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Classes de Cotas:  Sénior e Subordinada Consultora: MBM Factoring Ltda.

Auditoria: UHY BENDORAYTES & Cia

Direitos Credit6rios - Apés 90 (noventa) dias do inicio de suas atividades, o Fundo deve ter 50,0% (cinquenta por cento),
no minimo, de seu patriménio liquido representado por Direitos Creditdrios elegiveis, podendo a Administradora requerer a
prorrogacéo desse prazo a CVM, por igual periodo, desde que haja motivos que justifiquem o pedido.
Os Direitos de Crédito a serem adquiridos pelo Fundo sdo aqueles de titularidade de cada Cedente, sem limitagéo,
performados e/ou a performar, expressos em moeda corrente nacional, que sejam originarios de operagdes realizadas nos
segmentos financeiro, comercial, industrial, imobiliario, de hipotecas, de arrendamento mercantil e de prestagdo de
servigos, e os warrants, contratos mercantis de compra e venda de produtos, mercadorias e/ou servi¢cos para entrega ou
prestacdo futura, titulos ou certificados representativos desses contratos, bem como qualquer outro direito de crédito
Politica de admitido pela regulamentagdo em vigor. Os Direitos Creditérios serdo cedidos ao Fundo pelas respectivas Cedentes
Investimento: juntam?ntz cc?m todos e quaisquer direitos, garantias e prerrogativas, principais e acessorios, assegurados em razéo de
sua titularidade.

Outros Ativos - A parcela do patriménio liquido do Fundo que nédo estiver alocada em Direitos de Crédito sera
necessariamente alocada nos Ativos Financeiros a seguir descritos: a) moeda corrente nacional; b) titulos de emissédo do
Tesouro Nacional; ¢) operag8es compromissadas lastreadas nos titulos mencionados na alinea “b”; d) certificados e
recibos de depdsito bancario e demais titulos de emissédo de instituicdes financeiras e; e) cotas de fundos de investimento
que sejam (i) classificados como de renda fixa, nos termos da Instrucdo CVM n° 555, de 17 de dezembro de 2014,
conforme alterada; e/ou (ii) remunerados com base na Taxa DI ou na Taxa SELIC.

Todos e quaisquer Direitos de Crédito a serem adquiridos pelo Fundo deverdo atender, cumulativamente, aos seguintes
critérios de elegibilidade, na respectiva Data de Aquisicdo e Pagamento a) deverdo ter sido indicados e aprovados pela
Gestora. Para que a cesséo seja efetivada pelo Custodiante, devera ocorrer o seguinte: (i) recepgéo e processamento do
arquivo de cessdo pelo Custodiante; (ii) a Gestora devera confirmar a aprovagdo dos contratos constantes no relatério de
processamento; e (iii) o Custodiante efetiva a cesséo aprovada.

O Fundo adquirira Direitos de Crédito a uma taxa de cessao individual, que sera estabelecida no momento de cada cesséo,
Critérios de conforme definido no respectivo Contrato de Cessao.
Elegibilidade:
Serdo considerados elegiveis ao FUNDO os Direitos Creditérios cujas informagdes tenham sido transmitidas pela
Consultora ao Custodiante, por meio eletrénico, de acordo com os procedimentos definidos neste Regulamento, e que
atendam, cumulativamente, na Data de Aquisigdo, aos seguintes Critérios de Elegibilidade: a) os Direitos Creditérios
representados por operacdes ndo performadas ndo podera ultrapassar o limite de 50% (cinquenta por cento) do patrimonio
liguido do FUNDO; b) os Direitos de Creditorios deverdo ter prazo de vencimento minimo de 5 (cinco) dias maximo de até
730 (setecentos e trinta) dias, contados da Data de Aquisi¢&o.

Ativos Financeiros de um mesmo emissor no limite de até 30,0% (vinte e cinco por cento) do patrimoénio liquido do FUNDO;
Direitos Creditérios adquiridos de uma mesma Cedentes ou de coobrigacdo de uma mesma pessoa ou entidade no limite
de até 30,0% (vinte por cento) do patrimonio liquido do FUNDO;

Direitos Creditérios de um mesmo devedor no limite de 50,0% (vinte por cento) do patriménio liquido do FUNDO.

Limites de
Concentragao

. e Minimo de 66,6% do PL em Cotas Subordinadas (Mezanino + Janior);
Subordinagao - . L
e Minimo de 33,3% do PL em Cotas Subordinadas Junior.

Ne i . i
de cotistas e Cotas Seniores: 0; Cotas Subordinadas: 2.

set/19:
Regulamento: 22/10/2019
Ratings Analistas
Classe 3T19 2T19 1T19 Ag_o_/16 Wellington Ramos Pablo Mantovani
(atual) (inicial)
Subordinada  brCCC(sf) brCCC(sf) brCCC(sf)  brCC(sf) Tel.: 55113377 0733 Tel.: 55 113377 0702
Janior Estavel Estavel Estavel Estavel wellington.ramos@austin.com.br  pablo.mantovani@austin.com.br
validade do  ,g,6012020
Rating:

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 12 de novembro de 2019, afirmou
o rating de crédito de longo prazo ‘brCCC(sf)’, com perspectiva estavel, para as Cotas Subordinadas Junior do MBM
Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Nao Padronizados (MBM FIDC NP / Fundo).

As Cotas Subordinadas do Fundo ndo possuem benchmark de remuneracdo. Assim, para caracteriza-las como
obrigacdes de divida, tornando-as passiveis de classificacdo de risco de crédito, a Austin Rating adotou a Taxa DI
como parametro para a definicao de default do Fundo.

Esse monitoramento refere-se ao 3° trimestre (periodo compreendido entre os meses de julho e setembro) de 2019
periodo em que ocorreram importantes alteragdes no regulamento do Fundo.
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Em 04 de outubro de 2019, o Regulamento do Fundo foi alterado em virtude de uma Assembleia Extraordinaria
(AGE), a qual deliberou pela destituicdo da FINAXIS - Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A como
administradora do Fundo, e a consequente transferéncia desta prestacdo de servigo para a Intrader - Distribuidora
de Titulos e Valores Mobilidrios Ltda, que também passard a exercer os servicos de controladoria, custddia
qualificada, tesouraria e escrituragdo de Cotas do Fundo. Nesta mesma data, a AGE aprovou a transferéncia da
prestacdo de servico de Gestdo do Fundo, da Petra Capital Gestdo de Investimentos S/A para a nova Gestora, -
TYR Gestéo de Recursos LTDA e a realizacdo de auditoria de transferéncia do Fundo, realizada pela UHY
BENDORAYTES & Cia.

Ja em 22 de outubro de 2019, ocorreu uma AGE, onde os cotistas, por unanimidade e sem qualquer ressalva ou
restricdo aprovaram, entre outras medidas, as seguintes altera¢c6es no regulamento: i) exclusédo da taxa minima de
cessdo de Direitos Creditérios adquiridos pelo Fundo; ii) Exclusdo da vedacao referente a aquisicdo de Direitos
Creditorios vencidos e pendentes de pagamento e iii) Aumento do limite para aquisicdo de Direitos Creditorio de
operagdes ndo performadas, de 20,0% para 50,0% do PL.

Ao final de set/19 o MBM FIDC NP operava apenas com 8 Cotas de Classe Subordinada Junior, totalizando PL de
R$ 34,6 milhSes. No atual trimestre ocorreram amortiza¢des, que totalizaram R$ 900 mil.

A classificac@o esta apoiada na metodologia da Austin Rating para avaliagdo de Cotas de FIDCs e consideram as
principais caracteristicas dispostas do Regulamento do Fundo, a qualidade dos ativos lastro, aderéncia das
atividades do Fundo aos critérios regulamentares e seu desempenho.

Com relagéo as caracteristicas do Regulamento, a Austin Rating considera entre 0s aspectos que acentuam o risco
tipico médio do tipo de ativo subjacente preponderante do Fundo, ao qual, as Cotas Subordinadas estao diretamente
expostas, a auséncia de limites regulamentares mais conservadores em Cedentes e Devedores, de forma que
ambos poderdo concentrar, individualmente, até 30,0% do PL e até mesmo superar tal limite em casos especificos,
como por exemplo, quando tiverem registro de companhia aberta. Neste caso, o Fundo podera ter concentracdo em
percentual que supere amplamente aquele definido como limite minimo para as Cotas Subordinadas Junior (33,3%
do PL).

A classificacdo atribuida as Cotas Subordinadas esta refletindo também os riscos tipicos de carteiras de recebiveis
comerciais originados por empresas de pequeno e médio portes atuantes no Brasil, tendo como agravante a
possibilidade de expressiva concentracdo da carteira e auséncia de critério regulamentar de ratings minimos
atribuidos por agéncias de classificacao de risco para essas partes, que na média sdo considerados de fragil perfil
de crédito e baixa governanga.

Destaca-se negativamente também a possibilidade de aquisicdo pelo Fundo de uma grande variedade de titulos,
além de Duplicatas e Cheques, sendo que alguns titulos, dentre os citados, abrem espago para a aquisicdo de
créditos sem a caracterizacdo de uma relacao de compra e venda comercial, podendo inclusive eliminar a figura do
Cedente, 0 que pode comprometer a qualidade da carteira.

A nota também considera, embora em menor medida, o risco de mercado devido a possibilidade de descasamento
de taxas entre os ativos (duplicatas e cheques pré-fixados) e passivos (Cotas Seniores, hormalmente pés fixadas), o
que pode impactar o desempenho das Cotas Subordinadas, principalmente, porque o Regulamento do Fundo néo
contempla um prazo médio maximo para a Carteira, e, ainda, vale destacar que, a partir da AGE do dia 22 de
outubro, o Regulamento passou a ndo estabelecer uma taxa minima de cessdo a qual os Direitos Creditérios,
passiveis de aquisicédo, poderdo ser adquiridos. Essa condicao pode eventualmente afetar o desempenho das Cotas
do MBM FIDC NP, caso os ativos sejam cedidos por taxas baixas e insuficientes para pagamento dos custos do
Fundo, além de remunerar adequadamente suas cotas.

O rating fundamenta-se, adicionalmente, no histérico de desempenho e enquadramento aos parametros do
Regulamento. Destaca-se que o Fundo apresenta histérico relevante, considerando que esta em atividade desde
jul/14. A Austin Rating analisou as posi¢8es da carteira e evolucédo das Cotas desde o inicio de suas atividades, com
foco no 3T19 e observou que o Fundo vem cumprindo os parametros minimos exigidos pelo Regulamento, como
concentragdo em Cedentes/Sacados e subordinagdo minima.

Em set/19, a carteira do Fundo totalizava R$ 42,9 milhdes, representando 123,9% do PL, de modo que praticamente
toda carteira estava composta por Direitos Creditérios, representando 123,4% do PL. No trimestre em analise, o0s
Direitos Creditorios representaram, em média, 122,3% do PL, contra uma média de 108,4% no 2T19. Ja o saldo
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remanescente do PL, ou seja, aqueles nédo alocados em Direitos Creditérios, representaram, em set/19, 0,5% do PL,
sendo composto, por aplicagdes em fundos de renda fixa e titulos publicos, representando, respectivamente, 0,3% e
0,2% do PL. Embora o risco de crédito desses ativos seja muito baixo, a taxa de retorno é muito inferior aquela
obtida quando o Fundo investe em Direitos Creditérios.

O Fundo apresenta uma carteira concentrada tanto em Cedentes como em Sacados ao longo de seu histdrico,
mostrando pouca varia¢édo entre os periodos. Em set/19, a participagdo do maior Cedente do Fundo representava
18,8% do PL, contra os 19,8% verificados em jun/19. Na média do 3T19, o maior Cedente representava 19,0% do
PL, ante a média de 18,1% verificados no 2T19. Nos Ultimos 12 meses encerrados em set/19, a média de
concentragdo para o maior Cedente foi de 17,9% do PL, enquanto para os cinco maiores foi de 63,6%. J& 0 maior
Sacado, em set/19, teve participagdo de 13,6% do PL, contra os 13,2% verificados em jun/19. Na média do 3T19, a
participacdo do maior Sacado foi de 16,0% do PL, ante os 13,6% verificados, na média do 2T19. Considerando os
ultimos 12 meses encerrados em set/19, a média de participacdo do maior Sacado foi de 16,0% do PL e dos cinco
maiores de 49,6%.

O Fundo apresentou, em set/19, um total de R$ 10,2 milhdes de créditos em atraso, equivalente a 29,6% do PL,
contra os 23,5% verificados em jun/19, de modo que, na média do 3T19, esse percentual foi de 26,1% do PL, contra
a média de 21,8% do 2T19. Na média dos ultimos 12 meses, encerrados em set/19, o percentual de créditos em
atraso foi de 22,3% do PL. A maior parte dos atrasos do Fundo, em set/19, estavam concentrados na faixa de
vencidos a mais de 180 dias, representando 13,5% do PL, ante 13,1% em jun/19. No 3T19, o percentual médio de
atrasos, nesta faixa, foi de 13,6% do PL, contra os 13,2% do 2T19. Na média dos Ultimos 12 meses, encerrados em
set/19, esse percentual foi de 14,3% do PL.

O Regulamento permite prazos bastante elevados para a aquisicao de créditos, de modo que nos Ultimos 12 meses,
encerrados em set/19, o prazo médio dos créditos foi de 66 dias. O aumento do prazo médio pode aumentar o risco
de liquidez do Fundo, que conta com o fluxo de recebimentos para o giro das operagdes, bem como fazer frente a
despesas operacionais oriundas de sua atividade.

Com relagé@o a subordinacgéo, verificou-se que esta ficou muito acima do volume minimo exigido, em 100,0% do PL
nos ultimos doze meses, tendo em vista que o Fundo n&o possui Cotas Seniores emitidas.

Nos Ultimos 12 meses encerrados em set/19, a rentabilidade das Cotas Subordinadas Junior do MBM FIDC NP foi
de 37,4%, enquanto o CDI, no mesmo periodo, rentabilizou 6,3%. Cumpre destacar, que, no 3T19, a rentabilidade
acumulada da Cota Subordinada Janior registrou desvalorizagdo de 0,1%, em grande medida, devido a
desvalorizagdo mensal observada, em jul/19, de -3,4%. Esse mal desempenho, no trimestre, em grande parte, se
deve ao alto percentual de atrasos, sobretudo, em faixas maiores de atrasos, como por exemplo, aqueles
concentrados acima de 180 dias, cuja probabilidade de recuperagéo é baixissima, bem como o elevado percentual
de créditos provisionados que impactam diretamente na rentabilidade desta classe de cotas, que contam, apenas,
com o spread da carteira para rentabilizar seus cotistas.

No Demonstrativo Trimestral referente ao 2° trimestre de 2019, a Finaxis Corretora afirma que a performance do
Fundo esteve dentro das expectativas, ndo ocorrendo qualquer evento previsto nos contratos firmados que
acarretasse a amortizacdo antecipada dos Direitos Creditérios cedidos ao Fundo e, do mesmo modo, ndo teve
informacdes 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 Finaxis Corretora informa que, no
procedimento realizado pelo Banco Finaxis S/A (Custodiante do Fundo), em 30 de junho de 2019, ndo foram
identificados créditos inexistentes ou com pendéncia de lastro.

A Austin Rating também consultou o parecer da auditoria independente realizada pela Grant Thornton Auditores
Independentes, disposto no site da CVM para as demonstragdes referentes ao periodo de 01/07/17 a 30/06/18, sem
ressalvas e com a seguinte énfase: i) O Fundo tem entre seus Cotistas os sdcios da consultora especializada, parte
relacionada do Fundo, que intermediou a recompra de direitos creditérios vencidos no montante de R$ 80,9 mil cujo
valor de aquisicéo foi de R$ 76,3 mil, gerando um ganho no montante de R$ 4,6 mil para o Fundo e seus Cotistas.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel do rating traduz a expectativa da Austin Rating de que a classificacdo das Cotas Subordinadas
do Fundo nado se moadificara no curto prazo. No entanto, a¢des de rating poderao ser realizadas, entre outros fatores,
em funcéo de: (i) alteracdes nos niveis de inadimpléncia e provisionamento, especialmente aquelas com efeito
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expressivo sobre a rentabilidade das Cotas Subordinadas; (ii) modificacdes na estrutura do Fundo, sobretudo no que
se refere a politica de investimento, aos limites de concentracdo por Cedente e Sacado; e (iii) descontinuidade da
estratégia da empresa responsavel pela selecdo dos direitos creditérios.

ENQUADRAMENTO E PERFORMANCE DO FUNDO

Descricéo Parametro 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 31/07/19 30/08/19 30/09/19
Créditos / PL 50’022"26 PL Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.
(M(égf;ri)uf%rg;?sga/sm 66,6°MAnir(‘16 PL Eng. Eng. Enq. Eng. Eng. Eng. Enq. Enq. Eng. Eng. Enq. Eng.
Cotas Sub. Janior/ PL Min. 33,3% Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.
Maior Cedente Méax. 30,0% do PL  Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.
Maior Sacado Max. 30,0% do PL| Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.

Elaborado pela Austin Rating com base nas informagdes apresentadas. / Eng. = Enquadrado; Deseng. = Desenquadrado.

Prazo Médio da Carteira*

Descricéo/ Data  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 31/07/19  30/08/19 = 30/09/19
Prazo Médio 83 83 75 71 71 68 55 54 52 55 48 78
(*) posicéo no Gltimo dia atil do més / Fonte: Finaxis Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A.
Recompras, Atrasos e PDD (R$ e % do PL)
Data 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 31/07/19 30/08/19 30/09/19
Recompras 6.891.362 9.455.822 5.328.123 7.347.958 15.394.477 6.423.817 6.967.840 5.295.014 11.045.885  16.452.183 2.625.712 n.d.

% PL 23,1% 31,2% 17,1% 23,8% 46,6% 19,0% 20,1% 14,8% 31,0% 48,3% 7,7% 0,0%
\(l:;err?((:jlltti(c))ss 5.615.525 5.437.631 6.607.376 7.712.302 8.092.910 5.442.843 5.114.892 9.661.759 8.379.025 8.369.421 8.197.555 10.232.826
% PL 18,8% 17,9% 21,3% 25,0% 24,5% 16,1% 14,8% 27,0% 23,5% 24,6% 24,1% 29,6%
PDD -4.777.382 -5.178.786 -5.200.842 -6.288.252 -5.096.609 -4.983.115 -5.011.648 -4.748.035 -4.754.307 -7.177.974 -8.068.217 -8.345.755
% PL -16,0% -17,1% -16,7% -20,4% -15,4% -14,7% -14,5% -13,3% -13,4% -21,1% -23,7% -24,1%

Fonte: Finaxis Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A.
Natureza dos Direitos Creditorios (R$ e % do PL)
Data 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 31/07/19 30/08/19 30/09/19
Duplicatas = 26.351.910 26.701.565 27.714.289 = 28.582.696 28.747.245 30.467.204 = 31.789.341 32.994.030 33.177.191 34.081.395 34.911.501 30.481.117
% PL 88,2% 88,1% 89,2% 92,7% 87,1% 90,2% 91,9% 92,1% 93,2% 100,0% 102,4% 88,0%
Cheques 7.991.812 8.079.726 7.957.723 7.630.941 7.905.239 7.552.225 7.163.003 7.194.974 2.323.708 7.018.372 7.019.138 12.242.024
% PL 26,8% 26,7% 25,6% 24,7% 24,0% 22,3% 20,7% 20,1% 6,5% 20,6% 20,6% 35,4%
Fonte: Finaxis Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A.
indices de Atraso (% do PL)
Data 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  31/07/19 30/08/19  31/09/19
Total Vencidos /PL 18,8% 17,9% 21,3% 25,0% 24,5% 16,1% 14,8% 27,0% 23,5% 24,6% 24,1% 29,6%
Vencidos > 15 dias / PL 16,2% 15,4% 15,9% 21,8% 23,5% 13,9% 14,0% 13,1% 13,5% 23,5% 23,4% 25,1%
Até 15 dias / PL 2,6% 2,5% 5,4% 3,2% 1,0% 2,3% 0,8% 13,9% 10,1% 1,1% 0,6% 4,5%
De 16 a 30 dias / PL 0,3% 0,0% 0,8% 3,4% 1,7% 0,0% 0,2% 0,0% 0,3% 0,1% 0,1% 1,9%
De 31 a 60 dias / PL 0,2% 0,0% 0,0% 3,2% 3,6% 0,0% 0,3% 0,0% 0,0% 9,6% 0,0% 0,2%
De 61 a 90 dias /PL 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 9,6% 0,0%
De 91 a 120 dias / PL 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 9,5%
De 121 a 180 dias / PL 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Acima de 180 dias / PL 15,7% 15,4% 15,0% 15,2% 15,2% 13,8% 13,5% 13,1% 13,1% 13,7% 13,7% 13,5%
Fonte: Finaxis Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A.
Concentracéo entre os Maiores Cedentes e Sacados (% do PL)
Descricéo/ Datas 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 31/7/19 30/8/19 30/9/19
Maior Cedente 18,8% 16,1% 15,6% 17,7% 17,3% 18,1% 18,6% 16,0% 19,8% 19,5% 18,6% 18,8%
5 maiores cedentes 68,5% 63,9% 62,4% 63,4% 61,9% 64,4% 65,6% 60,7% 57,4% 64,8% 65,1% 64,8%
10 maiores cedentes 100,4% 100,0% 98,9% 99,0% 94,5% 96,4% 93,5% 93,0% 84,1% 98,1% 100,5% 105,2%
20 maiores cedentes 114,9% 115,5% 115,5% 118,0% 111,7% 113,0% 112,2% 111,7% 99,5% 119,6% 122,0% 122,9%
Maior Sacado 18,8% 16,1% 15,6% 17,7% 17,3% 18,1% 14,9% 12,6% 13,2% 16,6% 17,9% 13,6%
5 maiores sacados 44,1% 48,2% 47,0% 49,0% 46,3% 48,1% 51,4% 50,2% 49,8% 52,4% 54,2% 54, 7%
10 maiores sacados 61,0% 66,5% 65,3% 67,3% 63,7% 67,1% 68,8% 69,5% 68,5% 74,5% 83,4% 87,4%
20 maiores sacados 77,6% 82,1% 81,7% 83,4% 87,4% 89,0% 90,7% 90,9% 80,6% 96,1% 100,3% 103,3%

Fonte: Finaxis Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A.
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indices de Cobertura da Subordinag&o Disponivel para as Cotas Seniores (Vezes)*
Descricdo/ Datas 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 31/7/19  30/8/19 30/9/19

PL Sub / maior Cedente 5,33 6,20 6,43 5,65 5,78 5,52 5,39 6,27 5,04 5,39 6,27 5,04
PL Sub / 5 maiores Cedentes 1,46 1,57 1,60 1,58 1,62 1,55 1,52 1,65 1,74 1,52 1,65 1,74
PL Sub / 10 maiores Cedentes 1,00 1,00 1,01 1,01 1,06 1,04 1,07 1,07 1,19 1,07 1,07 1,19
PL Sub / 20 maiores Cedentes 0,87 0,87 0,87 0,85 0,90 0,89 0,89 0,90 1,01 0,89 0,90 1,01
PL Sub / maior Sacado 5,33 6,20 6,43 5,65 5,78 5,52 6,70 7,94 7,56 6,70 7,94 7,56

PL Sub / 5 maiores Sacados 2,27 2,07 2,13 2,04 2,16 2,08 1,95 1,99 2,01 1,95 1,99 2,01
PL Sub / 10 maiores Sacados 1,64 1,50 1,53 1,49 1,57 1,49 1,45 1,44 1,46 1,45 1,44 1,46
PL Sub / 20 maiores Sacados 1,29 1,22 1,22 1,20 1,14 1,12 1,10 1,10 1,24 1,10 1,10 1,24

Fonte: Finaxis Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A.

Posicédo da Carteira (R$ Mil)

Titulos/Datas 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 31/7/19 30/8/19 30/9/19
Direitos Creditérios 28.728 29.788 29.469 28.865 28.883 32.860 34.080 30.527 27.122 32.730 33.733 32.490
Créditos vencidos 5.616 5.438 6.607 7.712 8.093 5.443 5.115 9.662 8.379 8.369 8.198 10.233

Total Dir. Creditérios 34.344 35.226 36.076 36.578 36.976 38.303 39.195 40.189 35.501 41.100 41.931 42.723

Titulos Puablicos 47 48 49 53 52 52 53 56 60 61 59 61
Fundos Renda Fixa 660 38 146 287 682 62 118 387 41 53 153 89
Saldo Tesouraria 7 107 22 72 120 207 70 7 4.797 40 40 26

Total Geral da Carteira 35.057 35.418 36.293 36.990 37.829 38.623 39.436 40.639 40.399 41.254 42.182 42.899

PDD -4.777 -5.179 -5.201 -6.288 -5.097 -4.983 -5.012 -4.748 -4.754 -7.178 -8.068 -8.346

Composicéo da Carteira - (R$ Mil)
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-20.000 -

M Total Dir. Creditérios ETitulos Publicos El Fundos Renda Fixa [ Saldo Tesouraria E1 PDD

Posicédo do PL

Cotas Subordinadas PL do Fundo
Data Quant. $/Unid. $PL Sub. Total (R$ Mil)
(R$ Mil) (R$ Mil) (% do PL)

30/9/19 8 4.496 34.625 100,0% 34.625
30/8/19 8 4.425 34.080 100,0% 34.080
31/7/19 8 4.426 34.087 100,0% 34.087
28/6/19 8 4.620 35.582 100,0% 35.582
31/5/19 8 4.649 35.808 100,0% 35.808
30/4/19 8 4.493 34.604 100,0% 34.604
29/3/19 8 4.387 33.791 100,0% 33.791
28/2/19 8 4.285 33.003 100,0% 33.003
31/1/19 8 4.005 30.845 100,0% 30.845
31/12/18 8 4.036 31.085 100,0% 31.085
30/11/18 8 3.935 30.310 100,0% 30.310
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Evolucdo do PL Total (R$ Mil)
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® Cota Subordinada  # Cota Sénior
Rentabilidade Mensal da Cota
. CDI (%) Cotas Subordinadas (%)*
Rent. (%) Acum. (%) Rent. (%) % CDI Acum. (%)
30/9/19 0,46 6,27 2,49 537,03 37,37
30/8/19 0,50 5,78 0,88 174,56 34,04
31/7/19 0,57 525 -3,38 -595,88 32,87
28/6/19 0,47 4,66 3,05 651,35 37,53
31/5/19 0,54 4,17 4,36 803,67 33,45
30/4/19 0,52 3,61 3,31 637,78 27,87
29/3/19 0,47 3,07 3,31 706,69 23,78
28/2/19 0,49 2,59 8,06 1.632,68 19,81
31/1/19 0,54 2,09 0,19 35,34 10,87
31/12/18 0,49 1,54 3,57 722,50 10,66
30/11/18 0,49 1,04 2,34 473,16 6,85
31/10/18 0,54 0,54 4,41 812,78 4,41

* A metodologia utilizada pela Austin Rating para o célculo de rentabilidade de cotas de fundos por ela classificados difere daquela utilizada pelo Administrador. Essa agéncia
leva em conta o PL das cotas ajustado por amortizagdes ocorridas no periodo e a variagdo percentual diaria do valor dessas cotas. J4 o Administrador considera o ganho
financeiro efetivo sobre o valor do PL anterior. Desse modo, os percentuais apresentados na tabela acima séo diferentes daqueles apurados e divulgados pelo Administrador,
e n&o devem, por essa raz&o, ser tomados como dados oficiais do Fundo para todos os efeitos.

Rentabilidade Acumulada em 12 meses - Em %

0,00 'r 4 . . . . . . . . .
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INFORMAGOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

O Comité de Classificagdo de Risco que decidiu pela afirmacédo da classificagdo de risco de crédito atribuida as Cotas
Subordinadas Junior (Cotas) do MBM FIDC NP (Fundo) se reuniu na sede da Austin Rating, no dia 12 de novembro de 2019,
compondo-se dos seguintes membros: Tadeu Resca (Analista Sénior), Pablo Mantovani (Analista Sénior) e Wellington Ramos
(Analista Janior). Esta reunido de Comité esta registrada na ata n°® 20191112-4.

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

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

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

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

As fontes de informagdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informacdes provenientes
da Finaxis Corretora (Administrador). Adicionalmente, os analistas fizeram uso de informacdes publicas, especialmente
daquelas obtidas no website da Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM.

As informacgdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a presente acdo de rating. Dentre as
informacgdes utilizadas para esta andlise, destacam-se: i) informag6es sobre a composi¢édo da carteira, PDD, quantidade de
Cotas, e patrimonio liquido e concentragées em cedentes e sacados; ii) Relatérios do Administrador; e iii) Regulamento do
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 analise para o produto financeiro estruturado foi adequado ao padrédo estabelecido pela Austin Rating.
Foi realizada andlise aprofundada sobre as informacdes recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas do
Fundo.

A classificac@o das Cotas sera revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIII do artigo 34 da instrugao
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 poderao ser realizadas a¢des de rating a qualquer tempo, inclusive
no intervalo entre 0s monitoramentos trimestrais previstos.

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potenciais situagdes de conflitos de interesse que possam
afetar o0 desempenho da atividade de classificacao de risco e seus resultados. O presente processo de classificacdo 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 Petra Capital Gestdo de Investimentos
Ltda., gestora do Fundo, porém, atribui ratings de crédito para diversos 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 prestacao
de servigos da Austin Rating para o Banco Finaxis S/A, Administrador e Custodiante do Fundo, limita-se a outros fundos dos
quais sdo partes relacionadas, dando-se, assim, apenas de forma indireta. A Austin Rating ndo presta qualquer outro servigo
de rating para a Consultora Especializada e empresas de controle comum, sdcios e funcionarios desta.

O servico de classificacdo de risco das Cotas foi solicitado em nome do Fundo por partes a ele relacionadas. Desse modo,
houve compensagcéo financeira pela prestacéo do servico.

A classificacdo foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 14 de novembro de 2019.
N&o foram realizadas alteracdes relevantes no contelido deste e nem tampouco promovida alteragéo na classificagao atribuida
inicialmente em razao dos comentarios e observacdes 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
Instrucdo 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 classificagbes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes consideradas
suficientes para a emisséo de uma classificagdo, sendo tais informacdes coletadas de fontes consideradas confidveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo
todo o tipo de informacéo confidencial, sdo analisadas na forma como s&o recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a anélise,
tomando-se os devidos cuidados para que ndo haja alteragdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtencéo, cruzamento e
compilagcdo da informacéo para efeitos da analise de rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informag6es. A Austin
Rating utiliza todos os esforgos para garantir o que considera como nivel minimo de qualidade da informacéo para que se proceda a atribui¢cdo dos seus ratings,
fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informagdes com outras fontes também confiaveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais
informacdes e nem sempre pode realizar a verificacdo ou confirmagdo das informagdes recebidas durante um processo de rating, nédo 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 definigdes 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 ndo consiste e ndo deve ser considerada como
sugestdo ou recomendacdo de investimento, manutencédo 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 classificagéo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposi¢des e previsdes sobre eventos
futuros que podem néo se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informacdes e fatos presumidamente verdadeiros,
as classificagées podem ser afetadas por acontecimentos futuros ou condi¢des nédo previstas no momento de uma agéo de rating.

AS CLASSIFICAQOES 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 informagées, 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
classificacdo de risco. As classificacdes 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 relatdrios, informativos e outros documentos oficiais).

0OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAGOES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO
DE UM PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificacdes 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 analise, quando ainda ha contrato
comercial vigente; (i) a existéncia de potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizacdo de informagdes suficientes para
realizac&o 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 agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdicéo local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as
classificagcdes de outras agéncias de rating, uma vez que suas definicdes de default e de recuperagdo apds default e suas abordagens e critérios analiticos sé&o
préprios e diferem daqueles definidos e aplicados por outras agéncias.

0OS 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 emissao, incluindo riscos de natureza juridica e moral,
a fim de identificar seu impacto sobre o risco de crédito, as opinides quanto aos riscos de mercado e liquidez de ativos classificados, por exemplo, ndo fazem
parte do escopo da analise e, por isso, ndo séo consideradas na classificagdo 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 decisbes sobre classificagfes 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 Classificagcéo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instrucéo
CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a comunicdo com os contratantes, investidores e demais usuarios de seus ratings, exclusivamente no
que diz respeito a dividas e comentarios ligados a assuntos analiticos decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas
partes. 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
opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o fagam, tais comentérios 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 séo os
Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omisséo eventualmente observados
neste, nem tampouco pela classificagdo 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.

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

Pagina 8 de 8



