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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 04 de junho
de 2019, atribuiu o rating de crédito ‘brA+(sf)’, com perspectiva estavel, as Cotas Seniores
do Matriz Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (Matriz FIDC / Fundo).

O Matriz FIDC obteve registro de funcionamento na Comissao de Valores Mobiliarios — CVM
em 15 de fevereiro de 2019, sendo que as atividades tiveram inicio efetivo em maio.
Constituido sob a forma de condominio aberto, de prazo indeterminado, o Fundo tem como
principais prestadores de servicos: a SOCOPA S/A - Sociedade Corretora Paulista S/A
(SOCOPA), responséavel pela Administracdo e Custddia; e a TYR Gestao de Recursos Ltda.
(TYR Gestao) para a Gestao da carteira. Além desses prestadores, a Brasil Securitizadora S/A
(Brasil Securitizadora / Consultora Especializada) conduz as andlises para sele¢do dos
Cedentes e Direitos Creditérios a serem adquiridos pelo Fundo, assim como fara a cobrancga
dos créditos inadimplidos.

O Fundo tem por objetivo alcancar a valorizacéo de suas Cotas, por meio da aquisicao: (i) de
Direitos Creditdrios, juntamente com todos os direitos, privilégios, preferéncias, prerrogativas
e acdes assegurados aos seus titulares, tudo nos termos dos respectivos Contratos de
Cessdo; e (ii) de Ativos Financeiros, conforme a politica de investimento estabelecida em seu
Regulamento. Os créditos adquiridos séo originados em diversos segmentos, sendo oriundos
de operacgOes realizadas nos segmentos industrial, comercial, financeiro, de prestacéo de
servigos e de arrendamento mercantil. Os Direitos Creditérios séo originados por empresas
sediadas no territério nacional, decorrentes de operagbes performadas, ou seja, cuja
existéncia, validade e exequibilidade independam da prestacdo futura de qualquer
contrapartida (exclusivamente Direitos Creditérios performados).

Quanto a estrutura de capital, o Matriz FIDC esta autorizado a emitir Cotas das Classes Sénior,
Subordinadas Mezanino e Subordinadas Junior, sendo que o total em Cotas Subordinadas
(Mezanino + Junior) deve representar, pelo menos, 50,0% do patriménio liquido (PL) do Fundo,
ao passo que apenas a Classe Subordinada Junior deve manter participagdo minima de 30,0%
do total em Cotas Subordinadas.

A classificacédo ‘brA+(sf)’ das Cotas Seniores esté refletindo os riscos tipicos de carteiras de
recebiveis comerciais originados por empresas de pequeno e médio portes atuantes no Brasil.
A nota esté incorporando o fragil perfil de crédito médio dos Cedentes, que sdo geralmente
coobrigados nas operacdes cedidas, e Devedores do Fundo, uma vez que sua carteira sera
composta, em grande parte, de Cedentes cujas praticas de governanga encontram-se pouco
aprimoradas e sao tipicamente bastante vulneraveis as oscilacdes da economia local. Além da
percepgdo pouco favoravel em relagdo ao risco de crédito dos tomadores (Cedentes), a nota
estd incorporando, também como ponto comum as carteiras de recebiveis comerciais, a
presenga de risco de fraude / moral destes, a exemplo da possibilidade de cessédo de
“duplicatas frias”.

O rating esta refletindo, no entanto, aspectos regulamentares que suavizam o risco tipico dos
ativos subjacentes do Matriz FIDC. Com relag&o as caracteristicas do Regulamento, a Austin
Rating considera muito positiva a presenca de Cotas Subordinadas, as quais devem manter
participacdo minima em montante equivalente a, pelo menos, 50,0% do PL do Fundo, com
6timo nivel de protecao as Cotas classificadas, em relacéo as perdas esperadas com o0s ativos
subjacentes.
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Os investimentos do Fundo se subordinam aos requisitos de diversificagcdo estabelecidos em seu Regulamento e legislacdo
aplicavel, em especial o previsto no artigo 40-A e paragrafos, da Instrugdo CVM 356. Conforme estabelecido em Regulamento,
o Fundo podera concentrar recebiveis de um mesmo Cedente e suas partes relacionadas, em montante representativo de até
10,0% de seu PL; para a soma dos 5 maiores Cedentes, o limite sera de 30,0%; e para os 10 maiores Cedentes o limite sera
de 50,0% do PL, sempre considerando o total cedido por empresas de mesmo controle societério. Para os Sacados foram
definidos os limites de até 6,0% do PL para o maior; e 15,0% do PL para o total dos 5 maiores, igualmente considerando
empresas de mesmo controle societario. Os limites definidos foram bem avaliados, uma vez que as Cotas Subordinadas
garantirdo cobertura integral de pelo menos 10 Grupos Empresariais Cedentes.

Entre os aspectos que podem acentuar o risco tipico médio do ativo caracteristico do Fundo, que, a exemplo do que ocorre em
outros FIDCs de recebiveis comerciais, que operam com carteiras pulverizadas em torno de Cedentes e Devedores, ndo ha
critério regulamentar de ratings minimos atribuidos por agéncias de classificacéo de risco para essas partes. Do mesmo modo,
considera a possibilidade, aberta em Regulamento, de concentracao regional da carteira do Fundo. Ha a possibilidade de que
100,0% dos Cedentes e Sacados do Matriz FIDC estejam estabelecidos em um mesmo municipio e/ou regido, podendo haver
forte exposicao da qualidade dessa carteira aos riscos inerentes a poucas economias locais, as quais, de modo mais critico,
poderdo ser altamente dependentes do desempenho de um setor em particular da economia e/ou de apenas uma industria. O
Fundo também apresenta a possibilidade de forte exposicdo a segmentos especificos de uma mesma economia, dada a
auséncia em Regulamento de limites maximos de exposicao para setores, aspecto que também limita a classificagdo.

O Regulamento do Matriz FIDC ndo deixa clara a vedagdo a aquisicao de Direitos Creditorios de empresas em recuperagao
judicial ou extrajudicial. Embora nédo se verifique perdas em Fundos semelhantes, relacionadas a recebiveis adquiridos junto a
empresas em recuperacgdo judicial, quando os recebiveis cedidos estdo fora do plano de recuperacdo (cessdo apds a
homologacao do plano de recuperacao), ha de se considerar o risco de crédito precario de empresas em recuperacao.

Por outro lado, a vedacao aos recebiveis a performar melhora o perfil de risco de crédito da carteira, ja que essas operagdes
ndo envolvem diretamente o risco de performance das Cedentes. Também favoravel, no sentido de minimizar o risco médio
tipico comum a carteiras de recebiveis comerciais € a vedacao a aquisi¢do de titulos vencidos e ndo pagos na data da cessao.

Consta igualmente no Regulamento, critério para limitagdo do prazo médio da carteira de Direitos Creditérios sendo, desse
modo, possivel estimar o horizonte maximo de exposicdo aos riscos de crédito de Sacados e Cedentes (geralmente
coobrigados nas operag8es). Conforme critério do regimento, o prazo médio da carteira serd de no maximo 60 dias.

A qualidade de crédito dos demais ativos (o0 PL remanescente), aos quais o Fundo pode investir até 50,0% de seu PL, também
esté sendo absorvida de forma positiva pela classificacéo das Cotas Seniores do Matriz FIDC. Por Regulamento, o Fundo pode
investir apenas em titulos emitidos pelo Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil e Cotas de Fundo de Investimento de
baixissimo risco de crédito. A expectativa dessa agéncia é de que menos de 10,0% do PL do Fundo, ou seja, seu caixa,
decorrentes da liquidacao de operacdes, figuem diariamente alocados nesses ativos.

A classificacéo das Cotas Seniores do Matriz FIDC é impactada pelo fato dessas estarem também expostas ao risco de crédito
derivado de sua carteira, esse particularmente acentuado ou atenuado pelos fatores estruturais (de Regulamento)
anteriormente destacados. Ha exposicdo mesmo considerando a posi¢ao superior na hierarquia de recebimentos do Fundo.
Contudo, vale destacar que o veiculo operard com baixa alavancagem, uma vez que as Cotas classificadas poderdo representar
no maximo 50,0% do PL do Fundo.

A Consultora Especializada deve selecionar ativos que proporcionem um piso de retorno ao Fundo. Conforme definido, somente
titulos com taxa desconto a partir de 150,0% do CDI podem ser adquiridos. Embora a definicdo da menor taxa possivel para
os recebiveis seja muito favoravel, na visdo da Austin Rating, as cessdes deverdo ser efetuadas a taxas superiores a definida,
visto que, as Cotas Seniores tém meta de rentabilidade de 140,0% do CDI, ao passo que as Cotas Subordinadas Mezanino
buscam valorizacdo de 160,0% do CDI e, assim sendo, se parte majoritaria da carteira for cedida no spread limite havera pouca
sobra para equacionamento dos gastos gerais do Fundo.

O rating esta considerando, afora os pontos ligados diretamente ao risco de crédito dos ativos, contraposto ao nivel de protegdo
oferecido pelas Cotas Subordinadas, o risco de liquidez ao qual os Cotistas Seniores estardo expostos, visto que o Fundo foi
constituido sob a forma de condominio aberto, e esta prevista a participagdo de até 50,0% de seu PL sob a forma de Cotas
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Seniores. Como atenuantes desse risco destacam-se o reduzido prazo médio esperado para a carteira, de aproximadamente
45 dias, prazo que, em tese, a carteira se converterd em recursos liquidos. Ademais, ha regras para saida de investidores, com
definicdo de prazos para o efetivo pagamento.

O risco de mercado esta sendo incorporado em medida reduzida a nota das Cotas Seniores do Matriz FIDC. Esta prevista a
existéncia de descasamento de taxas entre os ativos (duplicatas e demais titulos de crédito prefixados) e passivos (Cotas
Seniores pos-fixadas). Caso haja uma elevacao consideravel do CDI, de modo que esses passivos (Cotas) passem a remunerar
mais do que os ativos. Este risco € minimizado, entretanto, pelo reduzido prazo médio da carteira, que permitiria a rapida
remarcacdo das taxas praticadas por este veiculo. Ainda, conforme comentado anteriormente, a Austin Rating sustenta a
opinido de que este risco sera suportado pela elevada taxa esperada nas operacoes.

O rating incorpora, adicionalmente, a presenca de risco de fungibilidade (commingling risk) para o Fundo. Nao obstante os
critérios de pulverizagdo em Devedores/Sacados, da notificagdo obrigatoria destes (embora ndo registrada em cartério) e a
obrigatoriedade de emisséo dos boletos de cobranga pelo banco cobrador (cobranga), ndo esta eliminado o risco de que os
pagamentos sejam realizados por esses Devedores/Sacados, em contas de titularidade destes Cedentes, o que pode ocorrer
por ocasido de desvio de conduta destas partes.

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

Do ponto de vista juridico, o rating reflete positivamente a expectativa de que ha uma adequada estruturagdo e formalizagdo
do Fundo. Entretanto, a Austin Rating entende e incorpora negativamente a classificagdo das Cotas do Fundo alguns riscos
juridicos tipicos observados em securitizagdes envolvendo recebiveis comerciais. Assim, o Fundo pode absorver perde quando
da entrada em Recuperacgédo Judicial de um Cedente que esteja coobrigado em operagdes cedidas ao Fundo. Considerando a
subjetividade nas decisGes do Judiciario local, podera haver o entendimento de que a coobrigacdo descaracteriza a venda
definitiva do Direito Creditério e que, por isso, os credores da Cedente teriam direito a propriedade deste.

Ainda relacionado ao aspecto juridico, a Austin Rating pondera na classificacéo o fato de que, em razao dos elevados custos,
as cessdes ndo sdo registradas em cartorio. Isto implica que, em eventual duplicidade de cesséo por parte dos Cedentes, risco
também ligado ao aspecto moral dessas partes, havera discussfes em relacdo a prioridade do FIDC no recebimento dos
créditos em questao.

As atividades do Matriz FIDC tiveram inicio bem recentemente, de modo que na data base desse relatdrio possuia menos de
1 més completo operando, periodo insuficiente para que as politicas e rotinas da Consultor Especializada sejam validadas. Por
conta do estagio inicial do Fundo, com formacao de carteira, inclusive, a analise leva em conta os detalhes operacionais da
Consultora Especializada, os quais podem influenciar a qualidade da carteira de Direitos Creditorios em formacao.

As atividades estardo a cargo da Brasil Securitizadora S/A, companhia aberta, ndo financeira, constituida em abril de 2011, em
Guaramirim, Santa Catarina. As a¢fes de seu capital social sao divididas entre a Distribuidora de Alimentos Dequéch Ltda. e a
Dequéch Frios Ltda., de modo que a companhia faz parte do Grupo Dequéch, cuja principal empresa é a distribuidora de
alimentos citada, a qual emprega mais 500 pessoas em suas bases e detém distribuicao exclusiva de diversos produtos lideres
de mercado.

O modelo operacional da Brasil Securitizadora é semelhante ao verificado em seus pares de mercado. O relacionamento com
os clientes (tomadores de crédito) tem inicio com a coleta das informagdes para andlise e visitas a sedes e plantas industriais
dos possiveis Cedentes. As informacdes solicitadas referem-se ao cadastro, dados quantitativos e operacionais e as visitas
tém participacdo do gerente comercial.

Consultas aos principais bureaux de crédito do mercado fazem parte do processo de analise, e caso o pretenso cliente inicie
relacionamento, as consultas sdo renovadas a cada operagdo. Também se verifica a possibilidade de agregar garantias
hipotecérias aos Cedentes.

ApOs a andlise do material e do enquadramento do tomador quanto ao seu risco de crédito, 0 mesmo € levado a comité para
que se decida se havera relacionamento. Caso haja consenso para inicio do relacionamento é definido o limite de crédito a ser

3



Ps AUSTIN

MATRIZ FIDC

operado.

A Consultora procura minimizar seu risco de crédito, dentre outras medidas, trabalhando apenas com operagdes com
confirmacéo de entrega das mercadorias ou conclusdo dos servigos e, no Fundo, definira limites reduzidos para Cedentes, até
mesmo para enquadramento aos critérios de Regulamento.

As operacdes sao respaldadas pelo sistema operacional QProf, desenvolvido pela QuickSoft, largamente difundido entre
empresas de fomento, securitizadoras e FIDCs. Atualmente as atividades da Consultora sdo conduzidas por 6 pessoas, sendo
4 funcionarios e 2 entes da Familia Dequéch, controladora do Grupo, que ddo expediente diariamente. Embora a estrutura seja
bastante enxuta é adequada ao volume atual de operagdes, sendo que podera ser ampliada conforme o Fundo alcance porte
superior.

O nivel organizacional da Consultora foi considerado satisfatério. Adequadamente, os principais departamentos (Crédito,
cobranga, entre outros.) atuam conforme regras e politicas formalizadas em manuais.

No encerramento do 1° trimestre de 2019, a carteira de Direitos Creditérios a Securitizadora tinha saldo de R$ 14,4 milhdes,
montante que incorpora os créditos vencidos de R$ 955,6 mil. Na data, o prazo médio da carteira era de 40,9 dias e a liquidez
era de 81,0% de recebimento pontual, indice que vai a 87,7% quando se considera titulos quitados em até 5 dias. A recompra
representava 4,8% da carteira.

O nivel de pulverizagéo da carteira é satisfatério, com o maior Cedente representando 5,0% da carteira; a soma dos 5 maiores
21,3% da carteira; e a soma dos 10 maiores 37,8%. Quanto aos Sacados, o maior representava 2,9% da carteira; os 5 maiores
10,2%:; e os 10 maiores 15,1%.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas na estrutura do Matriz FIDC, a classificacdo esta
absorvendo a qualidade operacional da SOCOPA, a qual acumula as atividades de Administradora e de Custodiante, para as
quais a instituicdo possui histdrico relevante e tem dedicado seus melhores esfor¢cos. Embora a instituicdo nao seja classificada
pela Austin Rating, o Banco Paulista, seu controlador, € classificado com o rating de crédito ‘brBBB’ por essa agéncia. Vale
destacar que o rating da institui¢cdo foi rebaixado, de brA-, no dia 31 de maio de 2019, e encontra-se em observacao negativa.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel do rating traduz a expectativa da Austin Rating de que a classificagdo das Cotas Seniores nao se
modificara no curto e médio prazo. No entanto, agdes de rating poderdo ser realizadas, entre outros fatores, em funcao de: (i)
niveis de atraso superiores aos esperados na carteira; (ii) caso o provisionamento cause efeito sobre a rentabilidade das Cotas
Subordinadas Junior; e (iii) modificagcdes na estrutura do Fundo, sobretudo no que se refere a politica de investimento, limites
de concentracéo e subordinagéo.

PERFIL DO FUNDO

Denominacao: Matriz Fundo de Investimento em Direitos Creditérios;

Administradora: SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A;

Gestora: TYR Gestao de Recursos Ltda.;

Custodiante: SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A;

Consultora Especializada: Brasil Securitizadora S/A;

Tipo de Fundo: Fundo de Investimento em Direitos Creditérios;

Classes de Cotas: Cotas Seniores, Cotas Subordinadas Mezanino e Cotas Subordinadas Junior;
Disciplinamento: Resolugdo n°® 2.907, de 29 de novembro de 2001, do Conselho Monetéario Nacional,

Instrucdo CVM n° 356 e demais disposicdes legais e regulamentares aplicaveis;
Regimento: Regulamento Proprio, datado de 14 de marco de 2019;

Forma: Condominio aberto;
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Prazo de Duracéo:
Publico Alvo:

Objetivo:

Limites de Concentragao:

Critérios de Elegibilidade:

Politica de Investimento:

Indeterminado;
Investidores Qualificados;

O objetivo do Fundo é a valorizacédo de suas Cotas, por meio da aquisi¢do: (i) de Direitos
Creditdrios, juntamente com todos os direitos, privilégios, preferéncias, prerrogativas e
acoes assegurados aos titulares de tais direitos creditorios, tudo nos termos dos respectivos
Contratos de Cessdo; (i) de Ativos Financeiros, conforme a politica de investimento
estabelecida no regulamento do Fundo.

Os investimentos do Fundo deverdo atender aos requisitos de composicdo e de
diversificacéo estabelecidos a seguir e na Instrugdo CVM 356: (i) Ativos Financeiros de um
mesmo emissor no limite de até 10,0% do patriménio liquido; (ii) Direitos Creditérios
adquiridos de uma mesma Cedente e suas partes relacionadas ou de coobrigacdo de uma
mesma pessoa ou entidade, no limite de até 10,0% do Patrimdnio Liquido; (iii) Fundo podera
alocar até 30,0% do PL, em Direitos Creditérios devidos pelos 5 maiores Cedentes e suas
partes relacionadas; (iv) Fundo podera alocar até 50,0% do PL, em Direitos Creditorios
devidos pelos 10 maiores Cedentes e suas partes relacionadas; (v) Direitos Creditdrios de
um mesmo Devedor, no limite de até 6,0%; e (vi) Fundo podera alocar até 15,0% do PL, em
Direitos Creditérios devidos pelos 5 maiores Devedores;

Serdo considerados elegiveis ao Fundo os Direitos Creditérios cujas informagfes foram
transmitidas ao Custodiante, por meio eletrbnico, de acordo com os procedimentos
definidos neste Regulamento, e que atendam, cumulativamente, na data de Aquisi¢éo, aos
seguintes Critérios de Elegibilidade: (i) enquadramento aos Limites de Concentracao; (ii) o
Fundo somente adquirira Direitos Creditorios cuja data de vencimento ndo seja superior a
150 dias; (iii) o Fundo somente podera adquirir Direitos Creditérios que ndo estejam
vencidos e pendentes de apagamento na Data de Aquisicdo; (iv) os Direitos Creditérios
devem ser de devedores que, na Data da Aquisi¢do para o Fundo, ndo apresentem na data
da operagéo qualquer valor em atraso ha mais de 15 dias corridos; (v) a Carteira de Direitos
Creditdrios devera ter prazo médio de vencimento no maximo de 60 dias contados da data
de aquisi¢édo; (vi) enquadramento da taxa minima de cessao;

Ap6s 90 dias do inicio de suas atividades, o Fundo deve ter 50,0%, no minimo, de seu
patriménio liquido representado por Direitos Creditorios elegiveis, podendo a
Administradora requerer a prorrogacéo desse prazo a CVM, por igual periodo, desde que
haja motivos que justifiquem o pedido;

O Fundo ira adquirir Direitos Creditérios, de empresas sediadas no territorio nacional,
decorrentes de operagdes performadas, ou seja, cuja existéncia, validade e exequibilidade
independam da prestacdo futura de qualquer contrapartida, realizadas nos segmentos
comercial, industrial e de prestacéo de servicos;

Os Direitos Creditérios serao representados pelos Documentos Comprobatorios;

O Fundo ndo podera adquirir Direitos Creditérios da Administradora, Gestora, Consultoria
Especializada ou partes a elas relacionadas tal como definido tal como definidas pelas
regras contabeis que tratam desse assunto;

O Fundo, a critério da Gestora, podera alienar a terceiros Direitos Creditérios adquiridos
desde que o valor de venda seja igual ou superior ao valor contabilizado em seu ativo;

O Fundo podera adquirir Direitos Creditérios decorrentes de transacdes de cartdo de crédito
na aquisicao de bens e servicos pelos usuarios finais;




P's AUSTIN

MATRIZ FIDC

Taxa Minima de Cessao:

Subordinacéo:

Amortizacdo e Resgate:

Ativos financeiros: A parcela do patriménio liquido do Fundo que néo estiver alocada em
Direitos Creditérios elegiveis sera necessariamente alocada pela Administradora nos Ativos
Financeiros a seguir descritos, de acordo com os critérios de diversificacéo estabelecidos a
seguir: (i) titulos de emissao do Tesouro Nacional e/ou opera¢des compromissadas com
titulos de emissao do Tesouro Nacional, celebradas com as Instituicbes Autorizadas; (ii)
titulos de emissdo do Bacen e/ou opera¢des compromissadas com titulos de emissao do
Bacen celebradas com as Instituicdes Autorizadas; (iii) cotas de emissdo de fundos de
investimento em cotas de fundo de investimento de renda fixa ou de fundo de investimento
referenciado a taxa DI, com liquidez diaria, cujas politicas de investimento admitam a
alocacéo de recursos exclusivamente no ativos identificados nos itens “(i)”, e “(ii)”;

A Gestora envidara seus melhores esfor¢cos para adquirir Ativos Financeiros cujos
vencimentos propiciem a carteira do Fundo a classificacdo de longo prazo, para fins de
tributacdo dos cotistas;

Vedagdes: (i) Aquisicdo de ativos de renda variavel e/lou cotas de Fundo de
Desenvolvimento Social (FDS); (ii) Aquisicao de Direitos Creditérios vencidos e pendentes
de pagamento na data da cesséo; (iii) realizar qualquer operacao financeira, incluindo a
compra e venda de qualquer Ativo Financeiro, operagBes compromissadas ou com
derivativos, em que atue na contraparte, qualquer das Cedentes, a Administradora, a
Consultora Especializada ou ainda qualquer de seus controladores, sociedades por eles
direta ou indiretamente controladas, coligadas ou outras sociedades sob controle comum;
e (iv) realizar operacgdes de day trade, assim consideradas aquelas iniciadas e encerradas
no mesmo dia, independentemente do Fundo possuir estoque ou posicdo anterior do
mesmo ativo;

A Gestora ndo podera realizar operagcdes em mercados de derivativos;

Na aquisi¢do dos Direitos Creditorios, o Fundo devera respeitar a taxa minima de cessao
correspondente a 150,0% da taxa CDI Over.

O Fundo terd como razdo de garantia o percentual minimo de 200,0%. Isso significa que,
no minimo, 50,0% do Patrimdnio Liquido do Fundo deve ser representado pela soma do
valor total das Cotas Subordinadas em circulagdo. O Fundo terd como razéo de garantia
mezanino o percentual minimo de 142,86%. Isso significa que, no minimo, 30,0% do
patriménio representado por cotas subordinadas em circulacédo deve ser representado por
Cotas Subordinadas Janior.

As Cotas Seniores e as Cotas Subordinadas Mezanino poderéo ser resgatadas pelo Fundo
a qualquer tempo, mediante solicitagdo de seus titulares escrita a Administradora,
observado os termos e condi¢des estabelecidos no Regulamento;

As Cotas Subordinadas poderéo ser resgatadas em Direitos Creditérios;

As Cotas Seniores poderdo ser resgatadas em Direitos Creditérios exclusivamente na
hipétese de liquidagdo antecipada do Fundo;
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Diagrama do Fluxo da Operacéo SOCOPA
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INFORMACOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15

O Comité de Classificagédo de Risco que decidiu pela classificagcdo de risco de crédito das Cotas Seniores (Cotas) do Matriz
FIDC (Fundo) se reuniu na sede da Austin Rating, no dia 04 de junho de 2019, compondo-se dos seguintes membros: Jorge
Alves (Analista Sénior), Pablo Mantovani (Analista Sénior) e Leonardo Santos (Analista Sénior). Esta reunido foi registrada
na Ata N° 20190604-1.

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

A classificacéo de risco de crédito decorre da utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia em
suas classificagBes de Securitizagdo 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 classificagfes de risco de crédito para Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios 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). Particularmente no que diz respeito a classificacdo das Cotas do Fundo, a andlise
foi prejudicada pela auséncia de auditoria externa independente sobre parte das informacgdes enviadas, fator ponderado na
classificacao.

As fontes de informacgdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas se utilizaram de informacdes
provenientes das seguintes fontes: TYR Gestao de Recursos Ltda. e Brasil Securitizadora S/A.

As informacgdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a atribuicdo de uma classificacdo de risco
de crédito. Dentre as informacgdes utilizadas para esta andlise, destacam-se: Regulamento do Fundo, abertura carteira de
créditos e mapas de evolugdo das Cotas.

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

caracteristicas da carteira da Consultora 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 padrdo estabelecido pela Austin
Rating. Foi realizada analise aprofundada sobre as informacdes recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas
classificadas do Fundo.

A classificacdo sera revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIl 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 poderdo ser realizadas agdes de rating a qualquer tempo,
inclusive no intervalo entre os monitoramentos trimestrais previstos, dentro do prazo do contrato de prestacéo de servigos.

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

A Austin Rating e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sécios e funciondrios, 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 servico 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 04 de junho de 2019. A
versao original do relatério foi enviada a essas partes, também via e-mail, na mesma data. Nao foram realizadas alteragdes
relevantes no contetido deste e nem tampouco promovida alteragdo na classificagdo atribuida inicialmente em razéo dos
comentarios e observacoes realizados pelo contratante.

. Este documento & um relatério de classificagcao de risco de crédito, para fins de atendimento ao que dispde o artigo 16 da

Instrucdo CVM N° 521/2012.



http://www.austin.com.br/escalas.
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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 informagées consideradas suficientes para a emisséo
de uma classificagéo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informacdes, incluindo todo o tipo de informacéo confidencial,
sdo analisadas na forma como s&o recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise, tomando-se os devidos cuidados para que n&o haja
alterag&o no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obteng&o, cruzamento e compilagdo da informagdo para efeitos da anélise de rating, a Austin
Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informagdes. A Austin Rating utiliza todos os esfor¢cos para garantir o que considera como nivel minimo de
qualidade da informagéo para que se proceda a atribui¢cdo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informagdes com outras fontes também
confidveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informagdes e nem sempre pode realizar a verificagao ou confirmagéo das informagdes recebidas durante um
processo de rating, ndo lhe sendo possivel, desse modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELA(S) EXPRESSA(S) NESTE DOCUMENTO, CONSISTEM EM
OPINIOES SOBRE A QUALIDADE DE CREDITO FUTURA DE UM EMISSOR E/OU EMISSAO, E NAO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO SUGESTOES,
ACONSELHAMENTOS OU RECOMENDAGOES DE COMPRA, MANUTENGAO OU VENDA. As opiniées e as eventuais simulagées 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 néo 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 defini¢ao de quais graduacdes podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinagéo de uma classificacéo de
risco pela Austin Rating nédo consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo ou recomendacéo de investimento, manutengéo 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 classificagdo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposicdes e previsdes sobre eventos futuros que podem néo 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 condi¢cdes néo previstas no momento de uma agéo de rating.

AS CLASSIFICAGCOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM QUE SAO
EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforgos para que suas opinides (ratings) estejam atualizadas, programando
revisdes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisdes ndo programadas sempre que de conhecimento de fato novo e relevante. Contudo, essa
agéncia ndo pode assegurar que todas as informagdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente em suas classificag6es, ou que fatos
supervenientes a emissdo de uma determinada classificagéo de risco ndo afetem ou afetardo a classificagéo de risco. As classificagdes e demais opinides que a sustentam
refletem a percepgéo do Comité de Classificac@o de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas sédo emitidas (data de emisséo de relatérios, informativos
e outros documentos oficiais).

0OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAGOES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE UM PRAZO
DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razdes, de acordo com os critérios metodolégicos
da Austin Rating para o tipo de emissor / emissao classificado. Uma classificagcdo 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 h& 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 realizacdo 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 jurisdicdo local, suas classificacdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagcdes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definicdes de default e de recuperagéo ap6s default e suas abordagens e critérios analiticos séo proprios 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. No 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 classificacéo 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 decisées
sobre classificagdes de risco de crédito sédo tomadas por um Comité de Classificagéo 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 Instrucdo CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a comunicéo
com os contratantes, investidores e demais usuérios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a dividas e comentérios ligados a assuntos analiticos decorrentes da
leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas partes. Ndo obstante a existéncia de um canal aberto com os analistas, estes estédo orientados a
ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o fagam, tais comentarios e opinides jamais devem ser
entendidos como a opinido da Austin Rating. Do mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados neste relatério, embora estejam diretamente envolvidos no
processo de andlise, ndo sdo os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omisséo eventualmente
observados neste, nem tampouco pela classificagéo atribuida.

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




