P4 AUSTIN

Fundo de Investimento em Direitos Creditorios
VALER FIDC

Rating
brA-(sf)(p)

O Fundo apresenta uma relagéo

elevada entre os mecanismos de

protecéo para as Cotas e perda

estimada para a carteira. O risco
€ baixo.

Data: 30/jul/2019
Validade: 08/abr/2020

Sobre o Rating
Perspectiva: Estavel
Observagdo: -

Histérico:

jul/19: Preliminar: ‘brA-(sf)(p)’

Analistas:

Thamires de Souza
Tel.: 55 11 3377 0728
thamires.souza@austin.com.br

Pablo Mantovani
Tel.: 55 11 3377 0702
pablo.mantovani@austin.com.br

Austin Rating Servigos Financeiros
Rua Leopoldo Couto Magalhaes,
110 —con;j. 73

Sé&o Paulo — SP

CEP 04542-000

Tel.: 55 11 3377 0707

Fax: 55 11 3377 0739
www.austin.com.br

Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 30 de
julho de 2019, indicou o rating de crédito preliminar ‘brA-(sf)(p)’ para as Cotas Seniores do
Valer Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Multissetorial (Valer FIDC / Fundo),
cadastrado no Ministério da Fazenda sob o CNPJ n° 22.712.704/0001-20.

O Fundo obteve registro de funcionamento na Comissao de Valores Mobiliarios — CVM em
07 de julho de 2015 e esta autorizado a operar com base nas disposi¢cdes dadas por
Regulamento datado de 16 de abril de 2019. Contudo, para a presente andlise, estdo sendo
consideradas as definicdes dadas por Minuta de Regulamento 22 de julho de 2019, que
contempla mudancas relevantes nos limites de concentracéo e diversificagdo da carteira e a
previsdo de contratacdo de seguro de crédito. A afirmacéo da classificacdo indicada
depende, portanto, do registro dessa minuta na CVM, além da contratacéo efetiva do referido
seguro.

O Valer FIDC é um condominio aberto, com prazo de duracdo indeterminado, que tem a
administragdo e a custddia da SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A (SOCOPA /
Administradora / Custodiante) e esta sob a gestdo da Valer Investimentos Ltda. (Valer /
Gestora). Além desses participantes, o Fundo conta com a CVP Consultoria Empresarial
Ltda. (CVP Consultoria / Consultora / Agente de Cobranga), para auxilio a Gestora na
prospeccéo e andlise dos Direitos Creditdrios a serem adquiridos e cobranga dos créditos
inadimplidos.

O Fundo tem por objetivo a valorizacéo das suas Cotas, observada a politica de investimento
estabelecida em seu Regulamento, através da aplicacdo preponderante dos seus recursos
na aquisicdo de Direitos Creditorios originados por Cedentes nos segmentos, industrial,
comercial, imobiliario, agricola, financeiro, hipotecéario, de arrendamento mercantil e de
servigcos em geral. Tais créditos podem ser representados por duplicatas, cheques, notas
promissorias, Cédulas de Crédito Bancario (CCBs), Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRIs), parcelas de Contratos de Financiamento de Veiculos, parcelas de Contratos de
financiamentos de imoéveis, recebiveis de Cartdo de Crédito, Cédulas de Produto Rural
financeira, contratos de compra e venda de imdéveis e de veiculos e outros titulos de crédito
ou instrumentos contratuais.

Quanto a estrutura de capital, o Valer FIDC esta autorizado a emitir Cotas Seniores e Cotas
Subordinadas (Subclasses Mezanino e Junior), observando a Razdo de Garantia Minima de
133,3%, ou seja, as Cotas Subordinadas (Mezanino + Junior) devem manter participacao
minima equivalente a 25,0% do Patrim6nio Liquido (PL) do Fundo. As Cotas Subordinadas
Mezanino devem manter a Relagcdo Minima Mezanino de 133,3%, isto é, as Cotas
Subordinadas Janior devem representar, pelo menos, 25,0% do total em Cotas

Subordinadas, o que equivale a 6,25% do PL.

As Cotas Seniores, objeto da presente classificacdo, possuem prioridade em relagdo as
Cotas Subordinadas Mezanino e sobre as Cotas Subordinadas Junior para efeitos de
amortizacdo, resgate e distribuicdo dos rendimentos da carteira do Fundo. O resgate das
Cotas Seniores devera ser dado em até em 30 dias corridos (D+30), contados da data de
recebimento da solicitagdo pela Administradora, sem qualquer prazo de caréncia.

O rating preliminar ‘brA-(sf)(p)’ indica um risco baixo, relativamente a outros emissores e
emissBes nacionais (Brasil), de que o Fundo ndo devolva a seus Cotistas Seniores o valor
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correspondente ao principal investido, acrescido da remuneracdo proposta (130,0% do CDI), na data resgate e demais
condi¢Bes estabelecidas em Regulamento.

A classificagao preliminar decorre da utilizagdo de metodologia prépria, baseando-se, fortemente, em dois pilares de andlise:
(i) definicao do perfil de risco de crédito médio de uma potencial carteira de Direitos Creditérios do Fundo, considerando os
parametros estabelecidos em Regulamento (aspectos estruturais) e na estratégia informada pela Gestora, notadamente nos
critérios de elegibilidade para os Direitos Creditérios, nos limites de concentracdo em Cedente e Devedores / Sacados e no
perfil histérico do Fundo; e (ii) a confrontacdo do risco de crédito estimado para a carteira aos mitigadores e reforcos de
crédito presentes na estrutura do Fundo. Afora a analise especifica do risco de crédito, a nota baseia-se na avaliagcdo de
outros fatores de risco também relevantes para as Cotas Seniores do Fundo, tais como os riscos de liquidez, de mercado e
juridico, assim como nos potenciais riscos operacionais e de crédito ligados a contrapartes, incluindo a Consultora e outras
empresas de mesmo controle societario.

O rating preliminar esta refletindo os riscos tipicos de carteiras de recebiveis comerciais originados por empresas de
pequeno e médio portes atuantes no Brasil. Nesse sentido, a nota esta incorporando o fragil perfil de crédito médio dos
potenciais Cedentes, geralmente coobrigados nas operacdes cedidas, e Devedores do Valer FIDC, uma vez que sua
carteira poderd ser composta, em grande parte, de empresas com baixo nivel de Governanga Corporativa e tipicamente
bastante vulneraveis as oscilagées de uma area / economia local.

A nota preliminar também esté refletindo o fato de que, a exemplo do que ocorre em outros FIDCs de recebiveis comerciais
que operam com carteiras pulverizadas em torno de Cedentes e Devedores, ndo ha critério regulamentar de ratings
minimos atribuidos por agéncias de classificacdo de risco para essas partes. Por outra parte, em termos de concentragéo,
sdo definidos em Regulamento os limites individuais de concentragdo razoaveis em Cedentes e Devedores/Sacados dos
Direitos Creditérios, que podem representar até 6,0% do PL do Fundo, observados no conceito de Grupo Econdmico.

O Fundo também apresenta a possibilidade de forte exposicdo a segmentos especificos de uma mesma economia, por
conta da auséncia de limites maximos de exposicdo por setores em Regulamento, aspecto que também limita a
classificacao.

Do mesmo modo, foi também considerada a possibilidade de aquisicao de ativos originados por empresa em recuperagao
judicial homologado, ainda que definido um limite maximo de 35,0% do PL, afeta negativamente a classificagdo, em que
pese, segundo a Gestora, haver um acompanhamento das empresas em Recuperacgado Judicial por parte da area juridica da
CVP Consultoria, buscando verificar a gestdo dessas empresas e suas posi¢cdes de caixa.

Em contrapartida aos aspectos anteriormente mencionados, o rating preliminar ‘brA-(sf)(p)’ estd incorporando outros
diversos pontos estruturais do Valer FIDC que contribuem para a mitigacéo de seus riscos. Dentre esses pontos, destacam-
se: a) o limite de concentracdo nos 5 maiores Cedentes e nos 5 maiores Devedores, e seus respectivos Grupos
Econdmicos, ndo poderdo ultrapassar 25,0% do PL; b) as concentra¢des por Grupo Econémico dos 10 maiores Cedentes e
0s 10 maiores Devedores ndo podem representar mais do que 45,0% e 40,0% do PL, respectivamente; c) a aquisicdo de
cédulas de crédito bancario (CCBs), podera representar até 6,0% do PL do Fundo, com 130,0% garantia real. Cumpre
mencionar que esse tipo de ativo ndo possui rating minimo, o que pode expor o Fundo a riscos de crédito consideraveis; d)
o Fundo permite concentracdo por cheques de até 10,0% do PL; e) o Regulamento do Fundo define para os Direitos
Creditérios, um prazo médio ponderado a 70 dias (atualmente, esta tem se mantido em aproximadamente 29 dias) e
determina que o prazo de vencimento sera de, no maximo, 360 dias; vi) a contratacdo de seguro de crédito para os Direitos
Creditérios, de no minimo 30,0% da carteira do Fundo e, ainda, devera gerar caixa para renovagéo anual; vi) o investimento
limitado a recebiveis performados, muito embora a confirmacgéo da performance, geralmente, se da apenas pela nota fiscal,
e ndo necessariamente pelo recebimento de comprovante de entrega efetiva de produto ou mercadoria (canhoto assinado);
e viii) por se tratar Fundo padronizado, favoravelmente, foi vedada a aquisicdo de recebiveis que estejam vencidos e
pendentes de pagamento, na data de cessdo ao Fundo, assim como outros tipos de ativos de valor ainda indefinido, tais
como acgdes judiciais e precatorios. Tais vedacgdes sdo potenciais minimizadores do risco médio tipico comum a carteiras de
recebiveis comerciais.
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No que diz respeito aos ativos financeiros, a qualidade de crédito daqueles nos quais o Fundo pode investir até 50,0% de
seu PL, esti sendo absorvido de forma positiva pela classificacéo das Cotas Seniores do Valer FIDC. Em Regulamento, o
Fundo esté autorizado ao investimento em titulos de emisséo do Tesouro Nacional ou Banco Central do Brasil e Operacdes
Compromissadas com lastro em Titulos Publicos federais ou em titulos emitidos pelo Banco Central do Brasil, além de cotas
de fundos de investimentos de renda fixa, com liquidez diaria e certificados e recibos de depdsito bancario de emisséo de
instituicdo financeira nacional com classificacéo de risco no minimo AA. O investimento nesses papéis, alternativamente a
aquisicéo de recebiveis comerciais, até o percentual permitido, implica em risco de crédito muito reduzido a ser absorvido
pelas Cotas classificadas, porém, a aplicacdo nestes ativos deve ocasionar rentabilidade bastante inferior aquela carregada
pelos Direitos Creditérios e inferiores as classes de Cotas (Sénior e Mezanino).

A classificacdo preliminar estd pautada também nos reforcos de crédito para as Cotas Seniores, notadamente na protegdo
advinda da participacdo minima de 25,0% em Cotas Subordinadas (Mezanino e Junior) sobre o PL do Fundo.

A formacao de spread excedente, elemento que representa o reforco de crédito adicional para as Cotas Seniores é incerta
no ambiente do Fundo. Note-se nesse particular que o Regulamento do Valer FIDC garante que os créditos sejam cedidos
por uma taxa minima de CDI acrescido de sobretaxa de 3,0% ao ano. Embora a Consultora opere sempre com taxas que
superem amplamente a taxa minima de cesséo, o que tende a garantir o excesso de spread, € necessario destacar que,
dentro de um cenéario de possivel acirramento de concorréncia em sua praca de atuagdo, € possivel que, para tal, este
venha a ter de partir para a aquisicdo de operagfes envolvendo Cedentes com pior acesso a fontes de financiamento e de
pior qualidade crediticia, situagdo que implicaria maior risco para a carteira de ativos. Ndo obstante, a rentabilidade apurada
das Cotas Subordinadas Junior do Fundo, era de -9,0% no acumulado entre jul/18 a jun/19, abaixo do spread.

A classificagao preliminar esta considerando que o Fundo contard com a cobertura de seguro para risco de crédito dos
titulos cadastrados pela Euler Hermes. A seguradora € uma das principais empresas de seguro de crédito do mundo e,
segundo dados da SUSEP, é uma das trés maiores companhias em termos de prémio emitido no segmento de crédito, com
rating global AA- obtido junto a agéncia de rating global. A prestagdo de servicos incluira a analise de, no minimo, 30,0% da
carteira do Fundo. Esta seguradora cobrara um valor fixo por consulta, 0 que inclui o0 acompanhamento e monitoramento
das empresas. A Euler Hermes utiliza um sistema proprietario (Eolis) para que a Consultora inclua os Direitos Creditérios,
de maneira que apenas os créditos e limites aprovados por ela possam ser cedidos para o Valer FIDC, de modo que outros
créditos ndo avalizados pela seguradora nao estéo cobertos pelo seguro de crédito contratado. Em caso de acionamento do
seguro (sinistro), o valor é pago sessenta dias apés o recebimento da data de recebimento dos documentos pela
seguradora.

Afora os pontos ligados diretamente ao risco de crédito, a classificagdo preliminar considera o moderado risco de liquidez
para os detentores de Cotas Seniores do Fundo. Este risco é decorrente, principalmente, da forma de constituicdo do Fundo
como condominio aberto, que permite o resgate, a qualquer tempo, das Cotas Seniores, muito embora, a neutralizagédo
deste risco sera assegurada pelo prazo médio maximo esperado para a carteira (entre 20 e 30 dias, conforme histérico do
Fundo) e pela a estrutura de liquidez com pagamento em 30 dias apds a solicitacdo do resgate. Note-se que a liquidez para
os Cotistas dependera da qualidade crediticia futura da carteira, que podera ser muito baixa.

O risco de descolamento de taxas € incorporado, por sua vez, em medida reduzida a nota das Cotas Seniores do Valer
FIDC. Esta prevista a possibilidade de descasamento de taxas entre os ativos (duplicatas e demais titulos de crédito
prefixados) e passivos (Cotas Seniores e Cotas Subordinadas Mezanino pds-fixadas), de modo que, diante de uma
elevagcdo consideravel do CDI, esses passivos remunerem mais do que os ativos. Apesar disso, é entendido por essa
agéncia que a margem existente na aquisicdo dos ativos, entre as taxas das operacdes e a remuneracdo das Cotas
Seniores e das Cotas Subordinadas Mezanino, suportara variagfes positivas expressivas no indexador dessa Ultima. Este
risco esta sendo absorvido, entretanto, pelo prazo médio de 70 dias dos Direitos Creditorios, que permitird uma rapida
remarcacdo das taxas praticadas por este veiculo. Ainda, conforme comentado anteriormente, a Austin Rating sustenta a
opinido de que este risco sera suportado pela elevada taxa das operacoes.

A classificagdo preliminar também incorpora a presenca de risco de fungibilidade. Nao obstante a possibilidade de
pulverizagdo em Cedentes, a notificacdo destes (embora ndo registrada em cartorio) e a emissdo dos boletos de cobranga
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pelo Banco Bradesco S/A (Bradesco / Banco de Cobranga), ndo esta eliminado o risco de que os pagamentos sejam
realizados por esses Devedores em contas de titularidade dos Cedentes, o que pode ocorrer por ocasido de desvio de
conduta destas partes. Ha, ainda, o risco de que tais pagamentos sejam realizados diretamente em contas correntes de
titularidade da Consultora, ou ainda, de partes a ela relacionadas, na medida em que estas serdo responsaveis diretas pela
cobranga.

O rating preliminar também incorpora a presenga de risco de fraude / moral dos Cedentes de Direitos Creditérios ao Fundo,
0s quais representados, por exemplo, pela cessdo de “duplicatas simuladas”. A Austin Rating considera que, embora este
risco seja suavizado com a adogédo de certo nivel de pulverizagdo em Cedentes e pela checagem dos titulos adquiridos por
parte da Consultora ndo ha sua completa mitigacdo, a exemplo do que ocorre em estruturas semelhantes.

Do ponto de vista juridico, a nota reflete positivamente a expectativa de que ha uma adequada estruturacéo e formalizagdo
para o Fundo. Entretanto, a Austin Rating incorpora negativamente as suas classificagdes alguns riscos juridicos tipicos
observados em securitizagées envolvendo recebiveis comerciais. Entre estes aspectos que podem afetar o Fundo, esta a
potencial perda que este pode absorver quando da entrada em Recuperacdo Judicial de um Cedente coobrigado em
operacdes que estejam em sua carteira. Considerando a subjetividade nas decis6es do Judiciario local, pode haver o
entendimento de que a coobrigacdo descaracteriza a venda definitiva do Direito Creditério e, assim sendo, os credores de
uma Cedente coobrigada teriam direito a propriedade também dos recebiveis ja cedidos. Adicionalmente, em razdo dos
elevados custos, as cessOes ndo sdo registradas em cartorio, em eventual duplicidade de cessdo havera discussdes em
relagdo a prioridade do Valer FIDC no recebimento dos créditos em questéo.

A Austin Rating pondera negativamente na classificacdo preliminar das Cotas Seniores do Fundo a presenca de uma
estrutura de factoring, de controle comum aos cotistas subordinados, atuando paralelamente ao Valer FIDC. Essa estrutura
nao é bem vista por essa agéncia, na medida em que indica a existéncia de potenciais situa¢des de conflito de interesses ou
de praticas que possam retirar a autenticidade dos resultados do Fundo. Apesar disso, a nota considera que a presenca dos
sécios da Consultora no capital subordinado do Fundo eleva o comprometimento com a qualidade da carteira e inibe acdes
que contrariem o principio da boa fé.

O Grupo CVPar Financas iniciou suas atividades no ano de 2001, prestando os servigos de factoring. Atualmente, o Grupo
exerce as atividades de capital de giro, antecipagéo de recebiveis e crédito com garantia imobiliaria em empresas de médios
e grandes portes. O Grupo CVPar Finangas possui empresas em Fortaleza, Sdo Paulo e Rio de Janeiro.

A CVP Consultoria tem como foco a originagéo e apresentacéo de recebiveis, analise e cobranca de créditos no Valer FIDC.
A Consultora foi fundada em agosto de 2011, com sede em Fortaleza, pelos sécios, Claudio Henrique do Vale Vieira,
Francisco Pedro da Costa Freitas, Ricardo Alexandre Barbosa de Siqueira, Marcia Andréa Tavares de Matos e Paulo
Francisco do Vale Vieira. Além de atuar no Fundo desta analise, € também prestadora de servicos a outros Fundos
semelhantes.

Os critérios e praticas adotados pela Consultora foram bem avaliados por essa agéncia. Adicionalmente, a nota espelha a
adequada qualidade operacional dessa empresa, que apresenta uma estrutura operacional condizente com o volume e o
nivel de pulverizagdo da carteira e praticas de concessao de crédito e cobranca alinhados ao perfil de risco de suas
operacdes. A operacdo é feita através dos sistemas Q'Prof desenvolvido pela Quick Soft, Facta desenvolvido pela Anima
Informética, Factor desenvolvido Jcompany Tl Solu¢des em Sistemas e o sistema do Bsboard.

A estrutura operacional da CVP Consultoria, além dos sécios-diretores, conta com 41 colaboradores, distribuidas pelas
areas de administracdo, contabilidade, recursos humanos, crédito, juridico, operacdo, checagem, financeiro, contas a
receber e 0 comercial.

Por politica, a Consultora procura atuar com empresas de pequeno, médio e grande porte e opera com Cedentes, em que 0
Faturamento ndo seja inferior a R$ 18 milhdes ao ano para empresas atendidas pela matriz e R$ 24 milhées ao ano para
empresas atendidas pelas filiais. A CVP Consultoria possui como regra, limitar as operacdes a 6,0% do PL para uma
empresa e/ou grupo econdmico e restringe a 20,0% do total da carteira da Consultora, concentragdes por setor. Tais limites
podem ser ultrapassados em casos especificos, mas que, porém, devem ser aprovados somente pelos membros da
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Gestora.

O fluxo de aprovagéo de clientes e de operacionalizagdo estd, igualmente, bem estruturado. A consultora tem critérios bem
definidos em sua politica de crédito, como garantias reais (imdveis, mdveis, penhor, fianca e aval) para certificar o
cumprimento da obriga¢do adquirida; classificagdo do risco cliente (rating) para avaliar a capacidade da empresa de cumprir
com suas obrigagBes; e 0 “rating operacdo”, onde se verifica as garantias oferecidas, no intuito de melhorar ou manter o
risco do cliente.

Em seu cotidiano, a Consultora segue o processo semelhante ao de seus pares de mercado. A primeira fase do processo
de andlise, a qual define se havera relacionamento, resume-se ao pedido de informag6es pré-determinadas, consulta aos
principais bureaux de crédito e visita ao pretenso tomador. Apds a visita inicial e recebimento dos documentos cadastrais, é
produzido o relatério de crédito, a qual, é possivel verificar as condigées de mercado, performance de liquidez do cliente e a
evolucdo da situagdo econdmico-financeira, em que serdo submetidas a analise do Comité, a qual definira se o cliente
operara junto a Consultora. O Comité de Crédito é formado pelo sdcio/diretor presidente, sécio/diretor executivo, gerente de
crédito, superintendente regional e o gerente comercial responsavel, porém, sem direito a voto.

Na cobranca de créditos inadimplidos, o processo se da diretamente junto aos Sacados e tem inicio a partir do primeiro dia
apos o inadimplemento do titulo, com telefonemas e emails para os Sacados, e sédo verificados os motivos e, negociado
para pagamento em até 5 dias corridos. Apos os 5 dias, os titulos vencidos sdo encaminhados ao cartério ou submetidos a
negativacéo junto ao SERASA. Com 30 dias do titulo em aberto, inicia-se a cobranca judicial contra a Cedente, o Sacado e
o Devedor solidario.

A CVP Consultoria mostra-se sustentavel do ponto de vista econdmico. De acordo com informagdes ndo auditadas, em
2018, a Consultora teve Receita Liquida de R$ 14,4 milh6es e Lucro Liquido de R$ 6,0 milhdes. Cumpre observar, todavia,
que a elevada remuneracdo cobrada do Fundo pela Consultora tem prejudicado a rentabilidade das Cotas Subordinadas
Junior.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas na estrutura do Valer FIDC, a classificacdo
preliminar esta absorvendo a qualidade operacional da SOCOPA, a qual acumula as atividades de Administradora e de
Custodiante, para as quais a instituicdo possui histérico relevante e tem dedicado seus melhores esforgos. Embora a
instituicdo ndo seja classificada pela Austin Rating, o0 Banco Paulista, seu controlador, é classificado com o rating de crédito
‘brBBB’ e encontra-se em observacao negativa por essa agéncia.

Em relagdo a gestora do Fundo, a Valer Investimentos ndo possui rating de qualidade de gestdo com Austin Rating. Essa
agéncia reconhece e pondera positivamente o amplo histérico de prestagdo de servicos dessa parte, bem como, as boas
praticas na gestdo dos créditos, a adequada formalizagdo das operacdes e procedimentos de checagem da carteira do
Fundo, com beneficio ao veiculo.

Quanto a instituigdo onde sera mantida a conta de cobranga, o Banco Bradesco S/A, o risco transmitido (risco de settlement)
€ baixissimo, comparativamente a outros emissores e emissfes nacionais, haja vista que esse é classificado pela Austin
Rating em ‘brAAA’, o menor risco de crédito em escala nacional.

O rating fundamenta-se, adicionalmente, no desempenho e enquadramento aos parametros do Regulamento. Ao final de
jun/19, o PL era de R$ 94,4 milhdes, com a seguinte distribuicdo por classe de Cotas: R$ 67,3 milhdes em Cotas Seniores e
participacdo de 71,3% do PL do Fundo, R$ 15,8 milhdes em Cotas Subordinadas Mezanino, com participagdo de 16,8% do
PL e R$ 11,2 milhdes em Cotas Subordinadas Junior e participacéo de 11,9% do PL.

A carteira do Valer FIDC era composta por duplicatas, cheques, contratos, CCBs e confissdes de dividas, sendo que esses
tipos de Direitos Creditorios representaram 55,9% do PL, 4,6%, 6,0%, 4,9% e 0,1% do PL, respectivamente, ao final de
jun/19. Adicionalmente, cumpre destacar que o Fundo possui como garantia das operag6es, um imovel no valor de R$ 18,4
milhdes e representava 19,4% do PL em jun/19.

O Fundo apresentou uma carteira com boa pulverizagao nos principais Cedentes e Sacados. A participacdo média do maior
Cedente, nos ultimos 12 meses, foi de 7,1% do PL do Fundo, encerrando em jun/19 com 5,4% do PL. J4 o maior Sacado
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representou 4,4% do PL, em média, nos ultimos 12 meses até jun/19. No grupo dos 5 maiores Cedentes, a relagdo média
em 12 meses foi de 24,9% do PL, enquanto para os 5 principais Sacados, a participacao foi de 15,5% do PL para o mesmo
periodo. A concentracdo dos 10 maiores Cedentes foi, em média, de 39,4% do PL no periodo analisado, enquanto os 10
maiores Sacados corresponderam a 21,1% do PL nos dltimos 12 meses.

Cumpre mencionar que o Fundo tem participacdo (5,4% do PL) de recebiveis originados de transac¢des intercompany
realizadas entre os principais Cedentes e Sacados de controle de comum com o0s sdcios, atuante no segmento imobiliario.
Porém, de acordo com a Gestora, essa operacao foi realizada, especificamente, para um Unico fim e deixara de existir no
Fundo em um periodo curto. Essa agéncia acompanhara o comportamento dessa operagdo nos proximos meses, € a
manutencao e/ou aumento dessa poderao impossibilitar a confirmacao do rating preliminar.

A Austin Rating observou a participacdo de créditos cedidos pela Brickell Fomento Mercantil Ltda., na relagdo dos 20
maiores Sacados do Fundo. Em jun/19, esta empresa correspondia a 2,1% do PL e os créditos correspondentes eram
Contratos.

O volume de créditos em atraso apresentou indice reduzido com média de 4,7% do PL no histérico de 12 meses,
encerrando em jun/19 com 3,2% do PL. A faixa que contribuiu de maneira mais significativa era aquela de até 15 dias, com
média de 2,7% do PL do Fundo, no periodo analisado. J4& com relacdo as recompras, sua participacdo representava, em
média, 3,1% do PL do Fundo ao final de cada més e encerrou em jun/19 com 0,8% do PL.

Foi observado que durante nos Ultimos 12 meses o Valer FIDC manteve um prazo médio dos créditos em torno de 36 dias
Uteis. Este prazo é considerado adequado para uma estrutura de FIDC e contribui de forma significativa para a redugéo do
risco de liquidez.

No acumulado dos 12 meses (jul/18 a jun/19), as Cotas Subordinadas Junior apresentaram desvalorizagdo de 9,0%, com
rentabilidade média em torno de -0,7% ao més. Cumpre destacar que a manutencdo da desvalorizagdo das Cotas
Subordinadas Janior e/ou rentabilidade acumulada inferior ao CDI nos préximos meses poderdo impedir a confirmacgéo da
classificacéo preliminar indicada.

No Demonstrativo Trimestral referente ao 1° trimestre de 2019, a SOCOPA afirma que a performance do Fundo esteve
dentro das expectativas, ndo ocorrendo qualquer evento previsto nos contratos firmados que acarretasse a amortizacao
antecipada dos Direitos Creditérios cedidos ao Fundo e, do mesmo modo, nédo teve informag8es sobre fatos ocorridos que
tivessem afetado a regularidade dos fluxos de pagamento previstos, entre outros pontos. Quanto a verificacdo de lastro por
amostragem, o relatério da SOCOPA informa que, na data base 28/02/2019, néo foi identificado crédito com pendéncia de
lastro ou crédito inexistente.

A Austin Rating consultou o parecer da auditoria independente realizado pela Next Auditores Independentes, disposto no
site da CVM para as demonstragdes financeiras referentes ao periodo de 16 de junho de 2018 a 31 de agosto de 2018. A
opinido dos Auditores ndo apresentou ressalva.

Em 16 de junho de 2018, o Valer FIDC incorporou o FIDC Vale IlI, que possuia caracteristicas de investimentos
semelhantes, foi transferido a totalidade dos ativos financeiros, Direitos Creditorios, bens, direitos e obrigagfes do Fundo
Incorporado (FIDC Vale Il) ao Fundo Incorporador (Valer FIDC).

PERFIL DO FUNDO

Razado Social: Valer Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Multissetorial;
CNPJ: 22.712.704/0001-20;

Administradora: SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A;

Gestora: Valer Investimentos Ltda.;

Custodiante: SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A;

Consultora Especializada: CVP Consultoria Empresarial Ltda.;
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Agente de Cobranca:
Auditor Independente:
Tipo de Fundo:

Disciplinamento:

Regimento:
Forma:

Prazo de Duracéo:
Pdblico Alvo:

Objetivo:

Politica de Investimento:

CVP Consultoria Empresarial Ltda.;
Next Auditores Independentes;
Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios;

Resolugao n° 2.907, de 29 de novembro de 2001, do Conselho Monetario Nacional,
Instrucdo CVM n° 356/01, Instrucdo CVM n° 489/11, Instrucdo CVM n° 489/11, Instrucdo
CVM n° 539/13 e demais disposi¢cOes legais e regulamentares aplicaveis;

Minuta de Regulamento, datada em 22 de julho de 2019;

Condominio Aberto;

Indeterminado;

Investidores Qualificados, conforme definido na regulamentagédo da CVM;

O Fundo tem como objetivo proporcionar aos Cotistas, observada a politica de
investimento, de composicéo e de diversificagdo de sua carteira, a valorizagdo das Cotas
por meio da aplicacéo de recursos preponderantemente em Direitos Creditorios;

Direitos Creditérios: O Fundo devera, ap6s 90 dias contados da primeira data de
subscri¢cdo inicial do Fundo, observar a Alocagdo Minima de 50,0% do Patrimdnio
Ligquido em Direitos Creditorios;

Os Direitos Creditérios a serem adquiridos por este Fundo caracterizam-se por ser
originados de operacdes realizadas entre Cedentes, que tenham domicilio ou sede no
pais, nos segmentos industrial, comercial, imobiliario, agricola, financeiro, hipotecario, de
arrendamento mercantil e de servicos em geral. Os Direitos de Crédito serdo
representados por duplicatas, cheques, notas promissérias, Cédulas de Crédito Bancario
(CCBs), Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), parcelas de Contratos de
Financiamento de veiculos, parcelas de Contratos de financiamentos de imdveis,
recebiveis de Cartdo de Crédito, Cédulas de Produto Rural financeira, contratos de
compra e venda de imoveis e de veiculos e outros titulos de crédito ou instrumentos
contratuais;

Os Direitos Creditérios cedidos ndo poderdo ser oriundos de operacdes de compra e
venda de produtos ou de prestacdo de servicos para entrega ou prestagdo futura, bem
como lastreados em titulos ou certificados representativos desses contratos, tal como
definidos no artigo 40, paragrafo 8° da Instrucdo CVM ° 356/01, sem contar com
garantia de institui¢do financeira ou de sociedade seguradora;

O Fundo devera manter, para os Direitos Creditérios, Seguro de Crédito relativo a no
minimo, 30,0% (trinta por cento) da sua carteira de crédito, para a qual o Fundo devera
realizar a constituicio antecipada de caixa para pagamento do prémio para a
recontratagdo anual de 1/12 (um doze avos) do valor do prémio anual estipulado;

Ativos Financeiros — O remanescente do Patriménio Liquido, que nao for aplicado em
Direitos Creditérios, podera ser mantido em moeda corrente nacional ou aplicado nos
seguintes Ativos Financeiros: a) até 100,0% em titulos de emissdo do Tesouro Nacional;
b) até 100,0% em créditos securitizados pelo Tesouro Nacional; c) até 100,0% em
certificados e recibos de dep6sito bancério de instituicdes financeiras com classificacéo
de risco no minimo AA, conferida por agéncia classificadora de risco renomada; d) até
50,0% em demais titulos, valores mobiliarios e ativos financeiros de renda fixa, exceto
Cotas do Fundo de Desenvolvimento Social (FDS); e) até 50,0% em fundos mutuos de
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Critérios de Elegibilidade:

Limites de Concentracgao:

investimento de renda fixa de perfil conservador que sejam administrados por instituicbes
financeiras com classificagdo de risco de no minimo AA, conferida por agéncia
classificadora de risco renomada, autorizada a atuar no pais; e f) até 100,0% em
operagGes compromissadas exclusivamente com lastro em titulos publicos federais;

Vedagc6es: E proibido ao Fundo realizar operacdes em mercados de derivativos;

E vedado a Administradora, & Gestora, ao Custodiante e & Consultora Especializada ou
partes a eles relacionadas, tal como definidas pelas regras contabeis que tratam desse
assunto, comprar, ceder ou originar, direta ou indiretamente, Direitos Creditérios ao
Fundo;

E vedado ao Fundo adquirir Direitos Creditrios mediante o reembolso a terceiros que,
por ventura, tenham antecipado o pagamento da cessdo aos Cedentes, conforme o
disposto do artigo 39, paragrafo 2° da ICVM 531/13;

E vedado ao Fundo realizar operacdes com acdes e outro ativos de renda variavel;

O Fundo podera realizar operages nas quais a Administradora atue na condi¢édo de
contraparte, com a finalidade exclusiva de realizar a gestdo de caixa e a liquidez do
Fundo;

O Fundo somente podera adquirir Direitos Creditérios que atendam, exclusiva e
cumulativamente, aos seguintes Critérios de Elegibilidade: a) ter valor minimo de R$
100,00 (cem reais); b) ter valor maximo de R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais); c)
ter prazo de vencimento minimo de 5 (cinco) dias; e d) ter prazo de vencimento maximo
de 360 (trezentos e sessenta) dias;

Nao séo aplicaveis as regras e prazos acima dispostos quando se tratar de confissédo de
divida uma vez que ndo se trata de nova cessdo e sim renegociacdo de Direitos
Creditdrios ja cedidos;

As operagdes de aquisicdo dos Direitos Creditrios pelo Fundo serdo consideradas
formalizadas somente apds a celebragcdo do Contrato de Cesséo e o recebimento do
Termo de Cessdo, firmado pelo Fundo com a respectiva Cedente, devidamente
assinado, bem como depois de atendidos todos e quaisquer procedimentos descritos no
Regulamento. Os Cedentes e/ou seus socios, poderdo, se for o caso, responder
solidariamente com seus Devedores (Sacados) pelo pagamento dos Direitos Creditorios
cedidos ao Fundo, nos termos dos respectivos Contratos de Cesséo;

Os investimentos do Fundo subordinar-se-d4o0 aos requisitos de composicdo e de
diversificacdo estabelecidos no Regulamento e no artigo 40-A da Instrugcdo CVM n°
356/01: a) o total de Direitos Creditorios e Ativos Financeiros cedidos por uma mesma
pessoa ou Grupo Econdmico podera representar até 6,0% (seis por cento) do PL, com
excecao de CCB (Cédula de Crédito Bancario); b) o total de Direitos Creditérios e Ativos
Financeiros com coobrigacdo de uma mesma pessoa ou Grupo Econémico podera
representar até 6,0% (seis por cento) do PL, com excecao de CCB (Cédula de Crédito
Bancario); ¢) o total de Direitos Creditérios e Ativos Financeiros devidos por cada
Devedor ou Grupo Econdmico ligado ao Devedor ndo podera ser superior a 6,0% (seis
por cento) do PL com excecéo de CCB (Cédula de Crédito Bancério); d) as Cédulas de
Crédito Bancario (CCBs) nao poderdo exceder 6,0% (seis por cento) do PL do Fundo,
sempre com no minimo, 130,0% de garantia (recebiveis e garantia real com alienacao
fiduciaria); e) o total de Direitos de Crédito representados por cheques ndo poderdo
exceder 10,0% (dez por cento) do PL do Fundo; f) o Prazo Médio da carteira devera ser
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Prazo Médio:

Taxa Minima de Cesséao:

Classe de Cotas:

Benchmark das Cotas:

Razao de Garantia:

Amortizacdo e Resgate:

igual ou inferior a 70 (setenta) dias; g) o total de Direitos Creditérios representados por
empresas em Recuperacdo Judicial homologada ndo poderdo exceder 35,0% (trinta e
cinco por cento) do PL do Fundo; h) o total de Direitos de Crédito e Ativos Financeiros
cedidos pelos 5 maiores Cedentes ou Grupo Econdmico ndo podera exceder 25,0%
(vinte e cinco por cento) do PL do Fundo com excecdo de CCB (Cédula de Crédito
Bancario); i) o total de Direitos de Crédito e Ativos Financeiros cedidos pelos 5 maiores
Devedores ou Grupo Econémico ndo poderdo exceder 25,0% (vinte e cinco por cento)
do PL do Fundo com excecgédo de CCB (Cédula de Crédito Bancario); j) o total de Direitos
de Crédito e Ativos Financeiros cedidos pelos 10 maiores Cedentes ou Grupo
Econdmico ndo podera exceder 45,0% (quarenta e cinco por cento) do PL do Fundo com
excecao de CCB (Cédula de Crédito Bancario); k) o total de Direitos de Crédito e Ativos
Financeiros cedidos pelos 10 maiores Devedores ou Grupo Econdmico ndo poderédo
exceder 40,0% (quarenta por cento) do PL do Fundo com exce¢édo de CCB (Cédula de
Crédito Bancario);

O Prazo Médio da carteira devera ser igual ou inferior a 70 (setenta) dias;

No minimo, a taxa correspondente ao CDI, acrescido de sobretaxa de 3,0% (trés por
cento) ao ano, exceto nos casos de renegociacdo de divida;

Cotas Seniores, Cotas Subordinadas Mezanino e Cotas Subordinadas Junior;
Cotas Seniores: 130,0% da taxa DlI;

Cotas Subordinadas Mezanino: 150,0% da taxa DI;

Cotas Subordinadas Junior: Nao possuem;

Cotas Seniores: O Fundo tera como razéo de garantia o percentual minimo de 133,33%
(cento e trinta por cento e trés centésimos). Isso significa que, no minimo, 25,0% (vinte e
cinco por cento) do Patriménio Liquido do Fundo deve ser representado pela soma do
valor total das Cotas Subordinadas em circulagéo.

Cotas Subordinadas Mezanino: O Fundo tera como razdo de garantia mezanino o
percentual minimo de 133,33% (cento e trés por cento e trinta e trés centésimos). Isso
significa que, no minimo, 25,0% (vinte e cinco por cento) do Patrimdnio representado por
Cotas Subordinadas em circulacdo deve ser representado por Cotas Subordinadas
Junior;

As Cotas poderdo ser resgatadas a qualquer tempo, por meio de solicitagcao
encaminhada a Administradora, observadas as condi¢des abaixo;

Cada resgate de Cotas Seniores sera pago observado um prazo de pagamento de até
30 (trinta) dias corridos, contados da data de solicitacdo do resgate a Administradora. Os
resgates de Cotas Seniores serdo efetuados pela “Cota de fechamento” no dia do efetivo
pagamento dos Cotistas Seniores;

Cada resgate de Cotas Subordinadas Mezanino sera pago observado um prazo de
pagamento de até 180 (cento e oitenta) dias. Os resgates de Cotas Subordinadas serédo
efetuados pela “Cota de fechamento” no dia do efetivo pagamento aos Cotistas
Subordinados;

As Cotas Subordinadas Janior poderdo ser resgatadas antes do resgate das Cotas
Subordinadas Mezanino e das Cotas Seniores, depois de transcorrido um prazo minimo
de 60 (sessenta) dias contado do pedido de resgate e desde que ndo levem ao
descumprimento da Razéo de Garantia;
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Reserva Minima:

Eventos de Avaliagao:

Eventos de Liquidacéo:

Na hipotese da Razédo de Garantia ser maior que 125,0% (cento e vinte e cinco por
cento), ocorrera “excesso de garantia” e tais Cotas excedentes poderéo ser resgatadas,
desde que observados o0s seguintes critérios: a) a partir da data da primeira
integralizacdo de Cotas do Fundo, mensalmente a Administradora fara a verificagdo da
ocorréncia ou ndo da hipétese de resgate prevista; e b) as Cotas Subordinadas Junior
poderdo ser resgatadas visando exclusivamente ao reequilibrio da relagédo prevista no
item 16.8.3 do Regulamento, apdés comunicacdo e concordancia de seus respectivos
titulares;

O resgate das Cotas Subordinadas Junior podera ser realizado em Direitos de Créditos,
devendo a precificagdo de tais ativos ser realizada de acordo com os critérios de
avaliacdo previstos no Regulamento. Admite-se o resgate de Cotas Seniores e das
Cotas Subordinadas Mezanino em Direitos de Crédito somente na hipétese do item 25.7
do Regulamento;

A Administradora podera realizar o Resgate Compulsério de Cotas Seniores, em moeda
corrente nacional, exclusivamente para fins de enquadramento do Patrimdénio do Fundo
a Razéo de Garantia;

A Administradora devera constituir reserva monetaria destinada ao pagamento da
proxima amortizagdo ou resgate de Cotas Seniores e de Cotas Subordinadas
Mezaninos, de acordo com o seguinte cronograma: a) até 10 (dez) dias Uteis antes de
cada data de amortizacao ou data de resgate, o saldo da reserva devera ser equivalente
a 50,0% (cinquenta por cento) do valor integral da amortizagédo ou resgate atualizado até
a data da constituicdo da reserva, e b) até 5 (cinco) dias Uteis antes de cada data de
amortizacdo ou data de resgate, o saldo da reserva devera ser equivalente a 100,0%
(cem por cento) do valor integral da amortizagdo ou resgate atualizado até a data da
constituicao da reserva;

Sdo considerados Eventos de Avaliagdo quaisquer das seguintes hiplteses: a)
rebaixamento da classificacdo de risco de qualquer Série ou classe de Cotas
Subordinadas Mezanino em mais de 2 (dois) degraus, conforme tabela da Agéncia
Classificadora de Risco; b) caso a Razdo de Subordinacdo nédo seja observada por mais
de 15 (quinze) dias Uteis consecutivos; c) inobservancia, por mais de 15 (quinze) dias
Uteis consecutivos, da Relagdo Minima; d) inobservancia dos limites previstos para
Reserva de Despesas e Encargos por mais de 10 (dez) dias Uteis consecutivos; e)
inobservancia dos critérios de elegibilidade; f) crescimento do percentual de recompra
acima de 25,0% (vinte e cinco por cento) do valor total da carteira do Fundo; g) caso os
Direitos de Crédito Cedidos vencidos e ndo pagos por periodo superior a 30 (trinta) dias
consecutivos contados de sua data de vencimento atinjam 10,0% (dez por cento) do PL;
e h) quaisquer outros eventos que possam, na opinido da Administradora, impactar
negativamente no desempenho do Fundo ou das Cotas;

Na ocorréncia de qualquer Evento de Avaliacdo, a Administradora, imediatamente: a)
suspendera o pagamento do resgate de Cotas; b) interrompera a aquisicdo de Direitos
Creditdrios e de Ativos Financeiros; e ¢) convocara a Assembleia Geral para deliberar se
tal Evento de Avaliagcdo deve ser considerado um Evento de Liquidag&do Antecipada;

Sao considerados Eventos de Liquidagdo Antecipada quaisquer das seguintes hipéteses:
a) caso a Assembleia Geral ndo defina um substituto para a Administradora, para a
Consultora ou para o Custodiante, conforme o caso; b) caso o resgate de qualquer Cota
Subordinadas Mezanino ndo seja realizado em até 40 (quarenta) dias Uteis apés a data
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do pedido do resgate; e c) caso seja deliberado em Assembleia Geral que um Evento de
Avaliacdo constitui um Evento de Liquidagao Antecipada;

Diagrama do Fluxo da Operacao

SOCOPA
(Administradora)
Administragéo
Cobranca
............................ SACADOS
$ 7'y
Direitos Creditérios (DCs) Bens e Servicos
2
CvP Valer
(Consultora) CEDENTES (Gestora)

r

Selegdo e Cobranca $ Preco de Aquisicdo

Gestéao
.............................. » DCs
3
Socopa ..:si ........ eocence
(Custodiante)
3
Cotas Cotas Cotas $ Integralizacéo
Sub. Jr. $/DCs Sub. Mez. $/DCs Seniores
COTISTAS SUB. COTISTAS SUB. COTISTAS
JUNIOR MEZANINO SENIORES
ENQUADRAMENTO E PERFORMANCE DO FUNDO

Parametro 31/7/18  31/8/18 = 28/9/18 @ 31/10/18 30/11/18 31/12/18 31/1/19  28/2/19 29/3/19 30/4/19 31/5/19  28/6/19

Créditos Min. 50,0% do PL Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.

Cotas Etf]t:].n(il\élgzamno Min. 25,0% do PL Eng. Enq. Enq. Eng. Enq. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.

Cotas Min. 6,3% do PL (ou
Sub. Janior min. 25,0% do total em Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.
| Cotas Subordinadas)

(gmzlt[))reggr?g:wtiio) Méax.6,0% do PL Deseng. Desenq. Deseng. Deseng. Desenq. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.

(gmg:f;;icgﬂ&o) Méx.6,0% do PL Eng. Eng. Deseng. Deseng. Deseng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.

S(Q;Tr]j;g:f:gneﬁdn?ir::f)s Méax.25,0% do PL Deseng. Desenq. Deseng. Deseng. Desenq. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.

?g%ﬁgrzzoi%ﬁggf Méx.25,0% do PL Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.

l?gm?)lgf;)ggdm?gg)es Méax.45,0% do PL Eng. Enq. Enq. Deseng. Enq. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.

1&:3;:?;%:;;?355 Méax.40,0% do PL Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.

CCBs Méax.6,0% do PL - Desenq. Enq. Eng. Enq. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.

Cheques Méax.10,0% do PL Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.

RecE[rlneprZ;S;:)sJirgicial Méx.35,0% do PL Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.

Prazo médio 70 dias Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.
Ctizgcshg:ﬁo”r(es 130,0% do CDI Alcang. Alcang. Alcang. Alcang. Alcang. Alcang. Alcang. Alcang.  Alcang. Alcang. Alcang.  Alcang.
Benchmark 150,0% do CDI Alcang. Alcang. Alcang. Alcang. Alcang. Alcang. Alcang. Alcang.  Alcang. Alcang. Alcang.  Alcang.

Cotas Sub. Mezanino

Elaborado por Austin Rating com base nos dados fornecidos pela Socopa — Sociedade Corretora Paulista S/A / Eng. = Enquadrado; Desenq. = Desenquadrado; Alcang. = Alcangado.

Tabela Prazo Médio

Data 31/7/18 31/8/18 28/9/18 31/10/18 30/11/18 31/12/18 31/1/19 28/2/19 29/3/19 30/4/19 31/5/19 28/6/19

Prazo Médio
(dias Gteis)* 32 38 31 33 44 43 38 38 36 39 32 29

(*) posigéo no ultimo dia atil do més. / Fonte: SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A
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Recompras, Atrasos e PDD (R$ e % do PL)
Data 31/7/18 31/8/18 28/9/18 31/10/18 30/11/18 31/12/18 31/1/19 28/2/19 29/3/19 30/4/19 31/5/19 28/6/19
Recompras 293.176 2.932.298 6.839.784 7.782.423 445.823 4.998.397 635.790 5.416.950 342.520 1.200.267 2.017.249 718.553
% PL 0,3% 3,3% 7,7% 9,2% 0,5% 5,3% 0,7% 5,9% 0,4% 1,3% 2,2% 0,8%
Vilfgi:tlgz* 7.043.236 7.259.384 5.882.036 4.286.417 5.987.412 6.001.386 2.125.187 1.514.630 2.258.291 4.595.401 1.521.227 3.057.914
% PL 7,7% 8,1% 6,7% 5,0% 6,9% 6,3% 2,2% 1,7% 2,5% 5,1% 1,6% 3,2%
PDD* -734.249 -2.213.160 | -2.430.322 | -3.264.178 -291.525 -944.803 -1.324.743 -218.183 -205.229 -178.464 -219.059 -405.567
% PL -0,8% -2,5% -2,7% -3,8% -0,3% -1,0% -1,4% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,4%
(*) Estoque de Créditos vencidos, nédo inclui Write Off (baixa para prejuizo). / Fonte: SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A
Natureza dos Direitos Creditérios (R$ e % do PL)
Data 31/7/18 31/8/18 28/9/18 31/10/18 30/11/18 31/12/18 31/1/19 28/2/19 29/3/19 30/4/19 31/5/19 28/6/19
Duplicatas 53.617.554 44.991.135 48.540.650 48.794.113 48.835.197 @ 46.681.962 45.230.509 | 46.164.014 48.217.694 49.670.715 53.038.283 | 52.751.414
% PL 58,3% 49,9% 54,9% 57,5% 56,0% 49,4% 47,7% 50,6% 52,7% 55,2% 56,8% 55,9%
Cheques 2.121.173 4.534.158 4.167.934 6.328.833 | 5.100.782 @ 4.678.674 6.202.684 5.142.749 6.578.321 | 7.134.373 5.392.768 @ 4.361.438
% PL 2,3% 5,0% 4,7% 7,5% 5,8% 4,9% 6,5% 5,6% 7,2% 7,9% 5,8% 4,6%
Contratos 7.513.279 7.448.307 7.291.633 4.957.542  5.671.507 5.664.948 5.464.454 5545185 5.647.081 @ 5.559.278 5.688.872 @ 5.682.213
% PL 8,2% 8,3% 8,2% 5,8% 6,5% 6,0% 5,8% 6,1% 6,2% 6,2% 6,1% 6,0%
CCBs 0,00 8.867.406 4.300.725 4.262.757 @ 4.213.044 4.169.033 4.244.315 @ 4.308.060 4.369.181 4.536.403 4.611.184 4.672.002
% PL 0,0% 9,8% 4,9% 5,0% 4,8% 4,4% 4,5% 4,7% 4,8% 5,0% 4,9% 4,9%
Confissdo de Dividas 0,00 96.204 97.384 98.736 92.729 93.892 95.138 96.239 97.250 98.342 99.447 100.370
% PL 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Fonte: SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A
indices de Atraso (% do PL)*
Data 31/7/18 31/8/18 28/9/18 31/10/18 30/11/18 31/12/18 31/1/19 28/2/19 29/3/19 30/4/19 31/5/19 28/6/19
Total Vencidos /PL 7,7% 8,1% 6,7% 5,0% 6,9% 6,3% 2,2% 1,7% 2,5% 51% 1,6% 3,2%
Até 15 dias / PL 5,3% 4,2% 4,4% 4,2% 2,2% 1,0% 0,9% 0,3% 0,5% 0,5% 0,4% 1,1%
Vencidos > 15 dias / PL 2,3% 3,9% 2,3% 0,8% 4,6% 5,3% 1,4% 1,4% 2,0% 4,7% 1,2% 2,2%
De 16 a 30 dias / PL 1,7% 0,7% 0,9% 0,6% 2,0% 0,6% 0,3% 0,1% 0,3% 0,2% 0,3% 0,8%
De 31 a 60 dias / PL 3,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,3% 0,2% 0,0% 0,1% 0,2% 0,1% 0,2%
De 61 a 90 dias /PL 0,0% 0,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
De 91 a 120 dias / PL 0,5% 2,2% 3,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
De 121 a 180 dias / PL 0,1% 0,5% 0,5% 3,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Acima de 180 dias / PL 0,0% 0,0% 0,0% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
(*) Estoque de Créditos vencidos, ndo inclui Write Off (baixa para prejuizo). / Fonte: SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A
Concentragao entre os maiores Cedentes e Sacados (% do PL)
Data 31/7/18 31/8/18 28/9/18 31/10/18 30/11/18 31/12/18 31/1/19 28/2/19 29/3/19 30/4/19 31/5/19 28/6/19
Maior Cedente 9,2% 9,6% 10,0% 10,6% 6,8% 5,5% 4,9% 5,8% 5,5% 5,8% 5,4% 5,4%
5 maiores Cedentes 25,5% 26,8% 27,2% 30,7% 25,9% 21,7% 22,4% 23,9% 24,3% 24,9% 23,8% 22,1%
10 maiores Cedentes 40,2% 40,0% 41,6% 47,3% 43,0% 36,1% 35,6% 38,5% 37,8% 38,8% 37,9% 36,1%
20 maiores Cedentes 56,4% 51,9% 54,5% 58,7% 55,6% 48,8% 47,4% 48,9% 50,4% 51,3% 50,6% 47,1%
Maior Sacado 3,6% 4,6% 6,2% 6,9% 6,8% 4,7% 3,1% 3,2% 3,3% 3,4% 3,8% 3,8%
5 maiores Sacados 15,0% 16,6% 18,8% 20,2% 18,8% 14,6% 13,6% 14,3% 13,5% 13,3% 13,8% 13,9%
10 maiores Sacados 24,4% 25,1% 25,3% 27,1% 23,5% 19,2% 18,8% 19,0% 18,2% 17,3% 18,1% 17,8%
20 maiores Sacados 33,4% 30,3% 30,9% 31,8% 27,8% 23,3% 23,3% 23,9% 22,2% 22,7% 23,4% 22,3%

Fonte: SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A
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indices de Cobertura da Subordinag&o Disponivel para as Cotas Seniores (Vezes)

Descricdo/ Datas 31/7/18 31/8/18 28/9/18 31/10/18 30/11/18 31/12/18 31/1/19 28/2/19 29/3/19 30/4/19 31/5/19 28/6/19
PL Sub / maior Cedente 4,8 4,4 4,1 3,6 53 6,1 6,5 59 6,1 55 58 53

PL Sub / 5 maiores Cedentes 1,7 1,6 15 1,3 14 15 1,4 14 14 13 1,3 1,3
PL Sub / 10 maiores Cedentes 1,1 11 1,0 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8
PL Sub / 20 maiores Cedentes 0,8 0,8 0,8 0,7 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
PL Sub / maior Sacado 12,4 9,3 6,7 5,6 53 7,2 10,4 10,6 10,3 9,5 8,3 75

PL Sub / 5 maiores Sacados 3,0 2,6 2,2 1,9 1,9 2,3 2,3 2,4 25 2,4 2,3 2,1
PL Sub / 10 maiores Sacados 1,8 1,7 1,6 1,4 1,5 1,7 1,7 1,8 1,9 1,9 1,7 1,6
PL Sub / 20 maiores Sacados 1,3 1,4 13 1,2 1,3 1,4 1,4 14 15 1,4 1,3 1,3

Fonte: SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A
Posigdo da Carteira (R$)

Titulos/Datas 31/7/18 31/8/18 28/9/18 31/10/18 30/11/18 31/12/18 31/1/19 28/2/19 29/3/19 30/4/19 31/5/19 28/6/19
Direitos Creditérios 56.208.770 | 58.677.826 @ 58.516.289 @ 60.155.562 57.925.847 55.287.123 59.111.913 59.741.616 | 62.651.236 | 62.403.710 67.309.328 @ 64.509.522
Créditos vencidos* 7.043.236 7.259.384 5.882.036 4.286.417 5.987.412 6.001.386 2.125.187 1.514.630 2.258.291 4.595.401 1.521.227 3.057.914

Total Dir. Creditérios 63.252.006 | 65.937.210 @ 64.398.325 64.441.980 63.913.259 61.288.508 61.237.100 61.256.246 | 64.909.527 | 66.999.111 68.830.555 @ 67.567.436
Titulos Publicos 6.584.554 9.267.076 1.449.287 1.642.313 2.011.310 1.317.185 1.975.159 1.145.607 1.489.912 1.445.515 1.311.174 1.397.640
Fundos Renda Fixa 4.042.846 2.074.408 7.661.104 4.405.670 4.202.735 14.741.447 16.233.043 11.705.661 @ 6.448.476 3.892.904 5.419.983 8.041.308
Saldo Tesouraria 2.010 2111 2.454 4.831 5.497 5.318 9.599 10.819 10.690 7.904 1.287 2.365
Total Geral da Carteira 73.881.417 | 77.280.805 @ 73.511.170 | 70.494.794 70.132.801 77.352.458 79.454.901 74.118.332 | 72.858.605 | 72.345.434 75.563.000 77.008.749
PDD* -734.249 -2.213.160 | -2.430.321 | -3.264.178 -291.525 -944.803 -1.324.743 -218.183 -205.229 -178.464 -219.059 -405.567
Iméveis 18.353.000 | 18.353.000 18.353.000 | 18.353.000 18.353.000 18.353.000 18.353.000 18.353.000 @ 18.353.000 @ 18.353.000 18.353.000 | 18.353.000

Fonte: SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A
(*) a partir de jan/18, os dados extraidos do NET REPORT SOCOPA passaram a considerar o Write Off (baixa para prejuizo) dos créditos vencidos h& mais de 365 dias, integralmente

provisionados.
Posicao da Carteira (% do PL)

Titulos/Datas 31/7/18 31/8/18 28/9/18 31/10/18  30/11/18  31/12/18 31/1/19 28/2/19 29/3/19 30/4/19 31/5/19 28/6/19
Direitos Creditérios 61,1% 65,1% 66,2% 70,8% 66,4% 58,5% 62,3% 65,5% 68,5% 69,4% 72,1% 68,3%
Créditos vencidos* 7,7% 8,1% 6,7% 5,0% 6,9% 6,3% 2,2% 1,7% 2,5% 5,1% 1,6% 3,2%

Total Dir. Creditérios 68,8% 73,1% 72,8% 75,9% 73,3% 64,8% 64,5% 67,1% 71,0% 74,5% 73,7% 71,6%
Titulos Puablicos 7,2% 10,3% 1,6% 1,9% 2,3% 1,4% 2,1% 1,3% 1,6% 1,6% 1,4% 1,5%
Fundos Renda Fixa 4,4% 2,3% 8,7% 52% 4,8% 15,6% 17,1% 12,8% 7,1% 4,3% 5,8% 8,5%
Saldo Tesouraria 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Total Geral da Carteira 80,3% 85,7% 83,1% 83,0% 80,4% 81,8% 83,7% 81,2% 79,7% 80,4% 80,9% 81,6%
PDD* -0,8% -2,5% -2,7% -3,8% -0,3% -1,0% -1,4% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,4%

Imoéveis 20,0% 20,4% 20,8% 21,6% 21,0% 19,4% 19,3% 20,1% 20,1% 20,4% 19,7% 19,4%

Fonte: SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A
(*) a partir de jan/18, os dados extraidos do NET REPORT SOCOPA passaram a considerar o Write Off (baixa para prejuizo) dos créditos vencidos h& mais de 365 dias, integralmente

provisionados.
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Composicéo da Carteira
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Cotas Seniores Cotas Sub. Mezanino Cotas Sub. Junior
Total
e | N | RN cw | N EN e | NS AN SR e oW
28/6/19 49 1.370 67.330 11 1.426 15.834 1.829 6 11.240 11,9% 28,7% 94.404
31/5/19 47 1.362 63.940 11 1.416 15.723 2.151 6 13.700 14,7% 31,5% 93.364
30/4/19 45 1.353 61.009 11 1.405 15.101 2.151 6 13.837 15,4% 32,2% 89.947
29/3/19 45 1.343 60.601 11 1.394 14.984 2.463 6 15.879 17,4% 33,7% 91.464
28/2/19 45 1.335 60.233 11 1.384 14.880 2.463 7 16.141 17,7% 34,0% 91.254
31/1/19 49 1.327 64.830 11 1.374 14.770 2.463 6 15.308 16,1% 31,7% 94.908
31/12/18 48 1.317 62.877 9 1.363 11.861 3.017 7 19.798 20,9% 33,5% 94.537
30/11/18 43 1.309 55.890 9 1.353 11.774 3.041 6 19.553 22,4% 35,9% 87.217
31/10/18 40 1.301 52.243 9 1.343 11.643 3.441 6 21.036 24,8% 38,5% 84.921
28/9/18 40 1.292 51.876 12 1.332 15.520 3.379 6 21.016 23,8% 41,3% 88.412
31/8/18 40 1.284 51.562 9 1.323 11.414 4.392 6 27.183 30,1% 42,8% 90.159
31/7/18 40 1.274 51.185 9 1.311 11.318 4.392 7 29.485 32,1% 44,4% 91.987
Evolugéo do PL Total

100.000

90.000

80.000

70.000

60.000

50.000

40.000

20.000

20.000

10.000

0

\’\,\\’\-‘b N)‘b\% 0\‘5\\%‘ \-\‘b\‘@. \\',\"{b ¢ (}S@ g\\'\'\?’ Cb‘o’\'\‘?’ N\Q}\'& 0\9\'\?’ '\’\6}\\9 Q\‘U\\
= » ) o S ! &l % e el )

& Cota Subordinada Ninior

# Cota Subordinada Mezanino

14



Ps AUSTIN

Fundo de Investimento em Direitos Creditorios
VALER FIDC

Rentabilidade Mensal da Cota

CDI (%) Cotas Seniores (%) Cotas Sub. Mezanino (%) Cotas Sub. Junior (%)
pata Rent. (%) Acum. (%) Rent. (%) % CDI Acum. (%) | Rent. (%) % CDI A?;ﬁ;“' Rent. (%) %CDl | Acum. (%)
28/6/19 0,47 6,32 0,61 130,09 8,29 0,70 150,17 9,63 -3,54 -754,53 -8,96
31/5/19 0,54 5,82 0,71 130,10 7,63 0,82 150,20 8,86 -0,99 -181,77 -5,62
30/4/19 0,52 5,25 0,67 130,10 6,88 0,78 150,19 7,98 -0,22 -42,15 -4,68
29/3/19 0,47 4,71 0,61 130,09 6,16 0,70 150,17 7,14 -1,62 -346,37 -4,47
28/2/19 0,49 4,22 0,64 130,09 5,52 0,74 150,18 6,40 5,44 1.102,46 -2,89
31/1/19 0,54 3,71 0,71 130,10 4,85 0,82 150,20 5,61 -5,26 -969,14 -7,90
31/12/18 0,49 3,15 0,64 130,09 4,11 0,74 150,18 4,76 2,04 412,54 -2,79
30/11/18 0,49 2,64 0,64 130,09 3,45 0,74 150,18 3,99 5,18 1.049,92 -4,73
31/10/18 0,54 2,14 0,71 130,09 2,79 0,82 150,19 3,22 -1,70 -313,27 -9,42
28/9/18 0,47 1,59 0,61 130,09 2,07 0,70 150,17 2,39 0,48 101,98 -7,85
31/8/18 0,57 1,11 0,74 130,11 1,45 0,85 150,20 1,67 -7,81 -1.377,24 -8,29
31/7/18 0,54 0,54 0,71 130,10 0,71 0,81 150,19 0,81 -0,52 -96,56 -0,52
Rentabilidade Acumulada
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CONSIDERACOES SOBRE O RATING PRELIMINAR

1.

10.

11.

12.

13.

O rating preliminar ndo representa uma opinido final sobre o risco de crédito das Cotas Seniores (Cotas) do Valer FIDC Multissetorial
(Fundo). Embora possa a vir a ser utilizada para fins de emisséo e registro na Comissédo de Valores Mobilidrios e como fonte de apoio
aos potenciais investidores na fase de andlise do ativo (pré-venda), a classificacdo preliminar ora indicada ndo deve, em nenhuma
hipétese e sob qualquer circunstancia, ser interpretada como uma opinido final da Austin Rating acerca do risco de crédito das Cotas a
serem emitidas pelo Fundo, visto que esta baseada em documentos e informacdes preliminares.

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

Para a atribuigcdo de uma classificagéo final sera realizada uma nova reunido de Comité de Classificagdo de Risco. Assim, a data da
classificacao final ser4 a data desta nova reuniéo, e ndo a data de indicacéo do rating preliminar.

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

Ap6s a atribuicdo da classificacéo final, a cobertura analitica se estendera, ao menos, pelo prazo de 01 (um) ano contado da data em
que o contrato de prestacéo de servigos foi celebrado. O vencimento do contrato atual se dard em 08 de abril de 2020.

A opini&o preliminar sobre o risco de crédito das Cotas tem validade de 90 (noventa) dias contados de sua indica¢&@o, expirando-se
automaticamente em 30 de outubro de 2019.

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

i) Caso sejam mantidas as condi¢des originais da proposta de emissao 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 alteragbes na proposta de emissdo e do Fundo, serad iniciado um processo analitico para a
determinacdo de uma nova classificagdo preliminar, o que podera resultar em uma classificagdo preliminar diferente desta ora
indicada e incidir em custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestacéo de servicos estabelecido.

Na hipé6tese de nao ser realizada a solicitagdo formal de prorrogacdo de prazo da classificagdo preliminar pelo contratante / solicitante
do servigo, esta estara automaticamente vencida / expirada e ndo devera mais ser considerada para qualquer finalidade.

Dentro do horizonte de vencimento do contrato comercial, uma nova classificagdo preliminar para a mesma proposta de emisséo pelo
Fundo poderéa ser requerida pelo contratante / solicitante do servi¢co, porém, ainda que ndo haja alteracdo substancial na estrutura
originalmente proposta, este passara a ser tratado como um novo processo analitico, para a determinacdo de uma nova classificagao
preliminar, podendo resultar em um rating preliminar diferente deste ora indicado e, ainda, incidir em custos adicionais ao contratante,
conforme contrato de prestacdo de servigos estabelecido.

A classificagdo preliminar podera ser revista ainda dentro de seu prazo de validade. Em que pese o rating preliminar ndo ser
acompanhado de uma perspectiva (esta é dada somente quando da atribuicdo da classificagdo final), uma revisdo 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 informagdes e/ou instrumentos que alterem as
condig8es e a estrutura originalmente analisadas;

ii) Caso os analistas responséaveis pelo acompanhamento da classificagdo preliminar obtenham de outras fontes confiaveis qualquer
tipo de informacéo que possa de alguma forma sensibilizar a opini&o ora indicada.

A eventual entrada desta classificacdo preliminar em processo de revisdo sera notificada pela Austin Rating ao lado do anuncio da
prépria classificagéo no site www.austin.com.br, na se¢éo especifica “Ratings Preliminares”, com a inscrigdo “EM REVISAQ”.

As eventuais alteracdes 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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INFORMACOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11

12.

13.

14.

15.

16.

O Comité de Classificacao de Risco que decidiu pela indicacéo da classificacdo de risco de crédito as Cotas Seniores (Cotas) emitidas
pelo Valer FIDC Multissetorial (Fundo) reuniu-se na sede da Austin Rating, no dia 30 de julho de 2019, compondo-se dos seguintes
membros: Pablo Mantovani (Analista Sénior), Leonardo dos Santos (Analista Sénior), Jorge Alves (Analista Sénior) e Thamires Souza
(Analista Junior). Esta reunido de Comité esté registrada na ATA N° 20190730-1.

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

A classificac@o de risco de crédito decorre da utilizacdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia em suas
classificagdes de Securitizacéo de Recebiveis, disponivel em: http://www.austin.com.br/metodologias.

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

As classificag6es de risco de crédito atribuidas pela Austin Rating estdo sujeitas a diversas limitagdes, conforme descrito no final deste
documento (Disclaimers).

As fontes de informagfes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informacdes provenientes da
seguinte fonte: SOCOPA — Sociedade Corretora Paulista S/A, Administradora e Custodiante; da Valer Investimentos Ltda., responsavel
pela Gestédo da Carteira; e da CVP Consultoria Empresarial Ltda., Consultora Especializada. Adicionalmente, os analistas fizeram uso
de informacdes publicas, especialmente daquelas obtidas no website da Comissédo de Valores Mobiliarios — CVM.

As informagdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a indicagdo de uma classificacdo de risco de crédito.
Dentre as informagfes utilizadas para esta analise, destacam-se o Regulamento do Fundo e informagces sobre a Consultora,
notadamente aquelas relativas a posicédo de sua carteira em diferentes datas e estratégias para o Fundo.

As estimativas de inadimpléncia e niveis de perda do Fundo baseiam-se em metodologia propria, a qual considera as caracteristicas de
sua carteira atual e potencial e seu desempenho histérico e o desempenho de carteiras semelhantes disponiveis na base de dados da
Austin Rating.

O nivel de diligéncia da andlise para o produto financeiro estruturado foi adequado ao padréo estabelecido pela Austin Rating. Foi
realizada andlise aprofundada sobre as informagées recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas do Fundo.

Ap6s a atribuicdo da classificagéo final, esta sera revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIl do artigo 34 da
instrugdo CVM n°356/2001. Até o 45° (quadragésimo quinto) dia apds o encerramento do trimestre em analise, 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 poderdo ser realizadas a¢fes de rating a qualquer tempo, inclusive no intervalo entre os
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 classificagdo de risco e seus resultados. O presente processo de classificacéo de risco esta isento de
situacdes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instrugdo CVM N° 521/2012.

Na data do presente relatério, a Austin Rating ndo presta qualquer servigo direto para a Valer Investimentos Ltda., porém, atribui ratings
de crédito para outros fundos que estdo sob sua gestdo, os quais podem ser consultados no website dessa agéncia, em:
http://www.austin.com.br/Ratings-FIDCs.html. Nesta data, a Austin Rating também possui rating de crédito ativo para o Banco Paulista
S/A, instituicdo financeira que possui o controle societario da SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A, a administradora e
custodiante do Fundo e de outros diversos fundos com classificagBes ativas com esta agéncia. Nesta data, a Austin Rating n&o atribui
ratings para a Consultora Especializada e/ou outras partes a esta relacionadas.

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

O servigo de classificagdo 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 classificacdo foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 30 de julho de 2019. A vers&o original
do relatério (Draft) foi enviada a essas partes, também via e-mail, na mesma data. Nao foram realizadas alteracdes relevantes no
contelido deste e nem tampouco promovida alteragdo na classificagéo atribuida inicialmente em razdo dos comentarios e observagoes
realizados pelo contratante.

Este documento € um relatério de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao que dispde o artigo 16 da Instrucéo
CVM N° 521/2012.
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DISCLAIMERS/AVISOS LEGAIS

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUICAO DE UMA CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE SENDO
POSSIVEL ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificagdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes consideradas suficientes para a
emissdo de uma classificagéo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confidveis e fidedignas. Essas informacdes, incluindo todo o tipo de informagéo
confidencial, séo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise, tomando-se os devidos cuidados para
que ndo haja alteragéo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtengédo, cruzamento e compilagdo da informacéo para efeitos da andlise de
rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informag6es. A Austin Rating utiliza todos os esfor¢os para garantir o que considera como
nivel minimo de qualidade da informagéo para que se proceda a atribui¢cdo 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 informacdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmagao das informagdes
recebidas durante um processo de rating, ndo lhe sendo possivel, desse modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELA(S) EXPRESSA(S) NESTE DOCUMENTO, CONSISTEM EM
OPINIOES SOBRE A QUALIDADE DE CREDITO FUTURA DE UM EMISSOR E/OU EMISSAO, E NAO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO SUGESTOES,
ACONSELHAMENTOS OU RECOMENDAGOES DE COMPRA, MANUTENGAO OU VENDA. As opinides e as eventuais simulagdes realizadas pela Austin Rating,
incluindo aquelas dispostas neste relatério, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade futuras de um emissor em honrar
suas 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 ndo utiliza nessas escalas as definicdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende ndo caber a ela, mas
sim aos agentes de mercado, a definicdo de quais graduagdes podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinagédo de uma
classificagéo de risco pela Austin Rating nédo consiste e ndo deve ser considerada como sugestéo ou recomendagdo 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 opinides externadas pela Austin Rating em
seus relatdrios de classificacéo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposi¢coes e previsdes sobre eventos futuros que podem nédo
se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informagGes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificagdes podem ser
afetadas por acontecimentos futuros ou condi¢des néo previstas no momento de uma agao de rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM QUE SAO
EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforcos para que suas opinides (ratings) estejam atualizadas,
programando revisdes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisdes néo programadas sempre que de conhecimento de fato novo e relevante.
Contudo, essa agéncia ndo pode assegurar que todas as informagdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente em suas
classificagdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificagdo de risco ndo afetem ou afetardo a classificagdo de risco. As classificagbes e
demais opinides que a sustentam refletem a percepgdo do Comité de Classificacdo 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 ALTERAGOES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE UM
PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagBes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razées, de acordo com os critérios
metodolégicos 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 informacdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da andlise, quando ainda h& contrato comercial vigente; (ii) a existéncia de
potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibiliza¢éo de informagdes suficientes para realizacéo de referida analise e emisséo do rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAGOES ATRIBUIDAS POR
OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padrdo adotado pela maioria das
ageéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdicéo local, suas classificacdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagées de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definicbes de default e de recuperacéo ap6s default e suas abordagens e critérios analiticos séo 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 os riscos inerentes a um emissor e/ou emisséao, incluindo riscos de natureza juridica e moral, a fim de identificar seu impacto
sobre o risco de crédito, as opiniGes 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 classificagdo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer andlises especificas quanto a riscos de mercado e
liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagdo sempre sera segregada da andlise do risco de crédito e identificada como tal.

0OS 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 decistes
sobre classificagdes de risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificagdo de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada tipo de emissor
e/ou emissdo. Em seus relatérios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating divulga os nomes de analistas e membros do Comité
de Classificagédo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instrugdo CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a
comunigdo com os contratantes, investidores e demais usuarios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a dividas e comentérios ligados a assuntos analiticos
decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas partes. Nao obstante a existéncia de um canal aberto com os analistas, estes
estdo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opiniGes pessoais acerca dos riscos, sendo gue, caso o 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 omissao eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagdo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLNOCA(;/XO 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.

© 2019 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO SAO
PROTEGIDAS POR LEl. NENHUMA PARTE DESTE DOCUMENTO PODERA SER COPIADA, REPRODUZIDA, REEDITADA, TRANSMITIDA, DIVULGADA,
REDISTRIBUIDA, REVENDIDA OU ARMAZENADA PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER FIM, NO TODO OU EM PARTE, EM QUALQUER FORMA OU
POR QUALQUER MEIO QUE SEJA, ELETRONICO OU MECANICO, INCLUINDO FOTOCOPIA, GRAVAGAO OU QUALQUER OUTRO TIPO DE SISTEMA DE
ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMAGAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.
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