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FIDC MULTISETORIAL ITALIA
CNPJ: 13.990.000/0001-28

Condominio: Fechado Administrador: BRL Trust DTVM S/A

Prazo: 88 meses Gestor: Vila Rica Gestora de Recursos
Ltda.

Data de Registro: 15/12/2011 Custodiante: BRL Trust DTVM S/A

Classe de Cotas Sénior e Subordinada Auditor: KPMG Auditores Independentes

N de Séries: Unica Originador dos créditos: Banco BVA S/A

e Principal ativo: empréstimos e financiamentos concedidos pelo Banco BVA S.A. (Cedente dos créditos) aos seus clientes
pessoas juridicas, representados por Cédulas de Crédito Bancario (CCBs - Direitos de Crédito).
Politica de e O saldo remanescente sera necessariamente alocado em titulos de emissdo do Tesouro Nacional, operagdes
Investimento: compromissadas lastreadas em titulos do tesouro nacional e cotas de fundos de investimento que sejam administrados por
uma instituicdo autorizada e que invistam, pelo menos, 95% da sua carteira em titulos do tesouro nacional e sejam
remunerados com base na taxa DI ou SELIC.
Benchmark e CDI+3,5% a.a..
e O Valor dos Direitos de Crédito relacionados a cada um dos 10 (dez) Clientes com maior representatividade dentro da
Carteira do Fundo n&o podera ser superior a 10,0% (dez por cento) do Patrimonio Liquido do Fundo, sendo certo que o
somatério do Valor dos Direitos de Crédito relacionados aos 10 (dez) referidos Clientes ndo podera ser superior a 70%
Nivel de Concentragéo (sessenta e cinco por cento) do Patrimonio Liquido do Fundo;
e O Valor dos Direitos de Crédito relacionados a cada Cliente compreendido desde o 11° (décimo primeiro) maior Cliente até
0 20° (vigésimo) maior Cliente com representatividade dentro da Carteira do Fundo ndo podera ser superior a 6,0% (seis
por cento) do Patrimdnio Liquido do Fundo.
Subordinacéo e As cotas subordinadas deverdo representar no minimo 35% do PL do Fundo.
A s e As cotas seniores serdo amortizadas em até 48 meses, em regime de caixa, de acordo com o fluxo de vencimento dos
mortizagdo 5 p A A P e
créditos, a partir do primeiro més subsequente ao término do prazo de caréncia, de 6 meses.
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N de cotistas e Cotas Seniores (47) / Cotas Subordinadas (1)

30/09/2019
Regulamento 08/01/2019
Rating Analistas
Classe / Série ST19 2719 1719 J_a_n/_lz Luis Miguel Santacreu Pablo Mantovani
(atual) (inicial)
Sénior / Unica  BrCC(sf) brCC(sf) brCC(sf) brAA(sf) Tel.: 55 11 3377 0703 Tel.: 55 11 3377 0702
Estavel Estavel Estavel Estavel luis.santacreu@austin.com.br pablo.matovani@austin.com.br

Validade do Rating:  31/jul/2020
FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 08 de novembro de 2019, afirmou o
rating de crédito ‘brCC(sf)’ das Cotas Seniores do Fundo de Investimento em Direitos Creditorios Multisetorial Italia (FIDC
Multisetorial Italia/Fundo/FIDC Italia). A perspectiva do rating é estavel. Este monitoramento refere-se ao 3° trimestre de
2019 (julho, agosto e setembro).

A nota esta fundamentada na metodologia de monitoramento de FIDCs da Austin Rating, a qual considerou o universo de
direitos creditérios cedidos para o Fundo, combinado aos mecanismos de protecdo contra perdas, a politica de
investimento e aos limites de composicdo e diversificacdo estabelecidos no Regulamento. O Fundo adquiriu uma carteira
de crédito (sem revolvéncia) composta por empréstimos e financiamentos concedidos pelo Banco BVA S/A aos seus
clientes, representados por Debéntures, Cédulas de Crédito Imobiliario, Certificados de Cédula de Crédito Bancario,
Cédulas de Crédito & Exportacdo, Notas de Crédito a Exportagcao e/ou Cédulas de Crédito Bancério. Durante o periodo
de investimento (seis meses contados da primeira integralizacdo de cotas realizada em fevereiro de 2012), adquiriu
novos direitos creditorios, ficando com uma carteira definitiva apds este periodo.

O Fundo foi constituido sob a forma de condominio fechado, inicialmente com prazo maximo de duracdo de 48 meses.
Para a oferta das cotas seniores, no montante de até R$ 195 milhdes, foi adotado, pelo Coordenador Lider, o
procedimento diferenciado de distribuicdo observado o disposto na Instrucdo CVM n° 400. As Cotas Seniores foram
distribuidas sob o regime de melhores esforgos pelo Banco BVA S.A., na qualidade de Coordenador Lider da Oferta. Em
27/07/12, encerrou-se o periodo de distribuicdo do Fundo, tendo o Coordenador Lider, optado pela distribuicdo de lote
suplementar de quotas seniores no equivalente a até 15% da quantidade inicialmente ofertada e, adicionalmente a este
lote suplementar, distribuiu um lote complementar equivalendo a 20% da quantidade de 195.000,00 quotas seniores
iniciais, atingindo o numero final de 263.249,9 de cotas seniores. O Patrim6nio Liquido (PL) do Fundo é formado por uma
Unica série de cotas seniores e cotas subordinadas. O PL totalizava R$ 6.513 mil no final de setembro de 2019, sendo R$
6.513 mil em cotas seniores e a auséncia de cotas subordinadas.
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No monitoramento do 2T13, o rating das Cotas Seniores do Fundo foi rebaixado de ‘brB-(sf)’ para ‘brCCC(sf)’. Naquela
ocasido, a classificagcao foi mantida em observacéo negativa, dada a evolugéo dos fatores que influenciavam a qualidade
dos ativos subjacentes do Fundo, além de aspectos adicionais ligados ao Banco BVA S/A (BVA), que teve intervengéo
decretada pelo Banco Central do Brasil em 19 de outubro de 2012. Em 19 de junho de 2013 o Banco Central decretou a
liquidac@o extrajudicial do BVA, em decorréncia do "comprometimento da sua situacdo econdmico-financeira e do
descumprimento de normas que disciplinam a atividade da instituicdo". Em Assembleia Geral de quotistas, realizada em
16/04/14, foi estendida a duragdo do Fundo para adicionais 40 (quarenta) meses, passando a um prazo maximo de
duracdo de 88 (oitenta e oito) meses, contados da primeira data de subscricdo. Em Assembleia Geral de quotistas,
realizada em 21/08/17, foi aprovada a substituicdo, por motivos de renlncia da prestacdo de servicos de custddia
qualificada, do Citibank DTVM S/A, na qualidade de Custodiante do Fundo, pela BRL Trust DTVM S/A, atual
Administradora do FIDC Itdlia. Em Assembleia Geral de quotistas, realizada em 08/01/19, foi estendida a duragdo do
Fundo para adicionais 48 (quarenta) meses, passando a um prazo maximo de duracdo de 136 (cento e trinta e seis)
meses, contados da primeira data de subscri¢éo, tendo como periodo de encerramento o més de novembro de 2023.

A afirmacao do rating para o monitoramento do 2°T/19 levou em conta 0s seguintes pontos:

(i) A continua piora na qualidade dos direitos creditérios que lastreiam o Fundo, conforme nivel de atraso apurado. Os
direitos creditorios vencidos e nao pagos representavam 22,5% do total dos direitos creditérios em dez/12, subindo para
37,1% em dez/13, 59,3% em dez/14, 77,2% em dez/15, 85,6% em dez/16, 86,8% em mar/17, 87,8% em jun/17, 89,0%
em set/17, 90,1% em dez/17, 91,5% em mar/18, 94,5% em jun/18, 95,8% em set/18, 97,4% em dez/18, 98,5% em
mar/19, 100% em jun/19 e 100% em set/19.

Cotas seniores
FIDC 3?1/dez/1,2 _(parcelas 30/set/19 (parcelas (desvalorizago 3°T/19 -
vencidas/Créditos a vencer) vencidas/Créditos a vencer) 49T/12)
Multisetorial Italia 0,137x 100% -97,6%

Fonte: BRL Trust DTVM S/A

(ii) O FIDC ltalia apresentava, antes da intervengdo decretada pelo Banco Central do Brasil no BVA, forte protecéo as
cotas seniores, por meio de subordinacdo de cotas (a razao de garantia obtida entre o valor do PL do Fundo e o valor
total das Cotas Seniores em Circula¢@o deve ser, no minimo, de 154%), o que correspondia a uma participacéo em cotas
subordinadas de, no minimo, 35% do PL do Fundo. Entretanto, no final de terceiro trimestre de 2013, ja ndo existiam
cotas subordinadas (0% do PL do Fundo), ndo mais conferindo protecdo ante os maiores devedores do Fundo. A
cobertura das Cotas Subordinadas ante os contratos de créditos vencidos era inexistente, o que penalizou o valor das
Cotas Seniores, conforme quadro abaixo.

iii) Pela politica de precificagdo dos ativos adotada pelo Custodiante do Fundo, foi provisionada a totalidade dos
contratos de operacgfes de créditos cedidas ao Fundo que apresentavam, no periodo, parte de suas parcelas vencidas.
Por conta deste procedimento, o volume de provisdes superava as parcelas inadimplentes, conforme apresentado no
quadro a seguir. O saldo da PDD apresentou redugcdo no presente trimestre de monitoramento, sendo de R$ 326,7
milhdes em dez/18 para R$ 312,4 milhdes em mar/19.

Subordinag&o em 30/set/19 Cotas Subordinadas/ PDD/parcelas vencidas (x) em
FIDC ) Contratos de créditos vencidos 30/set/19
(% doPL) (X) em 30/set/19
Multisetorial Italia 0,0 0,0 1,00

Fonte: BRL Trust DTVM S/A

Em julho de 2013, a Vila Rica Gestora de Recursos Ltda. (Vila Rica; Gestora) assumiu a gestdo do Fundo. Em reunido
com representantes da Gestora, foi apresentada a essa agéncia, a proposta de realizagdo de um trabalho de gestdo mais
ativo para o Fundo, alinhando estratégias de cobranca, renegociacio e execucdo dos créditos vencidos. A Austin Rating
tem acompanhado atentamente a gestdo da carteira a cada trimestre e a possibilidade ou ndo de sucesso na
recuperacgédo e renegociacao dos créditos em atraso.

Segundo a Vila Rica, o Fundo apresentava em 30/06/19, uma carteira de direitos creditérios, detalhada por emissor, de
R$ 306.202 mil (jun/19: R$ 307.570 mil; mar/19: R$ 312.439 mil; dez/18: R$ 326.701 mil; dez/17: R$ 334.412 mil; R$
dez/16: R$ 352.073 mil), sendo nulo os valores a vencer (jun/19: R$ 0,00; dez/18: R$ 8.533 mil; jun/18: R$ 17.545 mil;
dez/17: R$ 33.226 mil; dez/16: R$ 50.657 mil) e R$ 306.202 mil de valores vencidos (jun/19: R$ 307.570 mil; dez/18: R$
318.167 mil; jun/18: R$ 301.294 mil; dez/17: R$ 301.186 mil; dez/16: R$ 301.417 mil). O total de provisbes para
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devedores duvidosos (PDD) em jun/19 montava R$ 306.202 mil (jun/19: R$ 307.570 mil; mar/19: R$ 312.439 mil; dez/18:
R$ 326.701 mil; dez/17: R$ 319.160 mil; dez/16: R$ 329.577 mil). A carteira do Fundo se compunha inicialmente de 23
créditos, sendo que 3 ja amortizaram integralmente os débitos. No final de set/16, do universo dos 20 créditos existentes,
16 encontravam-se 100% vencidos e 4 perfaziam o referido valor a vencer de R$ 50.657 mil, ante os mesmos 16 que se
encontravam 100% vencidos e os 4 que perfaziam o valor a vencer de R$ 54.853 mil em jun/16. Das 4 operagGes com
saldo a vencer em dez/16, 2 créditos apresentaram aumento do valor vencido no trimestre e os demais 2 créditos com
valor a vencer, aumentaram o saldo devedor, ndo registrando valor vencido. Em mar/17, as referidas 4 operacdes
apresentaram reducdo no saldo a vencer relativamente a dez/16. Em jun/17, estas 4 operagdes registraram queda no
saldo a vencer na comparagcdo com mar/l7, o que se reproduziu em set/17 relativamente a jun/17, em dez/17 com
relacdo a set/17 e, em mar/18, com respeito a dez/17. Em jun/18, restaram apenas 2 opera¢des com valores de saldo a
vencer inferiores a mar/18. Em set/18, permaneceram estas 2 operac¢des, mas com valores de saldo a vencer inferiores a
jun/18, fato que da mesma forma se observou em dez/18. Em mar/19, permaneceram estas 2 operacdes, mas com
valores de saldo a vencer inferiores a dez/18. Em jun/19, o Fundo ndo apresentava valor de créditos a vencer, fato que se
repetiu em set/19.

O PL do FIDC Multisetorial Itélia subiu de R$ 2.133 mil em mar/19 para R$ 6.961 mil em jun/19, como decorréncia de
renegociacdo de um crédito, cujo saldo registrado na rubrica “outros créditos a receber”, montava R$ 5.523 mil em jun/19.
Em set/19, o PL do Fundo montou R$ 6.513 mil, cabendo a rubrica “outros créditos a receber” um montante de R$ 2.251
mil e R$ 3.803 mil aplicados em cotas de fundo de renda fixa. Segundo a Gestora, o valor do PL de R$ 6.513 mil se
refere, sobretudo, ao saldo de crédito renegociado e que serd amortizado em regime de caixa conforme o cronograma de
pagamentos pactuado com o emissor da CCB.

A Austin Rating acompanha a politica de precificagdo dos ativos adotada pelo novo Custodiante e a reversdo de
provisdes, na medida em que tem sido confirmada a renegociacdo da(s) dividas(s) e restabelecido o fluxo de pagamentos
das parcelas vencidas, diretamente no caixa do Fundo, bem como a amortizacéo integral ou parcial de parte da divida do
emissor da CCB. Tais eventos nédo tém sido observados com destaque nos ultimos trimestres.

Entretanto, cumpre lembrar que, embora os contratos das operagcdes de crédito apresentem elevado nivel de
provisionamento, estes contam, como ultimo recurso, de garantias passiveis de serem executadas. Segundo a Gestora,
salvo um caso especifico de um contrato cuja garantia real apresentava laudo de avaliagdo com valor bem inferior ao
saldo devedor da divida, os demais contratos apresentam garantias reais medidas através de laudos externos com valor
de liquidacao forcada que cobriria parcialmente o saldo de devedor dos créditos. Alguns deles, no entanto, sdo imoveis
operacionais, o que em tese pode dificultar a execugdo da garantia presente na operacdo. A Gestora pondera que, afora
os créditos ja renegociados e com novos fluxos de pagamentos, nos demais em negociacdo ha a disposi¢cao a negociar
por parte dos devedores, 0 que evitaria a etapa final de execugéo das garantias exibidas em cada contrato.

Desde a intervengéo no Banco BVA em 19/10/12, foram amortizados R$ 39.938 mil no ano 2013, R$ 62.503 mil em 2014,
R$ 22.691 mil em 2015, R$ 15.497 mil em 2016, R$ 13.562 mil em 2017, R$ 33.416 mil em 2018, R$ 3.700 mil no 1°T/19,
R$ 2.362 mil no 2°T/19 e R$ 211,5 mil no 3°T/19 (R$ 123 mil em jul/19 e R$ 88,5 mil em ago/19), acumulando R$
193.810 mil. J4 o PL da cota sénior montava R$ 266.986 mil ao final de set/12, o que gerava até set/19, desconsiderando
o saldo de outros créditos a receber de R$ 2.251 mil e a rentabilidade alvo das cotas seniores de 100% da taxa DI
acrescida de um spread de 3,5%, uma diferenga a amortizar de R$ 73.176 mil. A Austin Rating néo teve acesso ao status
mais recente de cada contrato individual, em termos de renegociacao, regularizacdo ou sua execuc¢do, bem como das
garantias existentes e seu valor relativamente ao saldo devedor da divida, restringindo-se & posi¢éo de dez/15.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

Com base na analise individual de cada crédito que compde a carteira do FIDC ltalia, e a capacidade de recuperar a
diferenca ainda a amortizar das cotas seniores, a classificagdo do Fundo permanece com a perspectiva estavel.
Entretanto, uma maior regularizagdo nos pagamentos de créditos ja vencidos ou o0 sucesso na execugao das garantias ao
longo dos préximos trimestres, que reduzissem a diferenga ainda a amortizar do saldo de PL das cotas seniores, traria
como resultado, a mudanga da perspectiva do rating para o terreno positivo. Alternativamente, a redugdo do volume
amortizado a cada trimestre, o aumento da PDD e consequente queda no PL do fundo levaria a uma perspectiva
negativa para o rating e um eventual rebaixamento da classificagao.
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Posigdo da Carteira (R$)
Titulos/Datas 31/10118 30/11/18 3112118 31/1/19 28/2/19 29/3/19 30/4/19 31/519 28/6/19 31/7/19 30/8/19 30/9/19
Direitos Creditrios 11.356.768 ~ 9.945358 & 8533.382 = 7.128.124 | 5714188  4.819.707 = 2.894.294  1486.674 - - - -
Créditos vencidos 305.802.473  306.740.860  318.167.240 319.102.047 | 307.752.802 307.618.889 307.595.537 307.583.861 307.570.331 = 307.059.213  306.749.213 = 306.202.177
Total Dir. Creditérios | 317.159.241  316.686.219 326.700.622 326.230.171 313.466.990 312.438.506 310.489.831 309.070.534 307.570.331 = 307.059.213  306.749.213  306.202.177
Titulos Pablicos 489.169 491,584 494,011 496.695 499.147 501.488 504.089 506.827 509.204 512.096 514,676 517.073
Outros Créditos a Receber - - - - 5525589 5523218 5523176 | 5530171 5523152 5.527.793 5.535.046 2.251.487
Fundos Renda Fixa 1272569  1.201.494 254312 742.006 2948296 1491137  1.449.431 903.868 991.734 847.572 250.376 3.803.338
Saldo Tesouraria 2.000 2.000 540 17.478 1.976 1.994 2.000 897 2.000 2.000 2.000 1.893
Total Geral da Carteira | 318.922.980 318.471.207 | 327.449.485 327.486.349 322441998 319.956.433 317.968527 316.012.298 314596420 = 313.948.674 313.051.311  312.775.968
PDD 317150241 316.686.219 326700622 326230171 313.466.990 317.891.081 310.489.831 300.070.534 307570331 307059213 -306.749.213 | -306.202.177
Posicéao da Carteira (% do PL)
Titulos/Datas 31/10118 30/11/18 3112118 31/1/19 28/2/19 29/3/19 30/4/19 31/5/19 28/6/19 317119 30/8/19 30/9/19
Direitos Creditérios 619,4% 595,1% 1043,1% 544,4% 164,1% 225,9% 38,9% 21,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Créditos vencidos 16679,0% = 18353,7% 38890,4%  24369,4% 8836,3% 14421,1%  4133,7% 4457,5% 4418,4% 4501,9% 4608,0% 4701,7%
Total Dir. Creditérios 172985% = 18948,8%  399335%  249138%  9000,4% 14647,0%  4172,6% 4479,1% 4418,4% 4501,9% 4608,0% 4701,7%
Titulos Pablicos 26,7% 29,4% 60,4% 37,9% 14,3% 23,5% 6,8% 7,3% 7,3% 7,5% 7,7% 7,9%
Outros Créditos a Receber 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 158,7% 258,9% 74,2% 80,1% 79,3% 81,0% 83,1% 34,6%
Fundos Renda Fixa 69,4% 77.3% 31,1% 56,7% 84,7% 69,9% 19,5% 13.1% 14.2% 12,4% 3,8% 58,4%
Saldo Tesouraria 0,1% 0,1% 0,1% 1.3% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Total Geral da Carteira | 17394,7% | 19055,6%  400250%  25009,7%  9258,1% 149995% = 42731% 4579,7% 4519,3% 4602,9% 4702,7% 4802,6%
PDD 172985% | -18948,8%  -39933,5%  -24913.8% = -90004% | -14902,7%  -4172,6% -44791%  -44184% -4501,9% -4608,0% -47017%
Composicéo da Carteira
400.000
300.000 -
200.000 -
100.000 -
0 -
-100.000 -
-200.000 A
-300.000 A
-400.000

out-18 nov-18 dez-18 jan-19 few-19 mar-19 abr-19 mai-19 jun-19 jul-19 ago-19

@ Total Dir. Creditdrios @ Titulos Publicos

BFundos Renda Fixa

mOutros Créditos a Receber

o Saldo Tesouraria @ PDD

set-19
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Posicédo do PL
Cotas Seniores Cotas Subordinadas Total
Data $/ Unid (R$ $ Total $/ Unid $ Total :
- - . . - ; R$ Mil
Quant. Mil) (RS Mil) Quant (RS Mil) (RS Mil) Sub.Total (%) ( )
30/9/19 262.860 0 6.513 148.316 0 0 0,0% 6.513
30/8/19 262.860 0 6.657 148.316 0 0 0,0% 6.657
31/7/19 262.860 0 6.821 148.316 0 0 0,0% 6.821
28/6/19 262.860 0 6.961 148.316 0 0 0,0% 6.961
31/5/19 262.860 0 6.900 148.316 0 0 0,0% 6.900
30/4/19 262.860 0 7.441 148.316 0 0 0,0% 7.441
29/3/19 262.860 0 2.133 148.316 0 0 0,0% 2.133
28/2/19 262.860 0 3.483 148.316 0 0 0,0% 3.483
31/1/19 262.860 0 1.309 148.316 0 0 0,0% 1.309
31/12/18 262.860 0 818 148.316 0 0 0,0% 818
30/11/18 262.860 0 1.671 148.316 0 0 0,0% 1.671
31/10/18 262.860 0 1.833 148.316 0 0 0,0% 1.833
Evolugé&o no Valor do PL Total
8.000
7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000
0
N b b 5 N N X X ~ X > X
SR R I SR
SV S MR M S 5 - M S
# CotaSubordinada i Cota Sénior
Rentabilidade Mensal da Cota
Data CDI (%) Cotas Seniores (%) Cotas Subordinadas (%)
Rent. (%) Acum. (%) Rent. (%) % CDI Acum. (%) Rent. (%) % CDI Acum. (%)
30/9/19 0,46 6,27 -2,17 -467,12 2.375,77 0,00 0,00 0,00
30/8/19 0,50 5,78 -1,06 -212,02 2.430,60 0,00 0,00 0,00
31/7/19 0,57 5,25 -0,13 -23,08 2.457,80 0,00 0,00 0,00
28/6/19 0,47 4,66 7,29 1.553,92 2.461,16 0,00 0,00 0,00
31/5/19 0,54 4,17 6,39 1.176,34 2.287,25 0,00 0,00 0,00
30/4/19 0,52 3,61 412,48 79.584,06 2.143,91 0,00 0,00 0,00
29/3/19 0,47 3,07 106,02 22.614,10 337,85 0,00 0,00 0,00
28/2/19 0,49 2,59 165,98 33.629,24 112,53 0,00 0,00 0,00
31/1/19 0,54 2,09 60,06 11.059,15 -20,09 0,00 0,00 0,00
31/12/18 0,49 1,54 -27,33 -5.536,84 -50,08 0,00 0,00 0,00
30/11/18 0,49 1,04 29,13 5.903,07 -31,30 0,00 0,00 0,00
31/10/18 0,54 0,54 -46,80 -8.618,65 -46,80 0,00 0,00 0,00
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Rentabilidade Acumulada

7,00
6,00 X
5,00 M/
4,00 M
3,00 /
2,00 //

=
e
0,00 + + + + + + + + ¢ ¢ +
& W W W W & W & W
B N O T O A SRS PSSP

====CDI| (%) ===Cota Subordinada

Péagina 6 de 8




Ps AUSTIN

Relatério de Monitoramento
08/nov/2019

INFORMAGCOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

O Comité de Classificagdo de Risco que decidiu pela afirmacéo da classificagdo de risco de crédito atribuida as Cotas Seniores
(Cotas) do Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Multisetorial Italia (Fundo) se reuniu na sede da Austin Rating, no dia 08
de novembro de 2019, compondo-se dos seguintes membros: Luis Miguel Santacreu (Coordenador da Reunido de Comité e
Analista Sénior), Pablo Mantovani (Analista Sénior) e Jorge Alves (Analista Sénior). Esta reunido de Comité encontra-se registrada
na Ata n° 20191108-8.
A presente classificagdo estd contemplada na “Escala Nacional de Ratings de Crédito de Cotas de FIDCs”, disponivel em:
http://www.austin.com.br/escalas.

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

Nao é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo e seus ativos subjacentes. Essa agéncia ja atribuiu
anteriormente classifica¢des de risco de crédito para Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios lastreadas em CCBs.

As classificacdes de risco de crédito atribuidas pela Austin Rating estdo sujeitas a diversas limitagdes, conforme descrito no final
deste documento (Disclaimers). Particularmente no que diz respeito a classificacdo das Cotas do Fundo, a analise foi prejudicada
pela auséncia do Relatério de Verificagdo de Lastro elaborado por auditoria independente, dos devedores dos créditos adquiridos
pelo Fundo a pedido do Custodiante, com base na carteira de direitos creditérios do FIDC.

As fontes de informagdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram exclusivamente informagdes
obtidas junto ao Custodiante, Administrador, Gestor e, através do website da Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM.

As informacgdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a presente a¢do de rating. Dentre as informacdes
utilizadas para esta analise, destacam-se: i) informacdes sobre a composi¢éo da carteira, PDD, quantidade de Cotas, e patrimonio
liquido, ii) planilha com evolucéo diaria do valor das cotas; iii) os devedores dos créditos adquiridos pelo fundo e as respectivas
operacgdes, contendo, taxa de cesséo, garantias, prazo de vencimento, dentre outros dados.

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 padrdo estabelecido pela Austin Rating. Foi
realizada andlise aprofundada sobre as informagées recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas do Fundo.

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

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

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 dltimos 12 meses.

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

A classificagdo foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 08 de novembro de 2019. A versao
final do relatério foi enviada a essas partes, também via e-mail, no dia 08 de outubro de 2019.

Este documento é um relatério de classificag@o de risco de crédito, para fins de atendimento ao que disp8e o artigo 16 da Instrugao
CVM N° 521/2012.
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DISCLAIMERS/AVISOS LEGAIS

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUIGAO DE UMA CLASSIFICACAO 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 classificacéo, sendo tais informacdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo o tipo de informacéo
confidencial, séo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a analise, tomando-se os devidos cuidados
para que ndo haja alteracdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtengdo, cruzamento e compilagéo da informagédo 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 informacgéo para que se proceda a atribui¢do dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas
informagdes com outras fontes também confidveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informacdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou
confirmagao das informagdes recebidas durante um processo de rating, néo 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, MANUTENGCAO OU VENDA. As opinides e as eventuais simulacdes realizadas pela Austin Rating,
incluindo aquelas dispostas neste relatério, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade futuras de um emissor em
honrar suas obrigagdes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduacdes dentro de escalas absoluta
(global) ou relativa (nacional). A Austin Rating ndo utiliza nessas escalas as definicGes 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 graduagbes podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A
determinagdo de uma classificagdo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo ou recomendagdo de investimento,
manutengéo ou desinvestimento. A Austin Rating néo presta servicos de consultoria de investimento. AS OPINIOES EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE
AQUELAS CONTIDAS NESTE RELATORIO, NAO DEVEM SUBSTITUIR A ANALISE E O JULGAMENTO PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS,
ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin Rating em
seus relatérios de classificagéo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposi¢ées e previsdes sobre eventos futuros que podem
ndo 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 condiges ndo previstas no momento de uma agéo de rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM QUE
SAO EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforgos para que suas opinifes (ratings) estejam atualizadas,
programando revis6es 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 informagfes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente em suas
classificagdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificagdo de risco ndo afetem ou afetardo a classificagdo de risco. As classificagfes e
demais opinides que a sustentam refletem a percepgéo do Comité de Classificagédo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas séo emitidas
(data de emisséo de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

0OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAGOES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE UM
PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razdes, de acordo com os critérios
metodolégicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificagdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que a Austin
Rating identificar: (i) a auséncia de informag6es 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 (i) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizagdo de informagdes suficientes para realizagdo de referida andlise e emissdo 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 classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificages de outras agéncias
de rating, uma vez que suas definicdes de default e de recuperagdo apds default e suas abordagens e critérios analiticos sdo proprios e diferem daqueles definidos e
aplicados por outras agéncias.

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 andlise e,
por isso, néo séo consideradas na classificagcdo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer analises especificas quanto a riscos de
mercado e liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagdo sempre sera segregada da andlise do risco de crédito e identificada como tal.

0S RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM OPINIOES
DO COMITE DE CLASSIFICAGAO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS INDISTINTO. As
decisdes sobre classificagdes de risco de crédito sédo tomadas por um Comité de Classificagdo 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 comuni¢do 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. 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 gque, caso 0
facam, 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 omisséo eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagéo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLOCA(;AO~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 TIiTULOS E VALORES MOBILIARIOS POR ESSES EMITIDOS QUE MANTENHAM OU TENHAM MANTIDO A QUALQUER TEMPO
CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO DEFINITIVA OU PRELIMINAR PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO A(S) CLASSIFICAGAO(OES) EXPLICITADA(S)
NESTE DOCUMENTO. DO MESMO MODO, A AUSTIN RATING SE ISENTA DE TODO E QUALQUER TIPO DE DANO OCASIONADO A TERCEIROS POR
QUALQUER OUTRO TIPO DE CONTEUDO PUBLICADO EM SEUS RELATORIOS E INFORMATIVOS E EM SEU WEBSITE, BEM COMO POR AQUELES
DECORRENTES DE ATRASO NA DIVULGAGAO DE OPINIOES ATUALIZADAS.

© 2019 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGCOES 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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