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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 29 de
dezembro de 2021, atribuiu o rating ‘brBBB+(sf)’, com perspectiva estavel, para as Cotas de
Classe Unica do IC Precatorios Estaduais Fundo de Investimento em Direitos Creditorios
N&o-Padronizados (IC Precatorios Estaduais FIDC NP / Fundo), inscrito no CNPJ/ME sob o
n° 40.132.398/0001-34.

O Fundo obteve registro para funcionamento na Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM no
dia 14 de outubro de 2021 e a presente analise foi realizada sob as disposi¢6es dadas pelo
regulamento datado de 15 de dezembro de 2021 (Regulamento).

O IC Precatorios Estaduais FIDC NP é um condominio fechado, com prazo de duragdo de 42
meses, prorrogaveis por mais 06 meses, por decisdo da Gestora, conforme Regulamento,
contados a partir da primeira subscricdo e integralizacdo de Cotas, podendo ser liquidado
antecipadamente nos termos de seu Regulamento.

A administracdo e custodia sera realizada pela Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios S.A. (Oliveira Trust DTVM / Administradora / Custodiante) e o servico de
gestdo prestado pela Iron Capital Gestdo de Recursos Ltda. (Iron Capital Gestao / Gestora).
Além desses participantes, o Fundo contara, ainda, com a prestacdo de servicos de
consultoria especializada e de condug¢do da cobranca judicial dos Direitos Creditdrios,
respectivamente, pela Original Precatdrios e Direitos Creditérios Ltda. (Original Precatorios /
Consultor Especializado) e pela Bachega Sociedade de Advogados (Bachega / Escritério de
Advocacia).

O objetivo do Fundo € proporcionar rendimento de longo prazo as suas cotas por meio do
investimento da parcela preponderante de seus recursos na aquisi¢cdo de Direitos Creditdrios
representados por precatdrios alimentares expedidos ou a serem expedidos contra o estado
de S&o Paulo, a serem cedidos pelos respectivos titulares de tais direitos, que sdo pessoas
fisicas (Cedentes) e que serdo inclusos no programa de pagamento antecipado e
preferencial com deséagio de 40,0% na forma estabelecida na Emenda Constitucional n°® 94,
de 15 de dezembro de 2016 (EC 94/2016), regulamentada pelo Decreto 62.350/2016 e pela
Resolucéo da Procuradoria Geral do Estado de S&o Paulo n°® 13/2017, conforme editadas e
alteradas. Por ora, o Fundo ndo contempla ativos.

Do ponto de vista da estrutura de capital, o Fundo esta autorizado a emitir Cotas de Classe
Unica, e se destina, exclusivamente, a Investidores Profissionais, habilitados a adquirir cotas
de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios Ndo-Padronizados, conforme legislacédo
atualmente vigente (Resolugdo CVM n° 30/21). Cada Cota corresponderd 1 voto nas
Assembleias Gerais do Fundo. De acordo com o Termo da 1% Emissdo de Cotas de Classe
Unica, seréo emitidas no minimo 30.000 cotas e no méaximo 80.000 contas no valor unitéario
de R$ 1.000,00.

A distribuicdo de ganhos e rendimentos do Fundo aos Cotistas sera feita exclusivamente
mediante a amortizacdo das Cotas, observado o disposto em seu Regulamento. A Oliveira
Trust DTVM promovera amortizagdes, a qualquer momento durante o Prazo de Duracao,
sempre que for transferido ao Fundo quaisquer valores decorrentes da realizagdo dos
Direitos Creditérios integrantes do patriménio do Fundo, e desde que as amortizacGes
ocorram no maximo uma vez por més.
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A classificacdo ‘brBBB+(sf) traduz, na escala nacional da Austin Rating, um risco de crédito moderado a emissdes e
emissores nacionais (Brasil), de ndo cumprimento pelo Fundo das obrigacdes assumidas junto aos cotistas. Note-se que as
Cotas do Fundo ndo possuem remuneracdo alvo, dessa maneira, para caracteriza-las como obriga¢des de divida, tornando-
as passiveis de classificacdo de risco de crédito, a Austin Rating adotou a Taxa DI como parametro para a definicdo de
default do Fundo. As obrigagGes aqui consideradas para a definicdo de default referem-se, principalmente, a devolugdo, nos
momentos de amortiza¢cdes e resgates do valor integral correspondente ao principal investido, corrigido pela Taxa DI
acumulada.

O rating atribuido para as Cotas de Classe Unica considerou também a legislac&o vigente para o pagamento dos precatorios
(EC 30/2000, EC 62/2009, EC 94/2016 e EC 99/2017), bem como para as cessdes (presente no Cdédigo Civil), ambiente
juridico, histérico dos precatdrios, aspectos vinculados a estrutura formal da criacdo do Fundo e dos procedimentos de
cessdo, entre outros, sendo que eventuais altera¢cdes no marco legal ou regulatério poderdo impactar no perfil de risco das
Cotas avaliadas de forma significativa. As informagBes enviadas foram consideradas satisfatérias para a andlise, em
aderéncia a metodologia de classificagdo de risco da Austin Rating para avaliacdo de Fundos de Investimentos em Direitos
Creditérios Nao Padronizados.

Ao longo das Ultimas décadas foram estabelecidos alguns regimes especiais de pagamento para precatérios, sendo que o
primeiro ocorreu por meio da EC 30/2000, com o prazo de 10 anos, o segundo, pela EC 62/2009, estabelecendo o prazo de
15 anos e o terceiro, dado pela EC 94/2016, apds a declaracéo de inconstitucionalidade da EC 62/2009, definindo o prazo até
dez/2020.

Em relacdo a jurisprudéncia, em 12 de dezembro de 2017, foi promulgada a Emenda Constitucional n°® 99 (EC 99/2017) que
alterou o regime especial de pagamento de precatorios previsto na EC 94/2016, promovendo altera¢des nos artigos 101, 102,
103 e 105 dos Atos das Disposi¢des Constitucionais Transitorias (ADCT). A alteracdo de maior relevancia diz respeito ao
prazo para quitacdo dos precatorios, para 31 de dezembro de 2024, de modo que a corre¢do dos precatorios ocorra pelo
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo Especial (IPCA-E).

O rating ‘brBBB+(sf)’ levou em consideragao, preponderantemente, os seguintes fatores de mitigagdo de riscos: (i) o Fundo é
constituido sob a forma de condominio fechado e com amortizagdes das cotas pelo regime de caixa, adequando-o as
particularidades dos seus ativos, particularmente aquelas vinculadas ao cronograma de amortizacdo dos precatérios,
mitigando, em alto grau, os riscos de liquidez; (i) embora o Regulamento permita precatérios a serem expedidos contra o
estado de S&o Paulo, conforme a Gestora, os ativos que serdo adquiridos pelo Fundo devem ser representados
exclusivamente por precatério alimentares ja expedidos, mitigando, portanto, o aspecto juridico das a¢des que d&o origem a
tais ordens de pagamento, uma vez que pela natureza do titulo executivo, o débito e o valor ja sdo reconhecidos pelo ente
publico devedor. Nesse sentido, o pagamento dos precatdrios € influenciado preponderantemente pela capacidade de
pagamento do Devedor; (iii) em linha com o item anterior, considerando a participacéo exclusiva de precatérios alimentares, o
ticket médio dos Direitos Creditdrios sera entre R$ 20.000,00 e R$ 450.000,00, promovendo relativa pulverizagéo da carteira;
(iv) o Regulamento ainda restringe a aquisicao de Direitos Creditérios que possam ser habilitados no programa de pagamento
antecipado e preferencial com desagio de 40,0%, esta condicdo permite uma certa prioridade no pagamento dos Direitos
Creditdrios; (v) a despeito do Fundo manter em sua carteira Direitos Creditérios que possuam como Devedor o estado de S&o
Paulo, embora também estejam absorvendo a condicéo de risco desse ente, por sua capacidade de pagamento, o risco de
crédito do Fundo esta correlacionado, em parte, ao histérico de pagamentos deste tipo de obrigagdo, neste sentido, vale
ressaltar, apesar de no ano de 2021 o estado estar pagando precatérios alimentares de 2005, o bom histérico de pagamentos
para esse tipo de obrigagéo por parte do Devedor, resultando em um melhor horizonte de previséo de recebimento; (vi) em 15
de marco de 2021 foi publicada a Emenda Constitucional n°® 109/2021 (EC 109/2021), a qual definiu novo regime de
pagamento de precatérios, por meio da alteragdo do artigo 101 no Ato das Disposi¢Bes Constitucionais Transitérias, segundo
o qual os estados, Distrito Federal e municipios que estiverem em mora com o pagamento de precatorios deverdo quitar até
31 de dezembro de 2029 seus débitos vencidos e os que vencerdo dentro desse periodo. Conforme dispée a Emenda,
devera ser destinado um percentual da Receita Corrente Liquida suficiente para a quitagdo dos débitos no periodo previsto,
destinando pelo menos 50,0% dos recursos ao pagamento segundo a ordem cronoldgica de apresentagdo, respeitadas as
preferéncias dos créditos alimentares, e, nessas, as relativas a idade, ao estado de salde e a deficiéncia, permitindo-se a
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opcéo de pagamento dos recursos remanescentes por meio de acordos diretos com os credores. Neste sentido, o estado de
Sédo Paulo devera quitar os precatérios expedidos no periodo previsto, até dez/21, depositando mensalmente em conta
especial do Tribunal de Justica local, sob Unica e exclusiva administracéo deste, 1/12 do valor calculado percentualmente
sobre suas receitas correntes liquidas apuradas no segundo més anterior ao més de pagamento, em percentual suficiente
para a quitagcdo de seus débitos e, ainda que variavel, nunca inferior, em cada exercicio, ao percentual praticado na data da
entrada em vigor do regime especial a que se refere este artigo, em conformidade com o plano de pagamento a ser
anualmente apresentado ao Tribunal de Justica local; (vii) o estado de Sdo Paulo optou com base no previsto no artigo 102
do Ato das Disposi¢Bes Constitucionais Transitérias (Decreto n.° 63.153 de 16 de janeiro de 2018), que 50,0% serdo
destinados ao pagamento mediante acordos diretos com os credores, com reducdo do valor do crédito atualizado, como
previsto no artigo. Podendo o acordo ser celebrado mediante proposta de desconto de 40,0% sobre a totalidade do crédito do
proponente, em valor atualizado, conforme calculado pelo Sistema Unico de Controle de Precatérios da Procuradoria Geral
do Estado, pelos critérios por esta utilizados na atualizagdo do valor e determinacdo das deducdes legais a titulo de
contribuicdes e impostos, ficando vedada a proposi¢do de acordo sobre apenas parte do valor devido ao credor. Conforme
informagdes da Gestora, desde que o programa de acordo foi criado, o estado de S&o Paulo utilizou menos da metade do
valor anual destinado ao pagamento de tais acordos, tendo em vista a baixa quantidade de protocolos de pedido de acordo e
0 pagamento antecipado do precatério ocorre, em média, em no maximo 12 meses apés a homologacéo do acordo; (viii) vale
mencionar, a promulga¢do das Emendas Constitucionais 113 e 114, de 08 e 16 de dezembro de 2021, respectivamente (EC
113/2021 e EC 114/2021. Apesar das emendas preverem limites de gastos anual para pagamentos de precatérios, a presente
andlise considerou que as medidas ndo afetam diretamente os precatérios que serdo adquiridos pelo Fundo, uma vez que o
Fundo restringe a aquisicdo de Direitos Creditorios que possam ser habilitados no programa de pagamento antecipado e,
ainda, na remota hipotese de tais Direitos Creditérios passarem a ndo fazer parte do acordo para pagamento antecipado, os
créditos terdo prioridade para pagamento por serem precatérios de natureza alimentar, o que é reforcado pelo art. 107-A,
paragrafo 8°, Il e Ill, do Ato das Disposi¢cBes Constitucionais Transitorias, tal dispositivo é corroborado pelas emendas
mencionadas. Em complemento, conforme informacdes da Gestora, na hipdtese dos precatdrios ndo ser inserido no acordo
de pagamento antecipado, o pagamento ocorrerd sem o desagio de 40,0% em um prazo estipulado de 03 anos, por conta da
prioridade dos precatérios alimentares, o que poderia aumentar a taxa de retorno do Fundo; (ix) conforme Instrumento
Particular de Contrato de Consultoria Especializada, a Original Precatérios far4 a prospeccao e intermediagdo para que o
Fundo efetue a aquisicdo dos Direitos Creditérios, de modo que, a Original Precatoérios serd a procuradora dos Cedentes
responsabilizando-se pelas formalidades legais do instrumento de mandato, para representa-los na assinatura da cesséo dos
Direitos Creditérios entre o Fundo e o titular do crédito de precatério, obrigando-a substituir, no prazo de até 60 dias corridos,
a seu custo, o Direito Creditério que apresentar vicio ou nulidade que implique a impossibilidade de recebimento integral do
respectivo Direito Creditério adquirido pelo Fundo; (x) expressiva taxa de desconto aplicada ao precatério na ocasido da
cessdo para o Fundo, configurando importante fator de protecdo para as Cotas de Classe Unica, assim como favorece a
rentabilidade do Direito Creditério, considerada como alvo a Taxa DI por essa agéncia, uma vez que as Cotas classificadas
ndo possuem meta de rentabilidade; e (xi) previsdo pelo Regulamento de reserva de caixa para a manuten¢do do Fundo e
pagamento de custas e eventuais despesas juridicas oriundas do Direito Creditdrio presente em sua carteira, de acordo com
o Regulamento, a Reserva de Caixa devera ser constituida apdés a primeira integralizagdo de Cotas do Fundo e tera o valor
inicial equivalente a 12 meses de despesas ordinarias do Fundo.

Por outro lado, a classificacdo pondera os seguintes fatores de risco: (i) auséncia de Cotas Subordinadas. Sem este
mecanismo de prote¢do as Cotas presentes no Fundo deixam de possuir cobertura adicional. Assim, eventuais perdas ou
desvalorizagBes dos ativos, mesmo que pequenas, terdo incidéncia direta sobre o valor das Cotas ora classificadas; (ii)
embora a carteira do Fundo esteja concentrada em termos de ativos, os Direitos Creditérios estdo concentrados em termos
de Devedor, no estado de Sdo Paulo, de modo que a liquidez para o pagamento das Cotas do Fundo dependera da
capacidade de pagamento desse Devedor; (iii) em linha com o item anterior, o risco de crédito do Fundo esta correlacionado,
em elevado grau, a capacidade de pagamento do Devedor, bem como em seu histérico de pagamentos deste tipo de
obrigacdo. Considerando um cenario em que os Direitos Creditérios ndo sejam incluidos no programa de acordo para
pagamento antecipado, tendo em vista uma eventual revogacdo do programa, ainda que possa parecer hipotética, um vez
que o programa apresenta beneficios para o estado de S&o Paulo, a Austin Rating ponderou a atual situagéo financeira do
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estado de S&o Paulo, considerando a evolugéo e o atual nivel do endividamento, em que o Fundo contemplard, inicialmente,
100,0% de participagdo, de acordo com a Secretaria do Tesouro Nacional (STN), por meio do Relatério de Gestédo Fiscal
(RGF) do 2° Quadrimestre de 2021, o estado de S&do Paulo era o maior devedor de precatoérios entre as unidades da
federacdo, com estoque de R$ 26,5 bilhdes, ou 34,1% do estoque total dos estados, destacando que o montante
correspondente a precatdrios anteriores a mai/00 era de R$ 193,9 milhdes. Esse estoque de precatérios detido pelo estado
de S&o Paulo correspondia a 14,4% de sua Receita Corrente Liquida (RCL) apurada no periodo. Ademais, em relagcdo ao
nivel de endividamento (DCL/RCL), o estado de S&o Paulo ocupava a quarta posi¢éo entre os estados e Distrito Federal, uma
vez que a Divida Consolidada Liquida (DCL) correspondia a 126,6% da Receita Corrente Liquida ante 166,5% no mesmo
quadrimestre de 2020; (iv) ademais, os precatérios estaduais apesar de serem um titulo de crédito incontestavel, estdo
sujeitos as limitagcdes orgamentarias, que fazem com que o pagamento seja postergado. O estado de Sdo Paulo, no ano de
2021, estéa pagando precatorios alimentares de 2005, portanto, com expressivo atraso; (v) segundo dados da Capacidade de
Pagamento de estados e municipios - CAPAG atualizados no dia 08 de dezembro de 2021, e calculado pelo Tesouro
Nacional, o estado de S&o Paulo deteve a nota “B”, com destaque para o indicador de endividamento com 198,3% da Divida
Consolidada sobre a Receita Corrente Liquida e de 92,5% do indicador de poupanca extraido pela relacdo entre Despesa
Corrente sobre Receita Corrente Ajustada; (vi) o histérico de alteragdo do arcabouco juridico relacionado aos precatérios e
diante da uma possivel deterioracdo das finangcas publicas em todos os niveis de governo, em especial, o estado de S&o
Paulo, alteracfes de normas relacionadas ao pagamento de precatorios podem ocorrer, e ainda modificacdes ou até mesmo
o termino do programa de pagamento antecipado e preferencial com desagio de 40,0%. Dessa maneira, uma possivel
alteracdo que afete o prazo desses Direitos Creditdrios podera afetar negativamente o desempenho do Fundo; (vii) a Austin
destaca ainda a possibilidade de um mesmo Direitos Creditorios ter sido cedidos para diversas pessoas ou ser objeto de
quaisquer garantias, 6nus, penhor, opg¢ao, direito de preferéncia ou qualquer outra obrigagdo legal, contratual, pessoal, real,
judicial ou extrajudicial, bem como quaisquer reclamagfes de qualquer natureza, visto que, 0 mercado para negocia¢do dos
Direitos Creditérios é de natureza informal, assim, podera a titularidade do Fundo quanto aos Direitos Creditdrios ndo ser
reconhecida ou ndo ser valida, consequentemente, o recebimento dos pagamentos dos Direitos Creditérios podera ndo ser
possivel. Caso um terceiro também alegue ser o legitimo titular dos Direitos Creditdrios, devera ocorrer uma disputa judicial
para resolver o litigio. Adicionalmente, ndo é possivel assegurar que nenhum terceiro ird contestar a cessédo dos Direitos
Creditérios ao Fundo, baseado na invalidade ou fraude na cadeia da cessdo decorrente de a¢des ou omissdes do Cedente,
Emissor ou do reclamante, como cessiondario anterior, ou devido a existéncia de qualquer dos énus acima mencionados,
decorrente de a¢gbes ou omissdes do Cedente, Emissor ou do reclamante; (viii) em face do horizonte para recebimento dos
precatorios presentes no Fundo, além da estratégia informada pela Gestora de manté-lo pulverizado, evitando, portanto,
concentracdo de riscos importantes, existe a necessidade de originagdo constante desse perfil de ativos. Neste sentido,
existe o desafio da Gestora, ainda que esteja auxiliada pelo Consultor Especializado que possui experiéncia e boa
capacidade técnica, de manter o processo de busca e originagdo de Direitos Creditorios que se enquadrem nas
caracteristicas de elegibilidade propostas pelo Fundo; (ix) o IC Precatérios Estaduais FIDC NP ndo iniciou suas atividades
ainda, portanto, sem histérico operacional. Dessa forma, ndo é possivel a essa Agéncia verificar a composi¢do e dindmica da
carteira de Direitos Creditérios, a despeito de seu Regulamento apresentar critérios de aquisicdo bem definidos; e (x)
auséncia de um mercado difundido para cessdes de créditos judiciais e de precatérios. Nao obstante demonstrar evolugao,
este mercado ndo esta consolidado, muito embora os normativos e jurisprudéncia atual contribuam para a maturacéo deste
segmento.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas na estrutura do IC Precatérios Estaduais FIDC
NP, a nota esta absorvendo a razoavel qualidade operacional da Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
S.A. como Administradora, atividade para qual aquela instituicao tem dedicado seus melhores esforgos. A Oliveira Trust
DTVM é a 142 maior administradora de recursos no mercado nacional, conforme ranking da ANBIMA de nov/21, com R$ 82,5
bilhdes sob administragdo. A maior parcela desses recursos corresponde aos fundos de investimento em direitos creditorios -
FIDCs, com 63,1% do total, seguido por fundos de investimento em participagfes - FIP (13,0%) e fundos de investimentos
imobiliarios — Fll (12,9%), além de outras categorias com participagdes menores.
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Jé a Iron Capital Gestéo, empresa na qual prestara o servigo de gestao do Fundo, com destaque para a andlise e sele¢do dos
Direitos Creditérios a serem adquiridos pelo Fundo, foi constituida em 2015. Segundo o ranking da ANBIMA de nov/21, a
Gestora possuia R$ 2,4 bilhdes em ativos sob gestao, com 61,5% desse total representados por fundos de investimento em
participacdes - FIP, e 17,3% dedicada aos fundos de investimento em direitos creditérios (FIDCs), e 10,4% para fundos de
investimentos imobiliarios — Fll e 10,4% em fundos multimercados.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel do rating traduz a expectativa da Austin Rating de que a classificagdo das Cotas Série Unica do IC
Precatérios FIDC NP n&do se modificard no curto prazo. No entanto, agdes de rating poderdo ser realizadas, entre outros
fatores, em funcdo de: (i) modificacdo da jurisprudéncia que possa afetar o0 marco normativo e regulatério da acdo que da
lastro ao Fundo, afetando, portanto, seu fluxo de recebimento; (i) modificacdes na estrutura do Fundo, sobretudo no que se
refere a politica de investimento; (iii) alteracdes significativas dos limites de concentragdo atualmente praticados pelo Fundo;
e iv) alteragdo da nota de classificacao de risco do estado de S&o Paulo.

PERFIL DO FUNDO

Razao Social:

CNPJ:
Administrador:
Gestora:

Custodiante:

Auditor Independente:

Tipo de Fundo:

Disciplinamento:

Regimento:
Forma:

Prazo de Duracdo:

Objetivo:

IC Precatérios Estaduais Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Nao-
Padronizados;

40.132.398/0001-34;

Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.;
Iron Capital Gestéo de Recursos Ltda.;

Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.;
a definir;

Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Nao Padronizados;

Resolucdo CMN n° 2.907/01, pela ICVM n° 356/01, pela ICVM n° 444/06 e regido por seu
Regulamento e pelas demais disposicdes legais e regulamentares que lhe forem
aplicaveis;

Regulamento Proprio, datado de 15 dezembro de 2021;
Condominio Fechado;

3 anos e 6 meses, prorrogaveis por mais 6 meses, por decisdo da Gestora (conforme
definido na Clausula 3.8 do Regulamento), contados a partir da primeira subscricdo e
integralizacdo de Cotas, podendo ser liquidado antecipadamente nos termos do
Regulamento (Prazo de Duragéo);

Proporcionar rendimento de longo prazo as suas cotas (Cotas) por meio do investimento
da parcela preponderante de seus recursos na aquisicdo de Direitos Creditorios
representados por precatérios alimentares expedidos ou a serem expedidos contra o
Estado de S&o Paulo, a serem cedidos pelos respectivos titulares de tais direitos, que séo
pessoas fisicas (Cedentes) e que serdo inclusos no programa de pagamento antecipado e
preferencial com desagio de 40,0% na forma estabelecida na Emenda Constitucional
94/2016, regulamentada pelo Decreto 62.350/2016 e pela Resolugdo da Procuradoria
Geral do Estado de S&o Paulo n® 13/2017, conforme editadas e alteradas (Direitos
Creditorios);
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Pablico Alvo:

Politica de Investimento:

Critérios de Elegibilidade:

Condicdes de Cessao:

Classes de Cotas:

Valor unitario de Emisséo:

Remuneracéo alvo:

Investidores qualificados, conforme definidos no artigo 12 da Resolugdo CVM n° 30/21, e
os demais investidores autorizados pela regulamentagdo em vigor para adquirir as Cotas
(Cotistas);

Direitos Creditérios - Em até 90 dias corridos, contados da data de integralizagdo da
Emisséo Inicial, no minimo 50,0% do PL do Fundo serd representado por Direitos
Creditérios, podendo o Fundo. alocar até 100,0% de seus recursos em Direitos
Creditérios. Nao havera restricdo a aquisicdo de Direitos Creditérios de um mesmo
Cedente e/ou Devedor conforme previsto na regulamentacao aplicavel.

Outros Ativos: Observados os limites impostos pela legislagdo em vigor e em seu
Regulamento, o Fundo, mediante indicagdo da Gestora, poderda manter a totalidade dos
recursos ndo alocados em Direitos Creditorios nos seguintes ativos financeiros: (i) titulos
de emissdo do Tesouro Nacional desde que referenciados na taxa SELIC; (ii) titulos de
emissao do Banco Central do Brasil; (iii) operagdes compromissadas lastreadas em titulos
de emissédo do Tesouro Nacional desde que referenciados na taxa SELIC; (iv) certificados
de depésito bancério emitidos por instituicdo financeira considerada por agéncia
classificadora de risco em funcionamento no pais como de baixo risco de crédito e de
reconhecida reputacgéo ilibada; e (v) cotas de fundos de investimento de renda fixa ou de
fundo de investimento referenciado a Taxa DI, cujas politicas de investimento admitam a
alocacéo de recursos preponderantemente nos ativos identificados nas alineas (i), (ii) e
(iii) anterior.

O Fundo nao realizara operagdes de day trade e vedado a realizacdo de operacdes de
derivativos. O Fundo podera realizar operagées em que a Administradora e o Custodiante
atuem como contraparte do Fundo, desde que com a finalidade exclusiva de realizar a
gestao de caixa e liquidez do Fundo;

O Fundo somente podera adquirir Direitos Creditérios que se enquadrem aos Critérios de
Elegibilidade: (i) contrato de cesséo, escritura, e/ou outro documento aplicavel necessario
para a formalizacdo da referida aquisicdo do Direito Creditorio, devidamente celebrado
entre o Fundo e os Cedentes, e (ii) peticdes junto a Procuradoria da Fazenda do Estado
de S&o Paulo e respectivas manifestag6es e homologacdes pela Procuradoria da Fazenda
do Estado de S&o Paulo e do Poder Judiciario, conforme aplicavel, reconhecendo tanto a
cessdo do Direito Creditério, na medida do aplicavel, quanto ao direito ao pagamento
antecipado e preferencial com o desagio de 40,0% nos termos da regulamentacdo
expedida pelo Estado de S&o Paulo;

Os Direitos Creditérios devem atender as seguintes Condi¢cdes de Cessao: (a)
representem precatoérios alimentares expedidos contra o Estado de Sao Paulo; (b) estejam
livres e desembaracados de qualquer 6nus ou gravame de qualquer natureza ou motivo, e
os respectivos Cedentes possam dispor livremente de tais Direitos Creditérios, sem
configurar fraude a execucao ou fraude contra credores; (c) sejam representados pelo
montante total de, no minimo, R$ 20.000,00 e no maximo R$ 450.000,00; e (d) possam
ser habilitados no programa de pagamento antecipado e preferencial com desagio de
40,0% nos termos da regulamentacgéo e legislacéo do Estado de Sao Paulo;

Cotas de Classe Unica;
R$1.000,00

As Cotas néo terdo qualquer parametro de rentabilidade
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CARACTERISTICAS DAS COTAS CLASSIFICADAS

Cotas Unica (12 Emiss&o)

Forma de colocacdo:
Data de emisséo:
Quantidade de Cotas:
Valor unitério da Cota:
Valor da oferta:

Prazo de Colocagdo:

Prazo Maximo de Colocagéo:

Oferta Publica com Esforgos Restritos (ICVM 476);

Sera a data da integralizagdo de Cotas da Cota Unica;

30.000 a 80.000;

R$ 1.000,00;

R$ 30.000.000,00 a R$ 80.000.000,00;

06 meses contados do inicio da Oferta Restrita, observado o disposto na ICVM 476.

24 meses contados do inicio da Oferta Restrita, nos termos da ICVM 476
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INFORMAGOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

O Comité de Classificaco de Risco que decidiu pela atribuicio da classificacdo de risco de crédito para as Cotas de Classe Unica do IC
Precatérios Estaduais Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Nao-Padronizados (IC Precatérios Estaduais FIDC NP / Fundo), se
reuniu, via teleconferéncia, no dia 29 de dezembro de 2022. Esta reunido de Comité estéa registrada na Ata N° 20211229-1.

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

A classificacéo de risco de crédito das Cotas decorre da utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia em
suas classificacbes de risco de crédito de Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs), disponivel em:
http://www.austin.com.br/metodologias.

Nao é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo e seus ativos subjacentes. Essa agéncia ja atribuiu
anteriormente classificacdes de risco de crédito para Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios lastreadas em agdes
judiciais e/ou precatérios.

As classificag8es de risco de crédito atribuidas pela Austin Rating estdo sujeitas a diversas limitagdes, conforme descrito no final deste
documento (Disclaimers).

As fontes de informagdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informag6es provenientes das
seguintes fontes: Oliveira Trust (Administradora e Custodiante) e Iron Capital (Gestora). Adicionalmente, os analistas fizeram uso de
informacgdes publicas, especialmente daquelas obtidas no website da Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM.

As informacdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a presente acédo de rating. Dentre as informagdes
utilizadas para esta andlise, destacam-se: i) Regulamento datado de 15 de dezembro de 2021; e ii) estratégia informado pela
Gestora20211229-2 do Fundo.

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 padrdo estabelecido pela Austin Rating. Foi
realizada andlise aprofundada sobre as informagdes recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas do Fundo.

A classificacdo das Cotas sera revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIl do artigo 34 da instrugdo CVM n°
356/2001. Até o 45° (quadragésimo quinto) dia ap6s o encerramento do trimestre em analise, sera divulgado Relatério de Monitoramento,
contendo a opinido atualizada da Austin Rating sobre o risco de default do Fundo em relagdo as Cotas classificadas, por ele emitidas. A
Austin Rating salienta que poderdo ser realizadas ac¢des de rating a qualquer tempo, inclusive no intervalo entre 0os monitoramentos
trimestrais previstos.

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

Na data do presente relatério, a Austin Rating ndo presta qualquer servico direto para a Iron Capital Gestdo de Recursos Ltda. e para
empresas de controle comum, sdcios e funciondarios desta, porém, atribui ratings de crédito para outros Fundos de sua Gestéo, os quais
podem ser consultados no website dessa agéncia, em: http://www.austin.com.br/Ratings-FIDCs.html. Essa agéncia também n&o presta
qualquer servigo de rating direto para a Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A., Administradora e Custodiante, e
tampouco para partes a esta relacionadas.

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

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

A classificag&o foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 29 de dezembro de 2022. Nao foram
realizadas alteragdes relevantes no conteldo deste e nem tampouco promovida alteragdo na classificacdo atribuida inicialmente em
razdo dos comentarios e observacdes realizados pelo contratante.

Este documento é um relatério de classifica¢éo de risco de crédito, para fins de atendimento ao que dispde o artigo 16 da Instru¢gdo 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 classificacéo, sendo tais informacdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo o tipo de informacéo
confidencial, sédo analisadas na forma como sé&o recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise, tomando-se os devidos cuidados para
que ndo haja alteragdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtengédo, cruzamento e compilacéo da informagéo para efeitos da analise de
rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informagdes. A Austin Rating utiliza todos os esforgos para garantir o que considera como
nivel minimo de qualidade da informagdo para que se proceda a atribuicdo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informacdes com outras
fontes também confiaveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informacdes e nem sempre pode realizar a verificacdo ou confirmacéo das informagoes
recebidas durante um processo de rating, ndo Ihe 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 RECOMENDACOES 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
obrigacGes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduag6es dentro de escalas absoluta (global) ou relativa
(nacional). A Austin Rating ndo utiliza nessas escalas as definigdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende ndo caber a ela, mas sim aos
agentes de mercado, a definigdo de quais graduagdes podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinagdo de uma classificagéo
de risco pela Austin Rating néo consiste e ndo deve ser considerada como sugestéo ou recomendagao de investimento, manutencéo ou desinvestimento. A Austin Rating ndo
presta servigos 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 CLASSIFICACOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin Rating em seus
relatérios de classificagéo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposicdes e previsdes sobre eventos futuros que podem néo se
concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informacdes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificacdes podem ser afetadas
por acontecimentos futuros ou condi¢cdes ndo previstas no momento de uma agéo de rating.

AS CLASSIFICACC)ES 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 esforgcos 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 informacdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente em suas
classificagdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificacdo de risco ndo afetem ou afetardo a classificagéo de risco. As classificacdes e demais
opinides que a sustentam refletem a percepcdo do Comité de Classificacdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas séo emitidas (data de
emissao 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 razées, de acordo com os critérios
metodolégicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificagcdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que a Austin Rating
identificar: (i) a auséncia de informac6es 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 disponibilizagdo de informacdes suficientes para realizagdo de referida analise e emisséo do rating.

AS CLASSIFICACC)ES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAQOES 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 jurisdi¢éo local, suas classificacdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagdes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definicdes de default e de recuperagéo ap6s default e suas abordagens e critérios analiticos sdo préoprios e diferem daqueles definidos e aplicados por
outras agéncias.

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING NAO CONSIDERAM O RISCO DE PERDA DERIVADO DE OUTROS RISCOS QUE NAO O RISCO DE
CREDITO, A NAO SER QUE TAIS RISCOS SEJAM ESPECIFICAMENTE MENCIONADOS EM SEUS RELATORIOS E PARECERES FORMAIS. N&o obstante a Austin
Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos os riscos inerentes a um emissor e/ou emissao, incluindo riscos de natureza juridica e moral, a fim de identificar seu impacto
sobre o risco de crédito, as opinides quanto aos riscos de mercado e liquidez de ativos classificados, por exemplo, ndo fazem parte do escopo da andlise e, por isso, ndo sdo
consideradas na classificagdo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer andlises especificas quanto a riscos de mercado e liquidez de
determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagdo sempre sera segregada da andlise do risco de crédito e identificada como tal.

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 Classificagdo de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada tipo de emissor
el/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
Classificagao 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 comunicéo
com os contratantes, investidores e demais usuarios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a dlvidas e comentarios 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 estéo 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 classificagdo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLQCACAO E DE DISTRIBUICAO 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.

© 2021 Austin Rating Servigos 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.




