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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada em 14 de julho
de 2020, indicou o rating de crédito preliminar ‘brBBB-(sf)(p) para as Cotas Seniores a
serem emitidas pelo Leste LLF CID Fundo de Investimento em Direitos Creditorios N&o
Padronizados | (Leste LLF CID FIDC NP |/ Fundo), veiculo cadastrado no CNPJ/ME sob o n°
35.868.740/0001-29. Por se tratar de rating preliminar, ndo ha perspectiva para a
classificagéo.

O Leste LLF CID FIDC NP | obteve registro de funcionamento na Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM em 07 de julho de 2020, e encontra-se em fase pré-operacional. O Fundo
esta autorizado a operar sob a forma de condominio fechado, com prazo de duragado
determinado de 6 anos, podendo ser liquidado antecipadamente, ou ter seu prazo
prorrogado, se deliberado em Assembleia Geral do Cotistas. A presente andlise considerou
os artigos e definigbes do Regulamento de 06 de julho de 2020, instrumento que definia os
principais prestadores de servigos, conforme segue: o Plural S/A Banco Multiplo sera
responsavel pela Administragéo e Custédia da carteira; a Leste Financial Services Gestéo de
Recursos Ltda. (Leste Financial Services) para a Gestédo profissional; e a Leste Litigation
Finance Consultoria Especializada Ltda. (Leste Litigation Finance), como Consultoria
Especializada.

Conforme seu Regulamento o Fundo tera o objetivo de proporcionar, observada a politica de
investimento, de composigao e de diversificagdo de sua carteira, a valorizagdo das Cotas por
meio da aplicagdo de recursos preponderantemente em Direitos Creditdrios.
Complementarmente a valorizagdo das Cotas serd almejada por meio da aplicagdo em
Ativos Financeiros, de acordo com os critérios estabelecidos.

Os Direitos Creditérios a serem adquiridos sdo oriundos de Certificados de Incentivo ao
Desenvolvimento (CIDs / certificados), emitidos pelo municipio de Sdo Paulo, com base na
Lei Municipal n® 15.413, de 20 de julho de 2011, o Decreto Municipal n° 52.871/2011, e nas
Deliberagdes da Secretaria Municipal de Desenvolvimento Econémico n° 1/2013 e n° 1/2018,
incluindo o Direito de Fruicdo e o direito de recebimento do Preco de Fruicdo, em caso de
cessdo dos Direitos de Fruigdo a terceiros. A cesséo dos Direitos Creditorios ao Fundo sera
realizada nos termos do respectivo Contrato de Cessdo e se dara em carater definitivo,
incluindo todas as suas garantias e demais acessorios. A cessao se dard mediante a adogéo
das medidas necessarias ao registro dos CIDs em nome do Fundo, conforme previsto na
Legislagéo desses certificados e nos Contratos de Cesséo, assim como pela entrega fisica
ao Fundo dos certificados originais, os quais ficardo custodiados junto ao Custodiante.

O Fundo podera ceder os Direitos de Fruigdo decorrentes dos CIDs de sua titularidade, total
ou parcialmente, a Devedores interessados em exercer o Direito de Fruigdo como forma de
quitagéo do Imposto sobre Servicos de Qualquer Natureza (ISS) e/ou do Imposto Predial e
Territorial Urbano (IPTU) devidos pelos Devedores e/ou suas afiliadas. As caracteristicas e
os termos da cessdo deverdo observar a Legislagdo dos CIDs, bem como os limites das
dotagdes orgamentarias anuais consignadas na Lei Orgamentaria Anual do Municipio —
LOASP, para a utilizagdo dos Direitos de Fruigdo, e serdo definidos no correspondente
Instrumento de Cesséao de Direitos.

Quanto a estrutura de capital, o Leste LLF CID FIDC NP | esta autorizado a emitir Cotas das
Classes Sénior e Subordinada, sendo que essas ndo terdo subdivisbes. Quanto a
subordinagdo, na data de integralizagdo inicial, e em cada data de integralizagdo
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posterior, caso aplicavel, o Fundo devera observar a Razdo de Garantia minima de integralizagdo de 125,0%
observada a razéo entre (a) o valor total de integralizacdo de Cotas Seniores e Cotas Subordinadas; e (b) o valor de
integralizacdo de Cotas Seniores. Ap6és a data de integralizagdo inicial, ndo havera a necessidade de
reenquadramento do Fundo caso, por quaisquer motivos, o PL representado por Cotas Subordinadas venha a ser
inferior a 20,0% do PL total.

A Cotas Seniores buscardo rentabilidade igual a variagdo acumulada das taxas médias diarias do CDI no periodo,
acrescida de spread de 10,0% ao ano. A Classe Sénior tera amortizagbes mensais conforme disponibilidade de
caixa, e resgate na liquidacdo do Fundo. Conforme planejamento da Gestora, serdo emitidas Cotas Seniores, no
montante de R$ 156,6 milhdes, e Cotas Subordinadas no montante de R$ 39,1 milhdes.

O Fundo ira adquirir por aproximadamente R$ 195,7 milhdes, a totalidade dos certificados disponiveis para fruigao a
partir do ano 2021. Tais certificados, no total de 4930 unidades, tém valor de face de R$ 297,7 milhdes, o que
representara 190,0% do total em Cotas Seniores.

Conforme a Lei Orgamentaria Municipal, os CIDs s&o corrigidos pelo IPCA. Sua fruigdo depende de dotagéo
orgamentaria publicada anualmente. Os valores previstos para fruicdo no atual e proximos exercicios séo de: R$ 67,5
milhdes, em 2020; R$ 67,4 milhdes, em 2021; R$ 69,8 milhdes, em 2022; e R$ 72,4 milhdes, em 2023.

A Classificagéo indicada considera o desconto sobre o valor de face de cada Direito Creditério adquirido, importante
reforco de crédito das Cotas Seniores de emissdo do Fundo, j& que este podera garantir a valorizagdo das Cotas
Subordinadas. Conforme exercicio encaminhado pelos estruturadores ha um percentual minimo a ser diminuido do
valor de face dos CIDs, sendo que ndo havera negociacdo de certificado com redugao inferior ao que permita o
excess spread. Embora tenha recebido as planilhas com os valores minimos de desconto, estes n&o serdo
comentados como forma de preservar a estratégia da Gestora dos ativos. E necessario mencionar, entretanto, que o
Grupo Gestor do Fundo possui expertise nesse negécio (compra e venda de CIDs e Direitos de Fruigdo), tendo
negociado no exercicio corrente (de fevereiro a maio) 544 certificados, com valor liquido de R$ 34,8 milhGes, com o
nivel de desagio que garantiria ganho ao Fundo, considerando o alcance a meta de rentabilidade das Cotas
Seniores, encargos e despesas de sua operagdo. Caso haja ganho excedente sera absorvido pelos Cotistas.

Como mencionado, o desconto do valor de face sera um importante reforgo de crédito das Cotas Seniores, visto que
o Fundo esta sendo estruturado para iniciar suas atividades com suas Cotas Subordinadas representando 20,0% de
seu PL, sem a necessidade de reposi¢gdo do percentual caso haja desvalorizacdo proveniente da carteira por
qualquer motivo.

O risco de liquidez, relacionado a falta de recursos para pagamento aos Cotistas Seniores esta sendo incorporado a
classificagdo de forma superficial, ja que as Cotas de Classe Sénior terdo amortizagdes em regime de caixa e a
liquidez no Fundo dependera da venda de seus ativos subjacentes.

O indice de concentragéo para Devedores foi considerado elevado, ja que qualquer Devedor podera adquirir CIDs ou
direito de fruicdo que represente até 20,0% do PL do Fundo, percentual igual ao de Cotas Subordinadas, de modo
que a perda relacionada a apenas um Devedor pode consumir todo PL Subordinado. Ademais, o Fundo podera até
mesmo ultrapassar o referido limite em casos especificos, quando se tratar de companhias abertas, por exemplo.
N&o obstante, o Fundo seguira uma politica de crédito para Devedores, esta, anexa ao Regulamento.

Como fator agravante da possibilidade de elevada concentragdo, ndo ha exigéncia de classificacdo de risco de
crédito a Devedores, assim como, ndo ha vedacdo explicita em Regulamento quanto a aquisicdo de Direitos
Creditorios por empresa em processo de recuperacéo judicial ou extrajudicial, créditos esses que poderdo ser
alcangados por decisdo judicial determinando a arrecadagdo dos mesmos a massa falida, em decorréncia de
faléncia, ou até mesmo pela anulagédo da cessao.

De todo modo, a Consultora Especializada realizard analise para definir os adquirentes dos ativos, sendo que a
politica de concessao esta anexa ao Regulamento do Fundo. Conforme estratégia da Gestora, o foco das vendas de
CIDs do Fundo sédo empresas com sélido historico de operagdes e fluxo de caixa recorrente.
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Outro fator positivo das vendas de CIDs refere-se a forma de pagamento dessas vendas do Fundo as empresas
interessadas nos Direitos de Fruigdo, exclusivamente a vista, eliminando, dessa forma o risco Devedor. Cumpre
observar, contudo, que a venda exclusivamente a vista faz arte da estratégia da Gestora, uma vez que ndo ha
vedagao explicita em Regulamento quanto a venda parcelada de Direitos Creditdrios.

Na opinido da Austin Rating a nota se limita ademais, ante a possibilidade de risco politico sobre os ativos. Embora a
emissdo dos certificados tenha por base legislagédo pertinente, votada e aprovada em camara de vereadores, esse
risco ndo esta totalmente afastado, na medida que, por ocasido de eleigdes municipais, proximas, inclusive, o cargo
maximo municipal seja ocupado por politico de discurso mais populista, que queira anular os certificados emitidos, ou
desautorizar a fruigdo em exercicios futuros, visto que, com o uso de CIDs ndo ha entrada recursos no tesouro
municipal.

Também relacionado ao risco politico, vale pontuar os possiveis efeitos da pandemia de COVID-19 e consequéncias
do distanciamento social sobre as economias dos municipios, de modo geral. Com a redugao da atividade econdmica
a partir de margo de 2020 é esperada forte redugéo na arrecadagéo ndo so6 de cidades, mas também de Estados e
do Governo Federal, o que poderia postergar o uso de Direito de Fruigado dos ativos negociados pelo Leste LLF CID
FIDC NP |, para reforgo do caixa municipal.

Afora o risco de crédito dos Direitos Creditorios o Fundo estara sujeito ao risco dos ativos de seu PL remanescente, o
qual pode representar até 50,0% do PL total. Dentre os ativos elegiveis para aquisicdo existe a possibilidade de
aquisigao de risco ndo mensurado, a exemplo de titulos de emissdo de estados e municipios, certificados e recibos
de deposito bancario, sem definicdo de rating minimo de seus emissores.

Sera, prioritariamente, distribuido aos Cotistas Seniores o montante necessario ao pagamento da meta de
rentabilidade prevista no Regulamento. Apds a distribuigdo dos rendimentos aos Cotistas Seniores, os resultados
excedentes do Fundo no periodo deverao ser distribuidos aos Cotistas, a titulo de amortizagdo de Cotas, observando
que: (a) Caso o valor para utilizagédo de Direitos de Fruigdo efetivamente inscrito na LOASP de determinado ano-
calendario seja superior a 70,0% do valor do respectivo ano-calendario que consta em tabela anexa ao Regulamento,
os resultados excedentes, durante todo o referido ano-calendario, deverdo ser utilizados para a amortizagdo das
Cotas Seniores e das Cotas Subordinadas, de forma pro rata, na propor¢cdo de 80,0% para as Cotas Seniores e
20,0% para as Cotas Subordinadas; e (b) Caso o valor para utilizagéo de Direitos de Fruig&o efetivamente inscrito na
LOASP de determinado ano-calendario seja igual ou inferior a 70,0% do valor do respectivo ano-calendario que
consta na tabela que constitui anexo ao Regulamento, o Fundo devera, durante todo o referido ano-calendario,
utilizar os Resultados Excedentes para a amortizagao, exclusivamente, das Cotas Seniores. Na hipétese prevista no
item “b”, o Fundo somente voltara a amortizar as Cotas Subordinadas nas seguintes hipdteses: (i) caso, no ano-
calendario seguinte, o valor para utilizagdo de Direitos de Fruigdo efetivamente inscrito na LOASP seja superior a
70,0% do valor do respectivo ano-calendario da tabela anexa ao Regulamento; ou (ii) caso, em razdo da Amortizagéo
Extraordinaria, ocorra a amortizagéo total (resgate) das Cotas Seniores.

Embora pouco provavel, foi também incorporado a classificagéo o risco de mercado das Cotas Seniores, visto que
tais Cotas estarao indexadas ao CDI mais spread, ao passo que os CIDs terdo seus valores corrigidos pelo IPCA,
com possibilidade de descolamento dos indicadores, ainda que pouco provavel.
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PERFIL DO FUNDO

Razao Social:

Tipo de Fundo:
CNPJ:
Administrador:
Gestor:

Custodiante:

Consultora Especializada:

Disciplinamento:

Regimento:
Classes de Cotas:
Forma:

Prazo de Duragéo:

Objetivo do Fundo:

Critérios de Elegibilidade:

Condigoes de Cessao:

PL Remanescente:

Leste LLF CID Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Nao Padronizados
l;

Fundo de Investimento em Direitos Creditérios - FIDC;
35.868.740/0001-29;

Plural S/A Banco Mdiltiplo;

Leste Financial Services Gestao de Recursos Ltda.;
Plural S/A Banco Mdiltiplo;

Leste Litigation Finance Consultoria Especializada Ltda.;

Resolugdo CMN 2.907; Instrugdo CVM 444; Instrugdo CVM 356 e demais
disposicdes legais e regulamentares aplicaveis;

Regulamento proprio, datado de 06 de julho de 2020;
Sénior e Subordinada;
Condominio Fechado;

Determinado de 6 anos, com possibilidade de prorrogacdo ou liquidacdo
antecipada, se deliberado em Assembleia Geral de Cotistas;

O Fundo tem como objetivo proporcionar aos Cotistas, observada a politica de
investimento, de composigdo e de diversificagdo de sua carteira, a valorizagédo
das Cotas por meio da aplicagcdo de recursos preponderantemente em Direitos
Creditorios. Em carater complementar, a valorizagdo das Cotas sera almejada por
meio da aplicacdo em Ativos Financeiros, de acordo com os critérios
estabelecidos;

Os Direitos Creditérios deverdo atender aos seguintes Critérios de Elegibilidade,
que serdo validados pelo Custodiante na Data de Cesséo ao Fundo: (a) deverédo
ser Direitos Creditério decorrentes de CIDs regularmente constituidos e com
prazo de validade ndo expirado; (b) deverao estar disponiveis para fruigdo a partir
de 1° de janeiro de 2021, inclusive; e (c) a titularidade do respectivo Cedente
devera estar devidamente regularizada perante a SFSP. Observados os termos e
as condi¢des do Regulamento, a verificagcdo pelo Custodiante do atendimento aos
Critérios de Elegibilidade sera considerada como definitiva. Nao existem outras
caracteristicas dos Direitos Creditérios (incluindo valores, prazos e outras
condigbes) que sejam determinantes para analise e selecdo dos Direitos
Creditorios a serem adquiridos pelo Fundo.

Nao ha condi¢des de cessdo aplicaveis aos Direitos Creditorios.

Observada a Alocagdo Minima, o remanescente do PL, que néo for aplicado em
Direitos Creditorios, podera ser mantido em moeda corrente nacional nos
seguintes ativos financeiros, a critério da Gestora, conforme previsto em
Regulamento: (a) titulos de emissdo do Tesouro Nacional; (b) titulos de emisséao
do Banco Central do Brasil; (c) créditos securitizados pelo Tesouro Nacional; (d)
titulos de emissdo de estados e municipios; (e) certificados e recibos de depdsito
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Amortizagdes e

Resgate de Cotas:

bancario e demais titulos; e (f) valores mobiliarios e ativos financeiros de renda
fixa, exceto cotas de fundo de desenvolvimento social.

As distribuicoes de resultados do Fundo serdo feitas mensalmente, no ultimo dia
util de cada més, em regime de caixa, observado o disposto a seguir e a Ordem
de Alocagdo dos Recursos de Desinvestimento prevista em seu Regulamento.
Sera, prioritariamente, distribuido aos Cotistas Seniores o montante necessario
ao pagamento da Meta de Rentabilidade Sénior prevista em Regulamento. Apos
a distribuicdo dos referidos rendimentos as Cotas Seniores, os resultados
excedentes do Fundo no periodo deverao ser distribuidos aos Cotistas, a titulo de
amortizagdo de Cotas, observando que: (a) Caso o valor para utilizagdo de
Direitos de Fruicdo efetivamente inscrito na LOASP de determinado ano-
calendario seja superior a 70,0% do valor do respectivo ano-calendario que
consta em tabela anexa ao Regulamento, os Resultados Excedentes, durante
todo o referido ano-calendario, deverdo ser utilizados para a amortizagdo das
Cotas Seniores e das Cotas Subordinadas, de forma pro rata, na proporgao de
80,0% para as Cotas Seniores e 20,0% para as Cotas Subordinadas; e (b) Caso
o valor para utilizagdo de Direitos de Fruicdo efetivamente inscrito na LOASP de
determinado ano-calendario seja igual ou inferior a 70,0% do valor do respectivo
ano-calendario que consta em tabela anexa ao Regulamento, o Fundo devera,
durante todo o referido ano-calendario, utilizar os Resultados Excedentes para a
amortizagdo, exclusivamente, das Cotas Seniores. Na hipotese prevista no item
“b”, o Fundo somente voltara a amortizar as Cotas Subordinadas nas seguintes
hipéteses: (i) caso, no ano-calendario seguinte, o valor para utilizagdo de Direitos
de Fruigdo efetivamente inscrito na LOASP seja superior a 70,0% do valor do
respectivo ano-calendario da tabela que constitui anexo ao Regulamento; ou (ii)
caso, em razao da Amortizagdo Extraordinaria, ocorra a amortizagcédo total
(resgate) das Cotas Seniores.
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CONSIDERAGOES SOBRE O RATING PRELIMINAR

1.

10.

1.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

O rating preliminar n&o representa uma opinido final sobre o risco de crédito das Cotas Seniores do Fundo. Embora possa a vir
a ser utilizada para fins de emisséo e registro na Comissdo de Valores Mobiliarios e como fonte de apoio aos potenciais
investidores na fase de analise do ativo (pré-venda), as classificagbes preliminares ora indicadas ndo deve, em nenhuma
hipétese e sob qualquer circunstancia, ser interpretada como uma opiniao final da Austin Rating acerca do risco de crédito das
Cotas a serem emitidas pelo Fundo, visto que esta baseada em documentos e informagdes preliminares.

A atribuicdo das classificagbes finais esta condicionada, essencialmente, ao recebimento por essa agéncia dos instrumentos
definitivos que validem a estrutura da transagéo e as demais condi¢gdes propostas no momento de sua indicagao.

Para a atribuicao das classificagdes finais sera realizada uma nova reuniao de Comité de Classificagdo de Risco. Assim, a data
da classificagéo final sera a data dessa nova reunido, e ndo a data de indicagéo dos ratings preliminares.

As eventuais alteragdes de participantes da estrutura do Fundo e nos termos propostos, assim como eventuais modificagdes
nos cenarios e projegdes considerados pela Austin Rating para a avaliagdo dos atuais e/ou potenciais ativos subjacentes,
poderdo se materializar na atribuigéo de classificagdes finais diferentes daquelas ora indicadas.

Apos a atribuicdo das classificagdes finais, a cobertura analitica se estenderd, ao menos, pelo prazo de 01 (um) ano contado da
data em que o contrato de prestagdo de servigos foi celebrado. O contrato atual tem vencimento em 31 de maio de 2021.

A opinido preliminar sobre o risco de crédito das Cotas tem validade de 90 (noventa) dias contados de sua indicagéo,
expirando-se automaticamente em 12 de outubro de 2020.

N&o obstante o prazo e a data de vencimento das classificagdes preliminares, essas opinides poderdo ser revalidadas e terem
seus vencimentos prorrogados, mediante o pedido formal pelo solicitante/contratante do servigo.

Para a prorrogagéo do prazo de vencimento das classificagbes preliminares, a Austin Rating reavaliara brevemente a proposta
de emisséo e a ocorréncia de qualquer tipo de alteragao nos fatores que fundamentaram as opinides preliminares ora indicadas,
observando-se que:

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

Caso tenham sido realizadas alteragées na proposta de emissdo e do Fundo, sera iniciado um processo analitico para a
determinacéo de novas classificagdes preliminares, o que podera resultar em classificagdes preliminares diferentes dessas ora
indicadas e incidir em custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestacéo de servigos estabelecido.

Na hipétese de néo ser realizada a solicitagao formal de prorrogagao de prazo das classificagdes preliminares pelo contratante /
solicitante do servigo, essas estardo automaticamente vencidas / expiradas e ndo devera mais serem consideradas para
quaisquer finalidades.

Dentro do horizonte de vencimento do contrato comercial, novas classificagdes preliminares para as mesmas propostas de
emissdes pelo Fundo poderdo ser requeridas pelo contratante / solicitante do servigo, porém, ainda que nao haja alteragéo
substancial na estrutura originalmente proposta, esse passara a ser tratado como um novo processo analitico, para a
determinacéo de novas classificagdes preliminares, podendo resultar em ratings preliminares diferentes desses ora indicados e,
ainda, incidir em custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestagéo de servigos estabelecido.

As classificagdes preliminares poderao ser revistas ainda dentro de seu prazo de validade. Em que pese os ratings preliminares
ndo serem acompanhados de uma perspectiva (essa ¢ dada somente quando da atribuicdo das classifica¢des finais), uma
revisdo das opinides preliminares podera ser realizada pela Austin Rating nas seguintes situagoes:

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

Caso os analistas responsaveis pelo acompanhamento das classificagdes preliminares obtenham de outras fontes confiaveis
qualquer tipo de informagao que possa de alguma forma sensibilizar as opinides ora indicadas.

A eventual entrada destas classificagbes preliminares em processo de revisdo sera notificada pela Austin Rating ao lado do
anuncio das proprias classificagdes no site www.austin.com.br, na segao especifica “Ratings Preliminares”, com a inscricdo “EM
REVISAOQ”.

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

1.

10.

1.

12.

13.

14.

15.

16.

O Comité de Classificagéo de Risco que decidiu pela indicagéo da classificagéo preliminar das Cotas Seniores a serem emitidas
pelo Leste LLF CID Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Nao Padronizados | (Fundo), se reuniu, via teleconferéncia,
em 14 de julho de 2020. O comité estava composto pelos seguintes membros: Jorge Alves (Analista Sénior), Pablo Mantovani
(Analista Sénior) e Luis Miguel Santacreu (Analista Sénior). Esta reunido de Comité esta registrada na Ata N° 20200714-2.

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

A classificagéo 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 classificagcdes de risco de crédito para Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios lastreadas em
titulos de emissao de ente publicos.

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

As fontes de informagdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram dados provenientes da
Leste Financial Services Gestdo de Recursos Ltda. Adicionalmente, os analistas fizeram uso de informagdes publicas,
especialmente daquelas obtidas no website da Comissao de Valores Mobiliarios — CVM.

As informagbes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a presente acdo de rating. Dentre as
informagbes utilizadas para esta analise, destacam-se: i) Apresentagdes do estruturador; ii) Regulamento e demais
instrumentos do Fundo; iii) aberturas e caracteristicas dos Direitos Creditérios; e iv) modelos de descontos do valor de face dos
Direitos Creditérios.

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

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

A classificagdo das Cotas sera revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIl do artigo 34 da instrugédo
CVM n°356/2001. Até o 45° (quadragésimo quinto) dia ap6s 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 poderao ser realizadas agdes de rating a qualquer tempo, inclusive
no intervalo entre os monitoramentos trimestrais previstos.

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

Na data do presente relatério, a Austin Rating ndo presta servigos a Leste Financial Services Gestao de Recursos Ltda., gestora
do Fundo. Nesta data, a Austin Rating também n&o classifica o Plural S/A Banco Muiltiplo, responsavel pela Administragéo e
Custoddia do Fundo, porém, classifica outros Fundos custodiados e administrados pelo Banco.

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

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

A classificagéo foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 16 de julho de 2020. Nao
foram realizadas alteragdes relevantes no conteudo deste e nem, tampouco, promovida alteragdo na classificagao atribuida
inicialmente em razdo dos comentarios e observagdes realizados pelo contratante.

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

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUIGAO DE UMA CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE
SENDO POSSIVEL ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificagbes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagées consideradas
suficientes para a emissé@o de uma classificagé@o, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo
todo o tipo de informagédo confidencial, séo analisadas na forma como s&o recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise,
tomando-se os devidos cuidados para que ndo haja alteragdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtengéo, cruzamento e
compilagdo da informagdo para efeitos da analise de rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informagdes. A Austin
Rating utiliza todos os esforgos para garantir o que considera como nivel minimo de qualidade da informagdo para que se proceda a atribuigdo 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
informagdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmagédo das informagdes recebidas durante um processo de rating, ndo lhe sendo possivel, desse
modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELA(S) EXPRESSA(S) NESTE DOCUMENTO,
CONSISTEM EM OPINIOES SOBRE A QUALIDADE DE CREDITO FUTURA DE UM EMISSOR E/OU EMISSAO, E NAO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO
SUGESTOES, ACONSELHAMENTOS OU RECOMENDAGOES DE COMPRA, MANUTENGAO OU VENDA. As opinides e as eventuais simulagdes realizadas
pela Austin Rating, incluindo aquelas dispostas neste relatério, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade
futuras de um emissor em honrar suas obrigagdes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduagdes
dentro de escalas absoluta (global) ou relativa (nacional). A Austin Rating ndo utiliza nessas escalas as definicdes de “grau de investimento” e de “grau
especulativo”. Essa agéncia entende nao 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 determinagdo de uma classificagdo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestao
ou recomendagdo de investimento, manutengdo ou desinvestimento. A Austin Rating ndo presta servicos de consultoria de investimento. AS OPINIOES
EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE AQUELAS CONTIDAS NESTE RELATORIO, NAO DEVEM SUBSTITUIR A ANALISE E O JULGAMENTO
PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS, ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin
Rating em seus relatérios de classificagcdo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposi¢des e previsdes sobre eventos
futuros que podem né&o se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informagdes e fatos presumidamente verdadeiros, as
classificagdes podem ser afetadas por acontecimentos futuros ou condigdes ndo previstas no momento de uma agéo de rating.

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

0S RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAGOES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE
UM PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razdes, de acordo com
os critérios metodolégicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificagdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em
que a Austin Rating identificar: (i) a auséncia de informagées fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da analise, quando ainda ha contrato comercial
vigente; (ii) a existéncia de potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizagdo de informagdes suficientes para realizagédo de
referida analise e emissao do rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAGOES ATRIBUIDAS
POR OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padrao adotado
pela maioria das agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdigdo local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagées
de outras agéncias de rating, uma vez que suas definicdes de default e de recuperagdo apds default e suas abordagens e critérios analiticos sdo proprios e
diferem daqueles definidos e aplicados por outras agéncias.

0S RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING NAO CONSIDERAM O RISCO DE PERDA DERIVADO DE OUTROS RISCOS QUE NAO O
RISCO DE CREDITO, A NAO SER QUE TAIS RISCOS SEJAM ESPECIFICAMENTE MENCIONADOS EM SEUS RELATORIOS E PARECERES FORMAIS.
N&o obstante a Austin Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos os riscos inerentes a um emissor e/ou emiss&o, incluindo riscos de natureza juridica e moral,
a fim de identificar seu impacto sobre o risco de crédito, as opinides quanto aos riscos de mercado e liquidez de ativos classificados, por exemplo, ndo fazem parte
do escopo da andlise e, por isso, ndo sdo consideradas na classificagédo 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 analise 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 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 Classificagdo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instrugédo
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 duvidas e comentarios ligados a assuntos analiticos decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas
partes. N&@o obstante a existéncia de um canal aberto com os analistas, estes estdo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem
opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o fagam, tais comentarios e opinides jamais devem ser entendidos como a opinido da Austin Rating. Do
mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados neste relatério, embora estejam diretamente envolvidos no processo de andlise, ndo sdo os
unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omissdo eventualmente observados neste,
nem tampouco pela classificacéo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLOCAGAO E DE DISTRIBUIGAO E NEM PARTICIPA DE “ROAD SHOWS”
PARA A VENDA DE ATIVOS POR ELA CLASSIFICADOS E, AINDA, SEUS RELATORIOS NAO DEVEM, EM NENHUMA CIRCUNSTANCIA, SUBSTITUIR OS
PROSPECTOS E OUTROS DOCUMENTOS, OBRIGATORIOS POR LEI OU NAO, RELACIONADOS A UMA EMISSAO.

EM NENHUMA HIPOTESE E SOB NENHUMA CIRCUNSTANCIA, A AUSTIN RATING E/OU SEUS SOCIOS, DIRETORES E DEMAIS COLABORADORES
DEVEM SER RESPONSABILIZADOS DE QUALQUER FORMA, DIRETA OU INDIRETAMENTE, POR DANOS DE QUAISQUER ORDEM E NATUREZA,
INCLUINDO, POREM NAO LIMITANDO-SE A PERDA DE LUCROS E RENDIMENTOS E CUSTOS DE OPORTUNIDADE QUE SEJAM DECORRENTES DO
INVESTIMENTO EM EMISSORES E OU TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS POR ESSES EMITIDOS QUE MANTENHAM OU TENHAM MANTIDO A
QUALQUER TEMPO CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO DEFINITIVA OU PRELIMINAR PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO A(S)
CLASSIFICAGAO(OES) EXPLICITADA(S) NESTE DOCUMENTO. DO MESMO MODO, A AUSTIN RATING SE ISENTA DE TODO E QUALQUER TIPO DE
DANO OCASIONADO A TERCEIROS POR QUALQUER OUTRO TIPO DE CONTEUDO PUBLICADO EM SEUS RELATORIOS E INFORMATIVOS E EM SEU
WEBSITE, BEM COMO POR AQUELES DECORRENTES DE ATRASO NA DIVULGAGAO DE OPINIOES ATUALIZADAS.

© 2020 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO
SAO PROTEGIDAS POR LEl. NENHUMA PARTE DESTE DOCUMENTO PODERA SER COPIADA, REPRODUZIDA, REEDITADA, TRANSMITIDA,
DIVULGADA, REDISTRIBUIDA, REVENDIDA OU ARMAZENADA PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER FIM, NO TODO OU EM PARTE, EM
QUALQUER FORMA OU POR QUALQUER MEIO QUE SEJA, ELETRONICO OU MECANICO, INCLUINDO FOTOCOPIA, GRAVAGCAO OU QUALQUER
OUTRO TIPO DE SISTEMA DE ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMAGAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO
POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.




