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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 15 de
setembro de 2020, atribuiu o rating ‘brBB+(sf)’ para a 12 Série de Cotas Seniores do Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios Capital BR (FIDC Capital BR/ Fundo), inscrito no
CNPJ/ME sob o n°® 23.781.331/0001-01. A classificagdo possui perspectiva negativa.

A 12 Série de Cotas Seniores do FIDC Capital BR havia recebido rating preliminar ‘brBB+(sf)(p)’
em nov/19. A atribuicdo de classificagao final idéntica nesta ocasido foi possibilitada, além da
manutencao dos principais parametros de Regulamento do Fundo, de seu desempenho dentro
das expectativas e de sua posi¢do de caixa, pela relativa melhora no perfil de liquidez da
Concessionaria Bahia Norte S.A. (CBN / Devedora), a Unica devedora dos Direitos Creditorios
presentes em sua carteira, o que se deu a partir do alongamento de prazos de pagamento a
fornecedores e de stand still de pagamento de principal e juros das dividas junto a seus
principais credores financeiros.

O sucesso da CBN nas renegociagfes desses passivos esta ligado, em larga medida, ao
recente anincio da mudancga de seu controle acionério, que deixard de ser exercido pela
Odebrecht TransPort S.A. (Odebrecht TransPort / OTP) e passara para a Verona Holding
Participacdes Societarias Ltda. (Verona), empresa controlada por fundo sob gestao da Monte
Equity Partners. Essa transagéo, que teve inicio em abr/20 e também inclui a transferéncia das
acOes detidas pela Investimentos e Participagdes em Infraestrutura S.A. (Invepar) para a
Verona, ja foi aprovada sem ressalvas pelos cotistas do FIDC Capital BR, em AGC de 28 de
julho de 2020, e sua concretizagdo depende apenas de aprovacgédo pelo Poder Concedente, o
que tende a ocorrer em breve, conforme apurado pela Austin Rating.

Nao obstante absorver os efeitos positivos da mudancga de controle da CBN, sobretudo no que
diz respeito a melhora de seu acesso a crédito de longo prazo, a classificacdo final e a
perspectiva negativa a ela associada estéo considerando uma possivel piora da capacidade
de pagamento e do risco de refinanciamento daquela companhia no horizonte de vencimento
das Cotas Seniores da 12 Série (com resgate em final de 2021), em face do cenario de crise
gerado pela COVID-19 e da reducéo trafego no trecho rodoviario sob sua concesséo.

No primeiro semestre de 2020, periodo que captura a fase inicial de avanco da pandemia em
territorio brasileiro e no estado da Bahia, o tréafego no trecho operado pela CBN (Sistema BA-
093) apresentou queda de 13,0% em relagdo ao mesmo periodo de 2019. Essa situagéo, que
se estendeu pelo més de jul/20 e, provavelmente, pelos meses subsequentes do ano, afeta as
receitas provenientes de tarifas de pedagio e, consequentemente, a geracdo de caixa da
concessionaria, que, apesar de ter seu passivo financeiro concentrado no longo prazo e
apresentar, em jun/20, posicao de caixa confortavel em relacéo aos passivos de curto prazo
com fornecedores, devera ter maiores dificuldades para o cumprimento de seu plano de
investimentos, assim como para o pagamento das obrigacdes relativas aos Direitos Creditorios
cedidos ao Fundo. Note-se que 50,0% do volume a ser pago aos cotistas seniores ocorrera ja
em dez/20, o que, a despeito do volume em aplica¢fes financeiras e titulos ja carregado pelo
Fundo, coloca-se como um aspecto a ser acompanhado nos préximos meses.

O FIDC Capital BR foi constituido sob a forma de condominio fechado e possui prazo de
duracao indeterminado, conforme as descri¢des apresentadas em Regulamento datado de 20
de marco de 2020. As atividades de administracéo e custddia estdo, respectivamente, sob as
responsabilidades da BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. (BRL Trust/
Administradora). A gestao do Fundo é feita pela Valora Gestdo de Investimentos Ltda. (Valora/
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Gestora).

O Fundo investe, no minimo, 50% de seu PL em direitos creditérios performados (Direitos Creditérios), os quais cedidos por
fornecedores (Cedentes) da CBN, respeitando os termos e condigBes de contrato de convénio especifico (Contrato de
Convénio) celebrado com aquela empresa.

A CBN, Unica devedora do Fundo, tem como objeto Unico e exclusivo a execugao, via regime concessionario, da gestéo do
sistema Rodoviario situado na regido metropolitana de Salvador — BA, trecho denominado Sistema de Rodovias BA - 093. O
trecho explorado soma 132 km e interliga diversos municipios da regido. O trecho explorado engloba o Polo Petroquimico de
Camacari, o qual representa cerca de 20,0% do PIB do estado da Bahia. Além disso, inclui as principais rotas para escoamento
de produtos para o porto de Aratu. Antes da pandemia, cruzavam por suas 06 pracas de pedagio, diariamente, cerca de 88
mil veiculos equivalentes pagantes.

Em que pese o processo ja adiantado de venda para a Verona, a CBN ainda tem suas a¢des em posse da Invepar e da OTP,
esta Ultima integrante do Grupo Odebrecht, cuja holding teve seu pedido de Recuperagéo Judicial (RJ) homologado em 26 de
agosto de 2019. Sobre tal processo e seus impactos para a CBN, existe parecer juridico emitido em 04 de setembro de 2019
pelo escritério EMunhoz Advogados, contratado pela OTP, que informa que essa empresa e suas controladas (Grupo OTP)
ndo entram no polo ativo da RJ do Grupo Odebrecht e conclui que, no cenario atual, esse processo praticamente nao tem
impactos juridicos sobre o Grupo OTP, cuja reestruturacao vem sendo conduzida de forma independente e autbnoma pelos
administradores das sociedades, a luz do interesse social de cada uma delas. Ademais, conforme ja informado, a venda da
participacao da OTP na CBN devera ser concretizada em futuro proximo, dentro do plano de desinvestimento em curso, o que
poderd afastar definitivamente o risco de contaminagao do atual controlador indireto, o Grupo Odebrecht.

O FIDC Capital BR esta autorizado Cotas Seniores, Cotas Subordinadas Mezanino e Junior. O total de Cotas Subordinadas
deve representar o equivalente a, no minimo, 30,0% do PL do Fundo ou representar R$ 14,0 milhdes, dos quais o maior valor
sera considerado. Existe a prioridade das Cotas Seniores em relagdo as Cotas Subordinadas para efeitos de amortizagao,
resgate e distribuigdo de rendimentos da carteira do Fundo.

A 12 Série de Cotas Seniores do FIDC Capital BR tem volume total de R$ 15,0 milhes. A Série sera amortizada em duas
etapas: 50,0% ap0s 1 ano de sua emissao e 50,0% apés 2 anos de sua emissao. O benchmark é equivalente a variagdo da
Taxa DI, acrescida da taxa de 8,0% ao ano.

A classificagdo atribuida decorre da utilizagdo de metodologia prépria, fundamentando-se, preponderantemente, na
capacidade de pagamento da CBN, dado que essa empresa € a Unica devedora dos Direitos Creditorios passiveis de aquisi¢ao
pelo Capital BR FIDC e tendo em conta, ainda, que a estrutura da transacgao impede a transmissao de risco das Cedentes, ao
ndo prever a coobrigacdo e tampouco a compra de créditos ainda dependentes de performance dessas empresas. A
classificagcao assenta-se também na analise e na ponderacgao de outros fatores de risco presentes em transagfes desse tipo,
tais como os riscos de liquidez, de descolamento de taxas, de fungibilidade e juridico.

Risco de Crédito — Direitos Creditérios

A capacidade de pagamento atual e projetada da CBN em relacéo as obrigaces decorrentes dos Direitos Creditérios cedidos
ao FIDC Capital BR é considerada condizente com o perfil de risco de crédito relevante, comparativa a emissores e emissfes
nacionais classificados pela Austin Rating.

O perfil de crédito da CBN é favorecido, de modo geral, por aspectos que contribuem para a previsibilidade de sua geragéo
de caixa e para a estabilidade de suas margens operacionais ao longo da vigéncia do Fundo, dentre os quais podem ser
citados: (i) a localizacéo estratégica do trecho sob concesséo, que conecta regides economicamente desenvolvidas do estado
da Bahia; (i) a presenca de poucas rotas alternativas ao trecho; e (iii) o histérico de 10 anos do Contrato de Concesséo
Rodoviaria (Contrato de Concessao), periodo em que 0s reajustes tarifarios ocorreram anualmente pela inflagdo, em linha
com o cumprimento do cronograma de investimentos firmados com o poder concedente.

Em contrapartida, como ja citado anteriormente, a capacidade de pagamento da CBN é suscetivel, entre outros riscos, aquele
de reducao da atividade econdmica e, consequentemente, do trafego em suas rodovias, o que vem ocorrendo no periodo da
pandemia de COVID-19. Além disso, a capacidade de pagamento leva em consideragéo riscos de natureza politica e
regulatéria que podem afetar os termos do Contrato de Concessao. Adicionalmente, embora seja um investimento ja maduro,
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a concessao exige investimentos constantes, e eventuais atrasos na execucéo desses poderao impedir os reajustes tarifarios
previstos.

A concessdo esta ativa desde ago/10, e o trecho explorado contempla as seguintes rodovias: BA-093, BA-512, BA-535, BA-
521 e BA-526, além da Nova Via Metropolitana Camacari - Lauro de Freitas (VMCLF), conectando diversos municipios, tais
como: Lauro de Freitas, Mata de Sdo Jodo, Simdes Filho, Camacari, Candeias, Dias D'avila e Salvador. Tais cidades
constituem um dos principais corredores de circulagao e distribuicdo de produtos e servigos do estado da Bahia, interligando
o Centro Industrial de Aratu (CIA), o Polo Industrial de Camacari, o Terminal Portuario de Aratu e o Aeroporto Internacional
de Salvador. Em set/14, foi assinado o Termo Aditivo ao Contrato de Concessédo, com o intuito de incluir o trecho denominado
Via Metropolitana Camacari Lauro de Freitas (VMCLF), que foi inaugurado em jun/18. A concesséo passou a ser de 30 anos
(ante os 25 anos anteriormente previstos), para que seja realizada a recomposigdo do equilibrio econémico da concessao.

Conforme estudo de trafego da regido explorada para o periodo compreendido entre 2012 a 2017 — anterior a entrada em
funcionamento da plataforma P6 (VMCLF) -, existe forte correlagdo entre o nivel de atividade econdmica do pais e o volume
de trafego no trecho explorado. No periodo analisado, o ano de 2014 foi aquele com maior volume de trafego nas 5 pracas de
atuacgdo, sendo o crescimento puxado pelas pracas P4 e P5, as quais, em 2017, representaram cerca de 70,0% do volume
de veiculos que circularam nas 5 pracas de pedagio, o que é explicado pelo fato de que essas estdo localizadas em areas
com maior densidade demogréfica, onde encontram-se as cidades de Camacari, Lauro de Freitas e Salvador. A maior parte
do trafego foi representada por veiculos leves. Em 2017, 88% do trafego eram representados por veiculos leves e 18% por
veiculos comerciais. A P3 é a praca de pedagio que possui maior volume de trafego representado por veiculos comerciais,
uma vez que esta localizada na BA-524 que da acesso ao Porto de Aratu.

Em linha com o ponto acima, a Austin Rating teve acesso a um estudo sobre o fluxo de veiculos no trecho explorado pela
CBN até jun/20, pelo qual foi possivel perceber acentuada queda no volume de trafego desde jan/20, com acentuada elevagéo
a partir de abr/20, quando a queda no trafego foi de 31,0% em relagéo a 2019.0 fluxo de veiculos leves foi 0 mais prejudicado,
atingindo a maior queda no més de abr/20, quando a queda foi de 36,0% se comparado a abr/19. Ja o fluxo de veiculos
pesados obteve queda de 24,0%. No acumulado até jun/20 de ambos os tipos de veiculos, a queda foi de 13,0%. Mesmo com
essas quedas, conforme projecao de fluxo de caixa, suas Receitas em dez/20 sofrerdo queda de 11,0%, entretanto seu caixa
se mantém positivo em R$ 15,8 milhdes. Para tanto, foram colocadas em prética diversas a¢des de combate & pandemia,
dentre elas cabe destaque ao processo de renegociacdo de dividas junto ao BNB e Desenbahia, utilizacdo das MPs 936 e
927, buscando suspensao dos contratos em fungéo da queda do trafego, suspensédo de servicos ndo essenciais e cortes de
despesas administrativas.

A Austin Rating ainda teve acesso aos demonstrativos financeiros auditados para o periodo findo em 30 de junho de 2020. O
relatorio contém a posicdo da CBN em relacdo aos impactos ocasionados pela pandemia de COVID-19, alertando sobre a
inevitavel queda de suas receitas.

No acumulado do 1° semestre de 2020 (1S20), a CBN reportou receita liquida de R$ 59,9 milhdes, com variacédo negativa de
14,0% em relacéo ao mesmo periodo do ano anterior, ressaltando-se, aqui, que nao foram consideradas as receitas oriundas
da atividade de construgao. O decréscimo ocorrido se deu pelos efeitos da pandemia do novo coronavirus sobre o trafego no
trecho operado, como ja ressaltado anteriormente.

Quanto ao EBITDA, esse atingiu R$ 35,4 milhdes, com retragdo de 19,8% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. Em
relacéo a receita liquida de R$ 70,0 milhGes do semestre, incluindo as receitas de constru¢éo, a margem EBITDA ficou em
50,6%. O EBITDA subtraido do CAPEX contra as obrigagdes de juros da divida no periodo (jun/20) ficou em 1,1 vez.

Em jun/20, o endividamento da CBN era de R$ 655,1 milhdes, e o indice “Passivo Financeiro/ EBITDA” anualizado era de 7,4
vezes, nivel bastante elevado, que, entretanto, € tipico de projetos de infraestrutura, uma vez que o cronograma de obras se
concentrou nos primeiros 5 anos de exploracdo, além de serem exigidos elevados investimentos ao longo da concesséo.
Note-se que, em jun/20, os passivos financeiros concentrados no curto prazo eram de R$ 4,4 milhdes, contra uma posigdo de
caixa de R$ 18,1 milhdes.

O endividamento da CBN é composto por dividas contraidas junto a companhias de fomento. As garantias das dividas
tomadas junto ao Banco do Nordeste e a companhia de fomento Desenbahia sédo penhora de a¢gbes da CBN, Direitos
Creditdrios e fianca corporativa. A fianca € dada apenas para as obrigag6es contraidas na Desenbahia.
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O cronograma de amortizacéo conjunta das dividas mostra-se crescente ao longo do tempo. O vencimento de cerca de 90,0%
dessas dividas esta no longo prazo, dando-se a partir de 2023, ja como efeito das recentes renegocia¢des de prazos com 0s
credores. Destaque-se que, para a atribuicdo deste rating, a Austin Rating considera positiva a presenca de evento de
avaliacdo caso ocorra o vencimento antecipado dessas dividas da CBN (estrutura de cross default).

A Austin Rating teve acesso as proje¢des de Fluxo de Caixa elaboradas pela CBN para o periodo 2019-2023, as quais, porém,
ainda nao levavam em conta o cendrio relacionado a pandemia de COVID-19, que afetou diretamente o fluxo de veiculos no
trecho explorado.

Naquelas projecBes, em resumo, era estimada uma melhora progressiva de sua capacidade de pagamento a partir de sua
geracao de caixa interna, refletida em indice “Fluxo de Caixa Operacional-CAPEX / Juros” superior a 1,5 vez entre 2019 a
2021, periodo que coincide com o resgate da 12 Série de Cotas Seniores. Apds esse prazo, no entanto, havera maior pressao
sobre o fluxo de caixa da CBN, sobretudo por conta de elevacdo do OPEX e do CAPEX e do vencimento de dividas,
concentrados em 2023, conforme mencionado anteriormente, o que indica um elevado risco de refinanciamento.

Em linha com o que fora mencionado anteriormente, a Austin Rating entende que ndo havera a transmissao do risco de crédito
/ insolvéncia dos fornecedores da CBN (Cedentes), uma vez que ndo esta prevista a presenca de coobrigagdo nas cessoes,
aspecto que descaracterizaria a venda definitiva. Além disso, existird a obrigatoriedade de registro de todas as cessdes em
cartdrio que ultrapassarem 10,0% do PL, o que tende a garantir o direito de propriedade ao Fundo sobre os ativos em caso
de discuss0es e tentativas de outros credores em alcanca-los em eventuais processos futuros contra as Cedentes.

Outro fator de mitigacé@o do risco derivado de Cedentes estad associado a expectativa de que ocorreu a devida medigcéo de
performance e o aceite pela propria CBN e de que os créditos cedidos estardo amparados por Notas Fiscais correspondentes
aos servigos efetivamente prestados, de tal sorte que ndo existira o risco de ndo pagamento pela Devedora com base em
alegacdo de eventual ndo entrega ou de entrega fora das especificagfes dadas.

Por ocasido dos aspectos acima, a possibilidade de o maior Cedente representar até 20,0% do Patriménio Liquido do Fundo
néo afetou a percepgao de risco.

Seguindo o que estabelece o Contrato de Convénio, foram selecionados os seguintes prestadores de servicos da CBN para
transacionarem recebiveis de contratos especificos junto ao Fundo: GF Engenharia e Consultoria Ltda., Construtoras S & V
Ltda. EPP, Concreta Tecnologia em Engenharia Ltda. e Neufreire Construtora Ltda. N&do foram identificadas relagdes
societarias dessas empresas com a CBN. Note-se que essa pratica sera proibida por Regulamento, de modo que nédo havera
a possibilidade de que o Fundo venha a assumir o risco de operacgdes intragrupo.

Risco de Crédito - Ativos Financeiros

O risco a ser potencialmente assumido pelo FIDC Capital BR pela aplicacdo em ativos financeiros é bastante reduzido,
notando-se, todavia, que a aplicagdo nestes ativos ocasionara rentabilidade bastante inferior aquela carregada esperada pelos
Direitos Creditorios e, inclusive, em relagdo aquela que serve de referencial para as Cotas Seniores.

Por Regulamento, o Fundo pode investir os recursos livres em titulos de emissao do Tesouro Nacional ou Banco Central do
Brasil, certificados de depdsitos bancérios de emissao das Instituicbes Autorizadas, cotas de fundos de investimento de renda
fixa ou de fundos de investimento referenciado a Taxa DI, administrados por uma das Instituicdes Autorizadas, constituidos
sob a forma de condominios abertos e com objetivo de investimento de longo prazo, com liquidez diaria, cujas politicas de
investimento admitam a alocacéo de recursos preponderantemente nos ativos identificados nos itens anteriores, admitindo a
realizagcdo de operagBes com derivativos exclusivamente para protecao das posicdes detidas a vista, até o limite destas; e
operacBes compromissadas tendo como contraparte Instituicbes Autorizadas, cujo lastro sejam os ativos de emissédo do
Tesouro Nacional e/ ou BACEN. O Fundo admite a realizagdo de operagdes com derivativos exclusivamente para prote¢édo
de posicdes detidas a vista, até o limite destas, por fim, o Fundo pode realizar operacdes compromissadas tendo a contraparte
Instituicdes Autorizadas cujo lastro sejam os ativos referidos nos itens anteriormente citados.

Reforcos de Crédito

As Cotas Seniores do FIDC Capital BR contam com subordinagdo minima 30,0% do PL (participagdo minima das Cotas
Subordinadas). Contudo, em um cenario de possivel deterioragao financeira da CBN, as perdas tenderiam a consumir todo o




P's AUSTIN

FIDC CAPITAL BR

PL minimo representado por Cotas Subordinadas, de tal modo que esse reforco acabou tendo pouca influéncia para a
classificacao.

Risco de Liquidez

A classificagdo também considera o moderado risco de liquidez as Cotas Seniores do Fundo. A liquidez esta intimamente
ligada a qualidade crediticia futura da carteira, que, por sua vez, dependeréa da liquidez e da vontade de pagar da CBN, a qual
vem liquidando normalmente as operac¢des no Fundo. Cabe mencionar que o Fundo podera dar resgate das Cotas por meio
de dacdo em pagamento de créditos nos casos previstos no regulamento.

Risco de Mercado — Descolamento de Taxas

O risco de descolamento de taxas € incorporado, por sua vez, em medida reduzida a nota das Cotas Seniores do FIDC Capital
BR. Esta prevista a possibilidade de descasamento de taxas entre os ativos (titulos de crédito prefixados) e passivos (Cotas
Seniores e Cotas Subordinadas Mezanino pos-fixadas), de modo que, diante de uma elevagdo consideravel da Taxa DI, esses
passivos remunerem mais do que os ativos, afetando primeiramente as Cotas Seniores. Contudo, este risco sera bastante
neutralizado, pois, além do excesso de taxas em potencial, a Gestora podera realizar operacdes de opc¢des sobre IDI, de
modo a proteger o valor das Cotas.

Risco Juridico

Do ponto de vista juridico, a nota reflete positivamente a expectativa de que houve adequada estruturagdo e formalizagao
para o Fundo e da Oferta das Cotas Seniores. Além disso, os titulos que superam 10,0% do PL séo registrados em cartorio,
0 que ajuda a mitigar o risco de transmisséo que riscos de Cedentes.

Risco de Fungibilidade

O risco de fungibilidade é considerado reduzido, uma vez que a CBN se compromete, no Contrato de Convénio, a fazer os
pagamentos na conta em nome do FIDC Capital BR. A conta de cobranga do Fundo é mantida no Bradesco, o qual transmite
baixissimo risco (risco de settlement), 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.

Riscos Relacionados a Outras Partes

A Austin Rating também néo identificou riscos advindos de outras que possam afetar negativamente o Fundo. Ao contrario, a
presenca da Valora Gestéo é positiva e, embora ndo a avalie diretamente, a Austin Rating entende que possui uma qualidade
de gestdo adequada. Ja com relagdo a BRL Trust, a classificacdo esta absorvendo a adequada qualidade operacional na
atividade de Administracéo, atividade em que possui histérico relevante.

Performance do Fundo

Nos ultimos 12 meses, o Fundo se manteve enquadrado aos parametros minimos exigidos no Regulamento. Em jun/20, a
carteira do Fundo era R$ 30,7 milhdes, sendo que R$ 25,7 milhGes eram representados por Direitos Creditdrios. O restante
era distribuido em titulos publicos (R$ 351 mil), Fundos de renda fixa (R$ 4,6 milhdes) e, em menor proporcédo (R$ 3,2 mil),
em tesouraria.

No encerramento do 2T20, a subordinagdo para a 12 Série de Cotas Seniores era de 49,0%, acima do que define o
Regulamento.

A rentabilidade alvo para a 1° Série de Cotas Seniores (100,0% do CDI acrescido de 8,0% a.a.) foi alcangada durante todo o
periodo de analise, sem comprometer a rentabilidade das Cotas Subordinadas Junior, que nos Ultimos 12 meses até jun/20
foi de 10,9%.

No Demonstrativo Trimestral referente ao 2T20, a BRL Trust afirma que as operag8es praticadas pelo Fundo estiveram em
consonancia com as politicas de investimentos previstas no regulamento, ndo ocorrendo qualquer evento previsto nos
contratos firmados que acarretasse a amortizagdo antecipada dos Direitos Creditérios cedidos ao Fundo e, do mesmo modo,
néo teve informacdes sobre fatos ocorridos que tivessem afetado a regularidade dos fluxos de pagamento previstos, entre
outros pontos. Quanto a verificagao de lastro por amostragem, o relatério do Administrador informa que nao foram identificadas
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divergéncias nem mesmo recebiveis vencidos no trimestre.

Ademais, no ultimo relatério disponivel e divulgado pela MGI Assurance Auditores Independentes referente ao exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2019, foi apresentada uma énfase sobre a mudanca da data do encerramento do exercicio
social do Fundo, a qual passou de 31de dezembro de 2019 para 29 de novembro de 2019.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva negativa traduz a possibilidade de rebaixamento da classificacéo ainda no curto prazo e esta alinhada aos
pontos de preocupacéo levantados ao longo deste relatdrio, em especial aqueles relacionados ao cenério econdmico e politico
causado pela pandemia de COVID-19 e a capacidade da CBN (Devedora) honrar os pagamentos dos Direitos Creditrios e,
consequentemente, quanto a liquidez do Fundo.

A despeito da tendéncia de rebaixamento, as classificacdes poderdo ser afirmadas, entre outros eventos, em caso de
recuperacao das receitas da CBN e da reducéo de seu risco de liquidez.

A Austin Rating salienta que, caso se confirme a transferéncia das acdes da CBN para a Verona, avaliara todos os efeitos
dessa alteragdo sobre o perfil de risco da CBN, ora considerados, essencialmente, do ponto de vista do acesso a fontes de
financiamento externas. Assim, acdes de rating poderdo decorrer dessa avaliagao.

PERFIL DO FUNDO

Denominacao: Fundo de Investimento em Direitos Creditorios Capital BR;

Administradora: BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.;

Gestora: Valora Gestdo de Investimentos Ltda.;

Custodiante: BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.;

Consultora Especializada: N/A;

Auditor Independente: MGI Assurance Auditores Independentes;

Tipo de Fundo: Fundo de Investimento em Direitos Creditérios;

Disciplinamento: Instrucdo CVM n° 356 e demais disposicoes legais e regulamentares aplicaveis;
Regimento: Regulamento Proprio, datado de 20 de marco de 2020;

Forma: Condominio Fechado;

Prazo de Duracéo: Indeterminado;

Publico Alvo: O publico alvo do Fundo sdo investidores qualificados, definidos como tal pela

regulamentacgéo editada pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM);

Objetivo: O objetivo do Fundo é a valorizagdo de suas Cotas através da aplicacdo preponderante
dos recursos na aquisicdo de Direitos Creditérios conforme politica de investimento
estabelecida em Regulamento;

Politica de Investimento: Direitos Creditdrios — Apos 90 (noventa) dias do inicio de suas atividades, o Fundo deve
ter 50% (cinquenta por cento), no minimo, de seu Patriménio Liquido representado por
Direitos Creditérios, podendo a Administradora requerer a prorrogacdo desse prazo a
CVM, por igual periodo, desde que haja motivos que justifiquem o pedido;

O total de Direitos Creditdrios integrantes da carteira do Fundo que for cedido por um
mesmo Cedente ou Grupo Econdmico dos Cedentes ndo podera ser superior a 10% do
Patriménio Liquido do Fundo, observado, ainda, que a soma dos 3 maiores Cedentes, em
termos de volume de Direitos Creditérios cedidos ao Fundo, ndo podem ser responsaveis
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Critérios de Elegibilidade:

pela cesséo ao Fundo de Direitos Creditérios cuja soma dos respectivos valores supere o
valor das Cotas Subordinadas em circulagéo, sendo ambos os limites acima apurados no
momento da cessao de cada Direito Creditério ao Fundo;

O total de Direitos Creditdrios integrantes da carteira do Fundo que for cedido por um
mesmo Cedente, independente do registro em cartorio dos respectivos Termos de Cessao
e Contrato de Cessdo, ndo podera ser superior ao valor das Cotas Subordinadas em
circulacao;

Os Cedentes que tiverem Direitos Creditérios cedidos ao Fundo em volume superior a
10% (dez por cento) do Patriménio Liquido do Fundo deveréo ter todos os seus Termos
de Cesséao registrados em cartdrio no prazo de até 20 (vinte) Dias Uteis da data da cesséo;

Os Cedentes que ndo cumprirem a obrigagdo prevista no item 7.4.3 ficardo bloqueados
para novas operacdes no Fundo até que tenham todos os seus Termos de Cessdo em
aberto registrados em cartorio;

O percentual equivalente a 30% dos Direitos Creditérios ndo poderdo ter data de
vencimento superior a 360 (trezentos e sessenta) dias corridos contados da data de sua
respectiva aquisicdo pelo Fundo, enquanto o percentual remanescente dos Direitos
Creditdrios ndo poderao ter data de vencimento superior a 720 dias corridos contados da
data de sua respectiva aquisicdo pelo Fundo. Em nenhuma hipétese, nenhum Direito
Creditdrio podera ter data de vencimento posterior a data de amortizacéo final das Cotas
Seniores. Esta condigcdo devera ser verificada pela Gestora;

Os Direitos Creditérios ndo poderao ser adquiridos pelo Fundo caso o periodo verificado
entre a respectiva data de vencimento e a data de vencimento das Cotas Seniores em
circulagdo com maior prazo de vencimento seja inferior a 10 Dias Uteis, exceto se,
considerada pro forma a cessédo pretendida, o Fundo observe a Reserva de Pagamento e
Reserva de Amortizagao;

O Fundo néo podera adquirir Direitos Creditorios relacionados a empresarios individuais ou
sociedades empresarias em recuperacao extrajudicial ou judicial;

Ativos Financeiros - A parcela do Patrim6nio Liquido do Fundo que néo estiver alocada
em Direitos Creditérios sera alocada, em: a) titulos de emissdo do Tesouro Nacional; b)
certificados de depdésitos bancarios de emissao das Instituicdes Autorizadas; ¢) cotas de
fundos de investimento de renda fixa ou de fundos de investimento referenciado a Taxa
DI, administrados por uma das Instituicdes Autorizadas, constituidos sob a forma de
condominios abertos e com objetivo de investimento de longo prazo, com liquidez diaria,
cujas politicas de investimento admitam a alocacéo de recursos preponderantemente nos
ativos identificados nos itens “a” e “b” acima, admitindo a realizacéo de operagbes com
derivativos exclusivamente para protecao das posicoes detidas a vista, até o limite destas;
e d) operacdes compromissadas tendo como contraparte Instituicdes Autorizadas, cujo
lastro sejam os ativos referidos nos itens “a” e/ou “b” acima.;

Derivativos: O Fundo podera realizar operagcbes em mercado de derivativos
exclusivamente para protecao das posicdes detidas a vista;

O Fundo somente adquirird Direitos de Crédito que atendam, na Data de Aquisicdo e
Pagamento, cumulativamente, aos seguintes Critérios de Elegibilidade: a) o Sacado nédo
poderé ter inadimplido ou estar em mora no pagamento de qualquer Direito Creditério de
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Condigdes de Cessao:

Taxa de Minima de Cesséo:

Classe de Cotas:

Razado de Garantia Minima:

Amortizacdo e Resgate:

Reserva para Amortizacéo:

Eventos de Avaliacéo:

titularidade do Fundo; b) os Direitos Creditérios devem ter seus valores representados em
Reais; c) os Direitos Creditérios ndo poderao ter data de vencimento, contados da data de
sua respectiva aquisicdo pelo Fundo, inferior a 01 (um) Dia Util; d) os Direitos Creditorios
ndo poderdo ter data de vencimento superior a 720 (setecentos e vinte) dias corridos
contados da data de sua respectiva aquisicdo pelo Fundo; e e) a taxa de desconto
aplicavel quando da aquisicdo dos Direitos Creditorios ndo podera ser inferior a Taxa
Minima de Desconto;

As operagdes de aquisicdo dos Direitos de Crédito pelo Fundo deverdo ser realizadas
necessariamente com base na politica de investimento estabelecida em Regulamento e
somente apoés a assinatura de um Contrato que Regula as Cessdes de Direitos Creditorios
para FIDC a ser celebrado pelo Fundo com as Cedentes;

O Fundo somente podera adquirir Direitos Creditérios que atendam previamente os
Critérios de Elegibilidade;

Nao possui;

Seniores e Subordinadas;

a relagdo minima admitida entre o Patriménio Liquido e o valor das Cotas Seniores, sera
de 30,0%, observado ainda que o valor minimo das Cotas Subordinadas devera ser de R$
14.000.000,00 (quatorze milhdes de reais). A Subordinagao Minima deve ser apurada pelo
Administrador todo Dia Util;

Cotas Seniores: Decorrido o Periodo de Caréncia fixado no respectivo Suplemento, as
Cotas Seniores serdo amortizadas periodicamente, pelo Regime de Caixa, nas Datas de
Amortizagdo previstas no respectivo Suplemento, e serdo resgatadas pelo Fundo no fim
do prazo de duragéo, ou em virtude da liquidagédo antecipada do Fundo, de acordo com
as condicdes previstas nos respectivos Suplementos, observado o disposto no
Regulamento;

Cotas Subordinadas: As Cotas Subordinadas poderdo ser amortizadas mediante
aprovacéao de 100% (cem por cento) dos Cotistas detentores de Cotas Subordinadas, pelo
Regime de Caixa, desde que: (i) todas as Cotas Séniores ja tenham sido integralmente
amortizadas; (ii) o Patriménio Liquido permita a amortizacdo em igualdade de condicdes
para todas as Cotas Subordinadas em circulagéo; e (ii) o Fundo ndo tenha Direitos
Creditdrios vencidos e ndo pagos na carteira;

A Gestora devera constituir uma Reserva de Amortizagao para amortizagdes e regastes
das Cotas Seniores. Para tanto, a Gestora devera condicionar a aquisicdo de novos
Direitos Creditérios a constituicdo de Reserva de Amortizagdo correspondente a 100%
(cem por cento) do valor necesséario para pagamento da Amortizagdo ou Resgate,
conforme o caso, com, no minimo, 5 (cinco) Dias Uteis antes da Data de Resgate ou das
Datas de Amortizagdo, conforme o caso;

Sao considerados Eventos de Avaliagdo do Fundo quaisquer dos seguintes eventos: a)
caso o Sacado: i) inicie qualquer procedimento de faléncia, insolvéncia, renegociacéo
ampla de dividas, dissolugdo, liquidagdo ou recuperacdo judicial ou extrajudicial, ou
beneficio legal similar, em qualquer jurisdi¢ao, a qualquer tempo; ii) tenha qualquer peticdo
ou pedido relacionado aos eventos e circunstancias descritos no item (i) acima ajuizados
contra si, ou qualquer dos procedimentos la descritos tenham sido iniciados; iii) tenha
proposto plano de recuperacgédo extrajudicial ou similar, independente de confirmacéo do
juizo competente; iv) por qualquer ato ou omisséo, indique seu consentimento, aprovagao
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ou anuéncia a qualquer cessao, peticdo, solicitacdo ou procedimento ou ordem de
dispensa ou indicagdo de liquidante ou administrador judicial para toda ou parte
substancial de seus bens ou propriedades; v) tenha cessado ou descontinuado suas
operacdes; vi) rescinda o Convénio; vii) realize investimento em CAPEX para os anos de
2020 e 2021, acima de R$ 25.000.000,00 (vinte e cinco milhdes de reais) por ano,
excluidos os efeitos de Carry Over (“Limite CAPEX"), exceto nos casos descritos no item
11.2.2 do Regulamento; vii) exclua ou promova qualquer alteragdo que impacte a hipotese
de vencimento antecipado dos Contratos BNB no caso de o Sacado sofrer protestos; ou
ix) vencimento antecipado de qualquer divida do Sacado, incluindo as decorrentes de: (a)
empréstimos; e (b) emissdo de titulos ou valores mobiliarios, em valor individual ou
agregado igual ou superior a R$5.000.000,00 (cinco milhdes de reais); b) né&o
restabelecimento da Subordinacdo Minima no prazo de 5 (cinco) Dias Uteis contados da
verificagdo do seu desenquadramento; c) rebaixamento da classificacdo de risco inicial
das Cotas Seniores em 1 (um) ou mais subniveis, considerando-se a tabela da Agéncia
Classificadora de Risco; d) rendncia do Administrador; e) a inobservancia pelo
Administrador e/ou pelo Custodiante de seus deveres e obrigacdes previstos neste
Regulamento, bem como suas atribuicdes especificas nos outros contratos existentes
referentes ao funcionamento do Fundo, verificada pela Gestora ou por qualquer dos
Caotistas, desde que, se notificada pela Gestora ou pelo respectivo Cotista para sanar ou
justificar o descumprimento, o Administrador ou o Custodiante, conforme o caso, ndo o
fagam no prazo de 05 (cinco) Dias Uteis contado do recebimento da referida notificac&o;
f) inobservancia pela Gestora dos deveres e das obriga¢fes previstas neste Regulamento,
desde que, se notificada pelo Administrador, pelo Custodiante ou por qualquer dos
Cotistas para sanar ou justificar o descumprimento, a Gestora nédo o faga no prazo de 05
(cinco) Dias Uteis contado do recebimento da referida notificacéo; g) aquisicdo pelo Fundo
de Direitos Creditérios em desacordo com os Critérios de Elegibilidade estabelecidos
neste Regulamento; h) caso ndo seja realizado o resgate de Cotas em até 30 (trinta) Dias
Uteis apds a data programada de resgate prevista neste Regulamento e no respectivo
Suplemento (periodo de cura), observado que 0 ndo pagamento de amortizacdo de Cotas
na data programada neste Regulamento ou no respectivo Suplemento ndo ensejara um
Evento de Avaliagdo ou um Evento de Liquidacao, devendo nesta Ultima hipétese apenas
ser observado o procedimento previsto no item 9.18.3 acima; i) caso a Agéncia
Classificadora de Risco nado divulgue a atualizacéo trimestral da classificacdo de risco
referente as Cotas por prazo igual ou superior a 60 (sessenta) dias, se aplicavel; j) caso o
Fundo deixe de atender a Reserva de Pagamento e: (a) tal evento ndo seja sanado em 05
(cinco) Dias Uteis; ou (b) ndo tenham sido iniciados os procedimentos de
reenquadramento definidos neste Regulamento no prazo de 02 (dois) Dias Uteis contados
da data em que se verificar o desenquadramento; k) rendncia do Custodiante; )
constatacao, pelo Administrador ou pela Gestora, de que algum Cedente cedeu ao Fundo
Direitos Creditérios onerados, gravados, que representem mais do que 5% (cinco por
cento) do Patriménio Liquido do Fundo; m) caso o Administrador deixe de convocar
Assembleia Geral na hipétese de ocorréncia de qualquer das hip6teses previstas no
presente item; n) na ocorréncia de quaisquer outros eventos que, a exclusivo critério do
Administrador, devam constituir um Evento de Avaliacdo; o) caso o volume de Direitos
Creditdrios com atraso superior a 15 (quinze) dias corridos ultrapasse 5% (cinco por cento)
do Patrimdnio Liquido; p) caso haja alteragcdo no controle societario do Sacado; q) caso
ocorra a liquidagdo antecipada dos Contratos BNB; r) caso o Sacado seja condenado
administrativamente pela pratica de infragfes previstas na Lei n® 12.846, de 1° de agosto
de 2013, conforme alterada, mediante decisdo transitada em julgado do Poder Judiciario;
s) caso ocorra 0 recebimento pelo Poder Judiciario de dendncia por crime contra a
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Eventos de Liquidacao:

administracdo publica contra quaisquer administradores, bem como empregados do
Sacado, por atos praticados pelas referidas pessoas no exercicio de suas fung¢des; ou t)
caso ocorra o recebimento pelo Poder Judicidrio de dendncia por crime contra a
administracdo publica contra quaisquer soécios, administradores, ou empregados da
Gestora, por atos praticados pelas referidas pessoas no exercicio de suas fungfes, ou
caso estes realizem acordo de colaboracéo premiada relacionado a prética de tais crimes,
para os fins da Lei n°® 12.850, de 2 de 2013, conforme alterada, e desde que ndo haja a
substituicdo da Gestora no prazo de até 60 dias a contar da referida ocorréncia;

Na hipétese de ocorréncia e continuidade de um Evento de Avaliacdo, e até a eventual
decisao de liquidagdo do Fundo ou de retomada de suas atividades regulares, conforme
venha a ser deliberado pela Assembleia Geral, o Administrador do Fundo devera
suspender imediatamente a aquisi¢do de novos Direitos Creditérios;

Ocorrera a liquidacéo antecipada do Fundo nas seguintes situagfes: a)intervencéo ou
liguidagdo extrajudicial do Custodiante, Administrador, ou Gestora sem a sua efetiva
substituicdo nos termos deste Regulamento; b) sempre que assim decidido pelos Cotistas
em Assembleia Geral especialmente convocada para tal fim; ¢) por determinacéo da CVM,
em caso de descumprimento de disposi¢do legal ou regulamentar; d) caso ndo seja
determinado pelos Cotistas um novo parédmetro de apuracdo do valor das Cotas, na
hipétese de indisponibilidade, extingdo ou impossibilidade legal de utilizacéo da Taxa DI e
impossibilidade de substituicdo da Taxa DI pela taxa SELIC; e) rentincia do Administrador,
da Gestora ou do Custodiante com a consequente ndo assunc¢ado de suas fungdes por uma
nova instituicdo nos prazos previstos neste Regulamento; f) caso seja deliberado em
Assembleia Geral que um Evento de Avaliagdo constitui um Evento de Liquidagao; ou g)
caso o resgate de Cotas nao seja pago na data programada.

CARACTERISTICAS DA 12 SERIE DE COTAS SENIORES

Forma de colocacao:
Data da emisséo:
Valor da emissao:
Valor unitario da Cota:
Quantidade de Cotas:
Aplicagcdo minima:
Prazo de colocacgéo:
Caréncia:
Amortizacfes:

Remuneracéo alvo:

Esforcos Restritos (Instrugdo CVM 476);

Data da integralizagdo de cotas;

R$ 15.000.000,00 (quinze milhdes de reais);

R$ 1.000,00 (um mil reais);

15.000 (quinze mil) Cotas;

Nao informado;

Nos termos da Instrugdo CVM 476;

1 ano;

50,0% ocorrera apds 1 ano de sua emissao e 50,0% ocorrera apos 2 anos de sua emissao;

100,0% (cem por cento) da variagdo do CDI-Over acrescido de 8,0% (oito por cento) ao
ano.
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PERFORMANCE DO FUNDO

Posic&o da Carteira (R$ Mil)

Titulos/Datas 31/7/19 | 30/8/19 | 30/9/19 | 31/10/19 | 29/11/19 | 31/12/19 | 31/1/20 | 28/2/20 | 31/3/20 | 30/4/20 | 29/5/20 | 30/6/20
Direitos Credit6rios 13.334 13.546 13.752 13.981 14.183 17.555 18.739 19.408 21.950 23.018 24.556 25.799
Créditos vencidos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Total Dir. Creditérios 13.334 13.546 13.752 13.981 14.183 17.555 18.739 19.408 21.950 23.018 24.556 25.799
Titulos Publicos 747 751 661 613 354 345 346 347 349 349 350 351
Fundos Renda Fixa 55 1 39 25 213 11.883 10.943 10.473 8.211 7.435 5.887 4.645
Saldo Tesouraria 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 4 3
Total Geral da Carteira | 14.135 14.297 14.453 14.618 14.750 29.783 30.028 30.228 30.510 30.806 30.797 30.799
PDD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PL 14.076 14.236 14.385 14.557 14.556 29.727 29.962 30.160 30.445 30.782 30.897 31.262
Fonte: BRL Trust — DTVM.
Posicéo da Carteira (% do PL)

Titulos/Datas 31/7/19 | 30/8/19 | 30/9/19 | 31/10/19 | 29/11/19 | 31/12/19 | 31/1/20 | 28/2/20 | 31/3/20 | 30/4/20 | 29/5/20 | 30/6/20
Direitos Credit6rios 94,7% 95,2% 95,6% 96,0% 97,4% 59,1% 62,5% 64,3% 72,1% 74,8% 79,5% 82,5%
Créditos vencidos 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 Dir. Creditorios 94,7% 95,2% 95,6% 96,0% 97,4% 59,1% 62,5% 64,3% 72,1% 74,8% 79,5% 82,5%

Titulos Publicos 5,3% 5,3% 4,6% 4,2% 2,4% 1,2% 1,2% 1,2% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%

Fundos Renda Fixa 0,4% 0,0% 0,3% 0,2% 1,5% 40,0% 36,5% 34,7% 27,0% 24,2% 19,1% 14,9%
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 | 100,4% | 100,4% | 100,5% | 100,4% | 101,3% | 100,2% | 100,2% | 100,2% | 100,2% | 100,1% | 99,7% 98,5%
PDD 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Fonte: BRL Trust - DTVM

Composicao da Carteira
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11




A AUSTIN

FIDC CAPITAL BR

Posicdo do PL

Cotas Seniores Cotas Sub. Junior PL(gg ’f\;'i?)do
Data A "
$/ Unid. $ Total $/ Unid. $ Total 2
L (R$ Mil) (R$ Mil) L (R$ Mil) (R$ Mil) Sz el (9 L)
30/6/20 15.000 1 15.955 14.555 1 15.306 49,0% 31.262
29/5/20 15.000 1 15.819 14.555 1 15.078 48,8% 30.897
30/4/20 15.000 1 15.686 14.555 1 15.096 49,0% 30.782
31/3/20 15.000 1 15.546 14.555 1 14.899 48,9% 30.445
28/2/20 15.000 1 15.389 14.555 1 14.770 49,0% 30.160
31/1/20 15.000 1 15.260 14.555 1 14.702 49,1% 29.962
31/12/19 15.000 1 15.101 14.555 1 14.627 49,2% 29.727
29/11/19 0 0 0 14.555 1 14.556 100,0% 14.556
31/10/19 0 0 0 14.686 1 14.557 100,0% 14.557
30/9/19 0 0 0 14.686 1 14.385 100,0% 14.385
30/8/19 0 0 0 14.686 1 14.236 100,0% 14.236
31/7/19 0 0 0 14.686 1 14.076 100,0% 14.076
Evolugé&o no Valor do PL Total

35.000

30.000

25.000

20.000

15.000

10.000

5.000

0
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# Cota Subordinada Janior  :: Cota Sénior
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Rentabilidade Mensal da Cota

CDI (%) Cotas Seniores (%) Cotas Sub. Junior (%)

Data Rent. (%) Acum. (%) Rent. (%) % CDI Acum. (%) Rent. (%) % CDI Acum. (%)
30/6/20 0,21 4,60 0,86 405,04 6,37 1,52 714,22 10,94
29/5/20 0,24 4,38 0,85 361,66 5,46 -0,12 -52,50 9,28
30/4/20 0,28 4,14 0,90 315,64 4,57 1,32 464,64 9,42
31/3/20 0,34 3,84 1,02 300,48 3,64 0,87 257,52 7,99
28/2/20 0,29 3,49 0,85 288,55 2,59 0,46 157,52 7,05
31/1/20 0,38 3,19 1,05 279,66 1,73 0,52 137,54 6,56

31/12/19 0,37 2,80 0,67 178,81 0,67 0,48 129,06 6,01
29/11/19 0,38 2,42 0,00 0,00 0,00 0,89 233,88 5,50
31/10/19 0,48 2,03 0,00 0,00 0,00 1,20 249,85 4,57
30/9/19 0,46 1,54 0,00 0,00 0,00 1,05 225,78 3,33
30/8/19 0,50 1,07 0,00 0,00 0,00 1,14 226,50 2,26
31/7/19 0,57 0,57 0,00 0,00 0,00 1,11 196,19 1,11
Rentabilidade Acumulada
12,00
8,00 /
6,00 /v
J_M
4,00 R
2,00 -
0,00 + T T T T T T T T T T T
G) o o S o o o o o o
O N MRS VO MU O I R I AR
> > ey SUEEN KN ) > S > S
==CDI (%) ==e=Cota Subordinada Janior
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INFORMACOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

O Comité de Classificacdo de Risco que decidiu pela classificacdo de risco de crédito atribuida a 12 Série de Cotas
Seniores (Cotas) do FIDC Capital BR (Fundo) reuniu-se, via audio-conferéncia, no dia 15 de setembro de 2020. A reunido
de comité esta registrada na Ata N° 20200915-1.

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

. Aclassificagdo de risco de crédito das Cotas decorre da utilizacdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa

agéncia em suas classificagbes de Securitizacdo 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 classificagcdes de risco de crédito para Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios
lastreadas em recebiveis comerciais.

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

As fontes de informagbes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informacdes
provenientes da(s) seguinte(s) fonte(s): BRL Trust (Administradora), Valora (Gestora) e CBN (Devedora).

. As informag®@es obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a atribuicdo de uma classificacéo de risco

de crédito.

. As estimativas de inadimpléncia e niveis de perda do Fundo baseiam-se em metodologia prépria, a qual considera as

caracteristicas de sua carteira atual e potencial e seu desempenho histérico e o desempenho de carteiras semelhantes
disponiveis na base de dados da Austin Rating.

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

A classificacdo das Cotas serd revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIII do artigo 34 da
instrucdo 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¢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 situagdes de conflitos de interesse que
possam afetar o desempenho da atividade de classificacdo de risco e seus resultados. O presente processo de
classificagao de risco esté isento de situacdes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instru¢éo
CVM N° 521/2012.

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

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

A classificacéo foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 03 de setembro de 2020.
A versao original do relatério (Draft) foi enviada a essas partes, também via e-mail, na mesma data. Foram realizadas
alteracdes relevantes no contetido daquela verséo, em razéo do envio de informagdes relevantes, ligadas ao processo de
venda das agbes da CBN. A classificacéo originalmente atribuida foi alterada, e esta nova versédo de relatério, enviada em
16 de setembro de 2020.

Este documento é um relatério de classificacéo 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 ATRIBUIGAO 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 informagées coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo o tipo de informagéo
confidencial, sdo 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 obtencéo, cruzamento e compilagédo da informagéo para efeitos da andlise 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 informac&o para que se proceda a atribuicdo 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 informagbes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmacgédo das informacdes
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 graduagdes dentro de escalas absoluta (global) ou relativa
(nacional). A Austin Rating nédo 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 determinag&o de uma classificacdo
de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo ou recomendacéo de investimento, manutencdo 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 opinifes externadas pela Austin Rating em seus
relatérios de classificagéo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposi¢cdes e previsdes sobre eventos futuros que podem nédo 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 acéo 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 revisées 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 classificagées, ou que
fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificagdo de risco ndo afetem ou afetardo a classificagéo de risco. As classificagdes e demais opinides que a
sustentam refletem a percepcéo do Comité de Classificagdo 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 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 classificacdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que a Austin Rating identificar: (i) a
auséncia de informagdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da andlise, quando ainda ha contrato comercial vigente; (ii) a existéncia de potencial conflito de
interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizacédo de informagdes suficientes para realizagao de referida analise e emisséo do rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICACOES ATRIBUIDAS POR
OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padréo adotado pela maioria das
agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdi¢éo local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagdes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definigdes de default e de recuperacédo apés default e suas abordagens e critérios analiticos séo préprios 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 emisséo, 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 séo
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.

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 Instrugdo CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a comunigéo
com os contratantes, investidores e demais usudrios 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 0s ratings emitidos e a ndo emitirem opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o fagam, tais comentarios e opiniées jamais devem ser
entendidos como a opinido da Austin Rating. Do mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados neste relatério, embora estejam diretamente envolvidos no
processo de andlise, ndo sdo os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omisséo
eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificacéo atribuida.

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