avaliagdo dos atuais e/ou potenciais ativos
subjacentes, poderdo se materializar na atribuicdo de uma classificacao final diferente daquela ora indicada.

Ap6s a atribuicdo da classificagéo final, a cobertura analitica se estendera, ao menos, pelo prazo de 01 (um) ano contado
da data em que o contrato de prestacéo de servicos foi celebrado.

A opinido preliminar sobre o risco de crédito das Cotas tem validade de 90 (noventa) dias contados de sua indicagao,
expirando-se automaticamente em 1° de novembro de 2018.

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

Para a prorrogacéo do prazo de vencimento da classificacdo preliminar, a Austin Rating reavaliara brevemente a proposta
de emissao e a ocorréncia de qualquer tipo de alteracéo nos fatores que fundamentaram a opinido preliminar ora indicada,
observando-se que:

i) Caso sejam mantidas as condig8es originais da proposta de emissdo 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
emisséo das Cotas.

ii) Caso tenham sido realizadas alterages na proposta de emisséo e do Fundo, sera iniciado um processo analitico para
a determinacdo de uma nova classificagdo preliminar, o que podera resultar em uma classificacéo preliminar diferente
desta ora indicada e incidir em custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestacdo de servicos
estabelecido.

Na hip6tese de nao ser realizada a solicitagéo formal de prorrogacdo de prazo da classificagéo preliminar pelo contratante
/ solicitante do servico, esta estardq automaticamente vencida / expirada e ndo devera mais ser considerada para qualquer
finalidade.

Dentro do horizonte de vencimento do contrato comercial, uma nova classificagéo preliminar para a mesma proposta de
emissdo pelo Fundo podera ser requerida pelo contratante / solicitante do servi¢o, porém, ainda que ndo haja alteracéo
substancial na estrutura originalmente proposta, este passard a ser tratado como um novo processo analitico, para a
determinac@o de uma nova classificagé@o preliminar, podendo resultar em um rating preliminar diferente deste ora indicado
e, ainda, incidir em custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestacéo de servigos estabelecido.

A classificacao preliminar poderé ser revista ainda dentro de seu prazo de validade. Em que pese o rating preliminar nao
ser acompanhado de uma perspectiva (esta é dada somente quando da atribuicdo da classificacéo final), uma revisao
desta opinido preliminar podera ser realizada pela Austin Rating nas seguintes situagdes:

i) Caso seja solicitada pelo contratante a revisdo com base na apresentacdo de novas informag8es e/ou instrumentos
que alterem as condig¢des e a estrutura originalmente analisadas;

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

A eventual entrada desta classificagcdo preliminar em processo de revisdo sera notificada pela Austin Rating ao lado do
anuncio da propria classificagdo no site www.austin.com.br, na se¢éo especifica “Ratings Preliminares”, com a inscricéo
“EM REVISAO".

As eventuais alteragdes decorrentes de processos de revisdo ou de inicio de novos processos analiticos serdo sempre
relatadas em versdes posteriores de relatérios de rating de crédito preliminares.
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INFORMAGCOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

O Comité de Classificacao de Risco que decidiu pela indicac@o da classificacao de risco de crédito preliminar & proposta
de emissédo da 12 e da 22 Séries de Cotas Seniores (Cotas) pelo FIDC CEEE VII-D (Fundo) reuniu-se na sede da Austin
Rating, no dia 01 de agosto de 2018, compondo-se dos seguintes membros: Jorge Alves (Analista Sénior), Pablo
Mantovani (Analista Sénior), Luis Santacreu (Analista Sénior), Leonardo dos Santos (Analista Sénior) e Ricardo Lins
(Analista Sénior) Esta reunido foi registrada na ATA N° 20180801-1.

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

A classificacao de risco de crédito preliminar decorre da utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa
agéncia em suas classificagfes de Securitizacdo 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 classifica¢cdes de risco de crédito para Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Credit6rios
lastreadas em recebiveis comerciais.

As classificagdes de risco de crédito atribuidas pela Austin Rating estéo sujeitas a diversas limitag8es, conforme descrito
no final deste documento (Disclaimers). Particularmente no que diz respeito a classificagdo preliminar das Cotas do
Fundo, a analise foi prejudicada pela auséncia de auditoria externa independente sobre parte das informag6es enviadas,
fator ponderado na classificacéo.

As fontes de informacdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas se utilizaram de informagdes
provenientes da Cedente e do Coordenador Lider.

As informacdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a indicagdo de uma classificacdo de risco
de crédito preliminar. Dentre as informacdes utilizadas para esta analise, destacam-se: verséo final do Regulamento do
Fundo, histérico auditado da carteira da Cedente, dentre outras.

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 andlise para o produto financeiro estruturado foi adequado ao padrdo estabelecido pela Austin
Rating. Foi realizada analise aprofundada sobre as informagfes recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas
classificadas do Fundo. Os analistas da Austin Rating realizaram visita ao Agente de Cobranga, em 25 de julho de 2017,
a fim de avaliar a qualidade de seus processos.

Apos a atribuicdo da classificagdo final, esta sera revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIIl do
artigo 34 da instrucdo CVM n°356/2001. Até o 45° (quadragésimo quinto) dia apdés o encerramento do trimestre em
andlise, sera divulgado Relatério de Monitoramento, contendo a opinido atualizada da Austin Rating sobre o risco de
default do Fundo em relagdo as Cotas classificadas, por ele emitidas. A Austin Rating salienta que poderao ser realizadas
acoes de rating a qualquer tempo, inclusive no intervalo entre os monitoramentos trimestrais previstos, dentro do prazo do
contrato de prestagao de servigos, que se estende até o dia 27 de junho de 2019.

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

Na data deste relatdrio, a Austin Rating ndo presta servigo de rating para qualquer parte relacionada ao Fundo, incluindo
empresas de controle comum, sécios e funcionérios, outros Fundos e ativos.

A Austin Rating e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sécios e funcionarios, nao
prestaram servigos adicionais ao servi¢o de classificagdo 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 compensacéo financeira pela prestagdo do servico.

A classificagdo preliminar foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 03 de agosto
de 2018. A versao original do relatério (Draft) foi enviada a essas partes, também via e-mail, na mesma data. Nao foram
realizadas alteragdes relevantes no contelido deste e nem tampouco promovida alteragdo na classificacdo atribuida
inicialmente em raz&o dos comentarios e observagdes realizados pelo contratante.

Este documento é um relatério de classificacdo 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 INFORMA(;C)ES UTILIZADAS PARA A ATRIBUIQ&O DE UMA CLASSIFICA(;AO 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 classificacédo, sendo tais informacdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo o tipo de informagdo
confidencial, séo analisadas na forma como sé&o recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise, tomando-se os devidos cuidados para
que néo haja alteragéo no sentido ou significado das mesmas. Né&o obstante os cuidados na obtencéo, cruzamento e compilagdo da informagdo para efeitos da analise de
rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informag6es. A Austin Rating utiliza todos os esforcos para garantir o que considera como
nivel minimo de qualidade da informagéo para que se proceda a atribuicdo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informacdes com outras
fontes também confiaveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informagdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmacdo das informacgdes
recebidas durante um processo de rating, ndo lhe sendo possivel, desse modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICACOES 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 opinifes e as eventuais simulagdes realizadas pela Austin Rating, incluindo
aquelas dispostas neste relatério, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade futuras de um emissor em honrar suas
obrigacdes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduagdes dentro de escalas absoluta (global) ou relativa
(nacional). A Austin Rating néo utiliza nessas escalas as definicdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende nédo caber a ela, mas sim aos
agentes de mercado, a definicdo de quais graduacdes podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinagdo de uma classificagédo
de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestédo ou recomendacéo de investimento, manutencéo ou desinvestimento. A Austin Rating
ndo presta servigos de consultoria de investimento. AS OPINIOES EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE AQUELAS CONTIDAS NESTE RELATORIO, NAO
DEVEM SUBSTITUIR A ANALISE E O JULGAMENTO PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS, ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES.

AS CLASSIFICACOES 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 suposicoes e previsdes sobre eventos futuros que podem nédo se
concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informag6es e fatos presumidamente verdadeiros, as classificagdes podem ser afetadas
por acontecimentos futuros ou condi¢des nédo previstas no momento de uma acéo de rating.

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

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAQ@ES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE UM
PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificacdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razdes, de acordo com os critérios
metodoldgicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificacdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que a Austin Rating
identificar: (i) a auséncia de informag6es 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 néo disponibilizacdo de informagdes suficientes para realizacdo 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 padréo adotado pela maioria das
agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdi¢do local, suas classificacdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagées de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definicdes de default e de recuperagédo apds default e suas abordagens e critérios analiticos sdo préprios e diferem daqueles definidos e aplicados por
outras agéncias.

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING NAO CONSIDERAM O RISCO DE PERDA DERIVADO DE OUTROS RISCOS QUE NAO O RISCO DE
CREDITO, A NAO SER QUE TAIS RISCOS SEJAM ESPECIFICAMENTE MENCIONADOS EM SEUS RELATORIOS E PARECERES FORMAIS. N&o obstante a Austin
Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos o0s 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 analise e, por isso, ndo sdo
consideradas na classificacéo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer andlises especificas quanto a riscos de mercado e liquidez de
determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagéo sempre seré 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 decisdes
sobre classificaces de risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificacédo de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada tipo de emissor
e/ou emissdo. Em seus relatérios, informativos e outros documentos oficiais com opiniGes de crédito, a Austin Rating divulga os nomes de analistas e membros do Comité de
Classificacdo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instrucdo CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a comunigcéo
com os contratantes, investidores e demais usuérios 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. N&o obstante a existéncia de um canal aberto com os analistas, estes estédo 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 relatdrio, 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 classifica¢ao atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLQCACAO E DE DISTRIBUICAO 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 INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO SAO
PROTEGIDAS POR LEI. NENHUMA PARTE DESTE DOCUMENTO PODERA SER COPIADA, REPRODUZIDA, REEDITADA, TRANSMITIDA, DIVULGADA,
REDISTRIBUIDA, REVENDIDA OU ARMAZENADA PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER FIM, NO TODO OU EM PARTE, EM QUALQUER FORMA OU POR
QUALQUER MEIO QUE SEJA, ELETRONICO OU MECANICO, INCLUINDO FOTOCOPIA, GRAVAGAO OU QUALQUER OUTRO TIPO DE SISTEMA DE
ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMAGAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.
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