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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 03 de
janeiro de 2020, atribuiu os ratings de crédito ‘brAA(sf)’ para a 92 e 10® Séries de Cotas
Seniores; e ‘brA(sf)’ para as Cotas Subordinadas Mezanino V de emisséo do Valorem Fundo
de Investimento em Direitos Creditérios Multissetorial (Valorem FIDC / Fundo). A perspectiva

dos ratings é estavel. O Fundo esta cadastrado no Ministério da Fazenda sob CNPJ
17.468.142/0001-80

O Valorem FIDC obteve registro de funcionamento na Comissao de Valores Mobiliarios —
CVM em 28 de junho de 2013, e as integralizacfes de Cotas e aquisi¢cdes de recebiveis
tiveram inicio em janeiro do exercicio seguinte. O Fundo opera sob a forma de condominio
fechado, com prazo de duracgao indeterminado. Seus principais prestadores de servi¢os sao:
a SOCOPA — Sociedade Corretora Paulista S/A (Socopa), responsavel pela Administracédo e
Custddia; e a Ouro Preto Gestdo de Recursos S/A, para a Gestéo da carteira. Além desses
participantes, a andlise e selecdo de Cedentes e recebiveis sdo realizados pela Krones
Consultoria de Crédito e Cobranca Ltda.

O Fundo segue o objetivo de proporcionar rendimento aos seus Cotistas, por meio da
aplicacao de recursos (i) na aquisicdo de Direitos Creditérios, juntamente com todos os
direitos, privilégios, preferéncias, prerrogativas e acgdes assegurados aos titulares dos
mesmos nos termos do Contrato de Cessao; e (ii) na aplicagdo em Ativos Financeiros. Os
investimentos devem observar os critérios de composicdo e diversificacdo da carteira,
conforme definicdes de seu Regulamento. Os Direitos Creditérios adquiridos tém origem nos
segmentos financeiro, industrial, comercial, agricola, imobiliario, de hipotecas, de
arrendamento mercantil e de prestacdo de servicos. As operagdes sdo realizadas por
Cedentes indicados pela Consultora Especializada, e referem-se a operacdes performadas,
ou seja, sdo adquiridas apenas operagdes com comprovagao da entrega dos produtos ou
conclusao dos servigos, e ainda, que contem com documentos que comprovem sua validade.

Quanto a estrutura de capital, o Valorem FIDC emite Cotas das Classes Sénior,
Subordinadas Mezanino e Subordinadas Junior, sendo que, o total em Cotas Subordinadas
(Mezanino + Junior) deve representar a qualquer tempo, ao menos 40,0% do PL (PL) do
Fundo. Apenas a Classe Subordinada Junior deve manter volume representativo de 66,0%
do PL Subordinado.

A 92 Série de Cotas Seniores tera montante de R$ 10,0 milhGes, buscara valorizagéo
equivalente a 150,0% da variacdo do CDI Over, e tera prazo de 36 meses, sendo 18 meses
referentes ao periodo de caréncia. A Série Sénior numero 10 perfara até R$ 30,0 milhdes, e
terd meta de valorizacdo igual a 140,0% da variagdo do CDI Over. Seu prazo serd de 36
meses, dos quais 18 meses referentes ao periodo de caréncia. Por fim, as Cotas Mezanino V
terdo montante de R$ 15,0 milhdes, remuneracéo de 160,0% da variagdo do CDI Over, e
prazo total de 12 meses, sendo 6 meses de caréncia para inicio das amortizacdes.

As classificagfes estdo amparadas, em parte, no perfil de risco que o Valorem FIDC pode
assumir, com base na andlise dos aspectos estruturais dispostos em seu Regulamento
(instrumento alterado pela Gltima vez em 13 de agosto de 2019), que parametriza suas
operacfes. As notas também tém base no desempenho recorrente do Fundo (uma vez que
ja possui bom histérico operacional), e no enquadramento do veiculo aos parametros
definidos em seu Regulamento.
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As notas definidas consideram os riscos tipicos de carteiras de recebiveis comerciais, cedidos por empresas de
pequeno e médio portes atuantes no Brasil. A nota esta incorporando o fragil perfil de crédito médio dos Cedentes,
geralmente coobrigados nas operacdes cedidas, e Devedores (Sacados) do Valorem FIDC, uma vez que sua carteira é
composta, em parte, de empresas com baixo nivel de Governanga Corporativa, pior acesso aos mercados bancério e de
capitais e bastante vulneraveis as oscilagdes da economia local. Além da percep¢do pouco favoravel em relagéo ao
risco de crédito dos tomadores, a nota estd incorporando, também como ponto comum as carteiras de recebiveis
comerciais, a presenca de risco de fraude / moral de Cedentes, os quais representados, por exemplo, pela cessao de
“duplicatas simuladas”.

Os ratings estéo refletindo, no entanto, aspectos regulamentares que suavizam o risco tipico dos ativos subjacentes do
Valorem FIDC. Com relacao as caracteristicas do Regulamento, a Austin Rating considera muito positiva a presenca de
Cotas Subordinadas em volumes bastante representativos. O total em Cotas Subordinadas, ou seja, a soma das
Subordinadas Mezanino com as Junior deve manter participacdo minima equivalente a 40,0% do PL do Fundo, ao passo
que apenas as Subordinadas Junior devem manter participacdo de ao menos 66,0% do total em Cotas Subordinadas,
com otimo nivel de protecdo para as Classes classificadas, frente as perdas estimadas e verificadas na carteira do
Fundo.

Os investimentos do Fundo se subordinam aos requisitos de composicéo e de diversificacdo estabelecidos em seu
Regulamento, na legislacdo e regulamentagdo aplicavel, em especial o previsto no artigo 40-A e paragrafos, da
Instrucdo CVM 356, observado que: (a) o total de coobrigacdo de qualquer Cedente (Grupo Econdmico) pode
representar até 4,0% do PL do Fundo; (b) o total de obrigacdo com os 5 maiores Cedentes (Grupo Econdmicos) nao
poderé ser superior a 15,0% do PL do Fundo; (c) o total de obrigagcdo de cada devedor dos Direitos Creditérios (Grupo
Econdmico) adquiridos pelo Fundo n&do podera ser superior a 2,0% do PL do Fundo, limite aplicavel também aos
emissores/devedores de Cédulas de Crédito Bancario — CCB; (d) o total de obrigagdo com os 05 (cinco) maiores
devedores dos Direitos Creditérios (Grupo Econdmicos) ndo podera ser superior a 6,0% do PL do Fundo; (e) os limites
de Direitos Creditérios integrantes da carteira do Fundo devem obedecer os seguintes percentuais sobre o PL do Fundo:
Duplicatas, no minimo 75,0% e no maximo 100,0%; Cheques, no maximo 15%; Cédula de Crédito Bancario, no maximo
5,0%; Notas Promissorias, no maximo 10,0%; Contratos de Prestacao de Servigos, no maximo 10,0%; e Outros Créditos
até 10,0%; (f) os Direitos de Creditérios devem ser lastreados em operagdes dos seguintes setores, e conforme os
seguintes limites ante o PL do Fundo: Industrial, no minimo 50,0% e no maximo 100,0%; Comercial, no maximo 50,0%;
Imobiliario, no maximo 30,0%; e Prestacao de Servicos, no maximo 40,0%.

O Fundo pode adquirir Direitos Creditérios relacionados de empresarios ou sociedades empresarias em recuperagao
extrajudicial ou judicial, desde que atendidas, cumulativamente, as seguintes exigéncias no momento da cessédo: a) 0s
créditos estejam performados; b) ndo seja devedor; e c) ndo esteja contratualmente coobrigado pelo crédito objeto da
cessdo. O somatorio total dos Direitos Creditorios cedidos por empresarios ou sociedades empresarias em recuperagao
judicial ou extrajudicial ndo pode representar mais que 8,0% do PL do Fundo. Para os Cedentes que sejam empresarios
ou sociedade empresérias em recuperacao extrajudicial ou judicial, o limite de concentragao individual é de até 2,0% PL
do Fundo.

Em complemento a subordinacdo bastante elevada, os niveis de concentracdo permitidos a Cedentes e Sacados, acima
definidos, favoreceram as classificacdes de todas as Séries emitidas. Favoravelmente, os critérios descritos em
Regulamento se referem aos totais cedido ou devido por Grupo Econémico. Os niveis maximos de concentragdo foram
bem avaliados pela Austin Rating, uma vez que sdo comparados as participacdes minimas obrigatérias de Cotas
Subordinadas, de 50,0% do PL do Fundo, e de 66,0% do Total de Cotas Subordinadas, sob a forma de Cotas
Subordinadas Junior, de modo que esta garantida a cobertura de um bom ndmero de Cedentes e Sacados em qualquer
dos casos.

Adicionalmente, o rating de crédito esta levando em consideragéo, entre os fatores que minimizam o risco de crédito da
carteira, a percepcao favoravel sobre a desconcentracdo regional desta. Os Cedentes do Valorem FIDC estdo
estabelecidos em varios municipios, de regides diferentes, uma vez que a Consultora Especializada possui plataformas
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nos Estados de Santa Catarina, Sdo Paulo, Rio Grande do Sul e Parana. Desse modo, ndo ha exposi¢do da qualidade
da carteira aos riscos inerentes a poucas economias locais.

A Austin Rating observa ainda que, dentro de um cenario futuro de acirramento da competi¢do nas pragas de atuacéo
do Grupo Valorem e diante da necessidade de expandir ativos no ambiente do Fundo a taxas de remuneracgéo elevadas,
€ possivel que este venha a ter de partir para a aquisicdo de operacdes envolvendo Cedentes com pior acesso a fontes
de financiamento e de pior qualidade crediticia, situagdo que implicaria em maior risco para a carteira de ativos.

As classificagBes estao refletindo os principais pontos estruturais fortes do Valorem FIDC observados em Regulamento,
0s quais contribuem para a neutralizacéo do risco de crédito tipico de carteiras de recebiveis comerciais e dos demais
ativos de crédito que o Fundo pode investir. Dentre estes pontos, destacam-se: i) o investimento limitado a recebiveis
performados; ii) definicdo de prazo maximo de vencimento dos Direitos Creditérios a serem adquiridos, o qual varia para
cada tipo de recebivel, indica uma exposicéo por um horizonte de curto prazo aos riscos de Cedentes e Sacados; iii) a
vedacao a aquisicao de créditos cedidos pela propria Krones Consultoria, empresas do Grupo Valorem, pela gestora e
por partes a elas relacionadas; e iv) boas regras para composi¢cdo de reservas de recursos liquidos como forma de
mitigar o risco de liquidez nos momentos de amortiza¢éo ou resgates de Cotas.

Adicionalmente, a Austin Rating esta4 ponderando na classificacéo, que o Fundo continuard investindo substancialmente
em Direitos Creditérios representados por duplicatas e cheques, e ainda que os cheques, em menor escala, uma vez
que foi definido que os descontos de duplicadas devem representar, ao menos, 75,0% do PL do Fundo. Para outros
tipos de ativos foram definidas participages maximas, a exemplo dos cheques deve representar até 15,0% do PL do
Fundo; as Cédulas de Crédito Bancario (CCBs), limitadas a 5,0% e Notas Promissorias, até 10,0%. Do mesmo modo, foi
definida em Regulamento a vedacgéo a aquisicao de operacdes que ainda dependam da performance dos Cedentes.

A qualidade de crédito dos demais ativos nos quais o Fundo pode investir (até 50% de seu PL) também esta sendo
absorvida de forma positiva pelas notas atribuidas as Cotas do Valorem FIDC. Por Regulamento, o Fundo esta
autorizado a investir em titulos publicos emitidos pelo Tesouro Nacional ou Banco Central, considerado como o menor
risco em escala nacional (‘rating brAAA’), opera¢gBes compromissadas lastreadas nos titulos anteriormente citados, em
Certificados de Depdésitos Bancarios (CDBs) emitidos por InstituicBes Financeiras, as quais tenham, igualmente, risco de
crédito muito baixo (rating minimo ‘brAA’) e Cotas de Fundo de Renda Fixa com liquidez diaria.

O rating esta considerando, afora os pontos ligados diretamente ao risco de crédito dos ativos, o baixo risco de liquidez
ao qual os Cotistas Seniores estardo expostos. A constituicdo do Fundo como condominio fechado, com a emisséo de
Cotas com datas definidas para amortizacOes e resgate das suas Séries, bem como o curto prazo médio da carteira, sdo
elementos que, aliados aos critérios de formacéo de um fundo de liquidez especifico (quando houver amortizagdo de
Cotas), praticamente anulam o risco de falta de liquidez quando preciso.

O risco de mercado esta sendo incorporado, por sua vez, em medida apenas moderada a nota das Cotas Seniores do
Valorem FIDC. Esta prevista a possibilidade de descasamento de taxas entre os ativos (recebiveis prefixados) e
passivos (Cotas pos-fixadas), o que implica que na possibilidade, ainda que remota, de que, diante da elevacédo do CDI,
esses passivos remunerem mais do que os ativos. Este risco € neutralizado pela taxa de cessao superior ao benchmark
proposto para as Cotas, e pelo curto prazo médio da carteira, o qual possibilita a rapida remarcacdo das taxas
praticadas por este veiculo. Embora o Fundo esteja autorizado a adquirir Direitos Creditérios com prazo de vencimento
de até 1 ano, espera-se que a carteira mantera o prazo médio verificado no histdrico recente, inferior a 1 més.

O rating também incorpora a presenca de risco de fungibilidade (commingling risk). Embora haja bons critérios
pulverizagdo por Cedentes, notificagdo obrigatéria aos sacados (embora nao registrada em cartério) e a obrigatoriedade
de emissdo dos boletos de cobrangca pelo Banco Bradesco (cobranga), ndo estad eliminado o risco de que os
pagamentos sejam realizados pelos Devedores/Sacados em contas de titularidade dos Cedentes, o que pode ocorrer
por ocasido de desvio de conduta destas partes, inclusive. O Fundo esta sujeito, ainda, ao risco de que tais pagamentos
sejam realizados diretamente em contas correntes de titularidade da prépria Consultora, ligada as empresas de fomento
e, ainda, responsavel pela cobranca das operacoes.
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Do ponto de vista juridico, a classificagao reflete positivamente a expectativa de que ha uma adequada estruturacédo e
formalizagdo para o Fundo. Entretanto, a Austin Rating entende e incorpora negativamente as suas classificagfes
alguns riscos juridicos tipicos, observados em securitizagdes envolvendo recebiveis comerciais. Entre estes aspectos
que podem afetar o Fundo, esta a potencial perda que esse pode absorver quando da entrada em Recuperagao Judicial
de um Cedente que esteja coobrigado em operacdes cedidas ao Fundo. Considerando a subjetividade nas decis6es do
Judiciario local, podera haver o entendimento de que a coobrigacdo descaracteriza a venda definitiva do Direito
Creditdrio e que, por isso, os credores de uma empresa Cedente e coobrigada teriam direito a propriedade desse ativo.
Adicionalmente, o fato de que, em razdo dos elevados custos, as cessdes ndo séo registradas em cartério implica que,
em eventual duplicidade de cesséo por parte dos Cedentes, havera discussdes em relacdo a prioridade do Valorem
FIDC no recebimento dos créditos em questao.

As notas consideram ainda o 6timo histérico do Valorem FIDC. O Fundo iniciou operagfes em janeiro de 2014, e desde
entdo segue aumentando seu porte (PL), conforme langa novas Séries de Cotas, a exemplo das Séries aqui
classificadas, e aumenta seu investimento em Direitos Creditdrios. Por todo seu histdrico ndo se verifica perdas de
expressivo montante, assim como, as Cotas Subordinadas Jinior sdo recorrentemente valorizadas. A carteira de crédito
tem demonstrado qualidade muito boa, atribuida aos bons critérios da Consultora Especializada, Krones Consultoria de
Crédito e Cobranca. Por conta desses critérios, a carteira apresenta indices reduzidos de concentragdo por Cedentes e
por Sacados, assim como, moderados volumes de créditos vencidos e ndo pagos, recompras e provisionamento.

A nota esta refletindo a boa qualidade operacional da Consultora. A Krones Consultoria possui politica de crédito e
processos bem definidos. Embora fosse oportuna a contratagdo de auditoria externa para validar os processos
envolvidos nas etapas de concessao de crédito e de cobranca de clientes inadimplentes, a Austin Rating considera que
suas praticas de concessdo e gestdo de crédito estdo bem definidas, constam em manuais de procedimentos e sédo
adequadas e compativeis ao perfil de risco atual de suas operagdes. O rito contempla visitas e revisdes periodicas de
limites para Cedentes, boa formalizacdo de operagfes e de suas garantias e procedimentos de checagem de duplicatas
com Sacados e Transportadoras, além de agilidade no processo de cobranga.

A Krones Consultoria, empresa responsavel pela sele¢édo dos créditos para o Fundo, faz parte do Grupo Valorem, com
sede em Joinville / SC. Além de Joinville, possui escritérios em Londrina / PR, Campo Bom / RS, Séo Paulo / SP, Séo
Caetano do Sul / SP e Videira / SC, para atendimento de empresas das regifes desses municipios.

O Grupo Valorem continua operando com uma estrutura de Securitizadora paralela ao Fundo, para atendimento em
operacBes que ndo possam ser adquiridas por esse veiculo. Embora a continuidade da operacdo em paralelo possa
indicar algum potencial conflito de interesses, na medida em que seus gestores poderdo, por exemplo, privilegiar a
qualidade de crédito da carteira da Securitizadora em detrimento da qualidade da carteira do Fundo, ndo seria 0 mais
racional do ponto de vista tributario. Ademais, as Cotas Subordinadas foram integralizadas pelo Grupo Valorem e por
seus socios-gestores, de modo que ha um forte incentivo para que estes atuem de forma diligente na concessao e na
gestdo de crédito e, ainda, em consonancia com os principios de probidade e boa-fé, pressupostos desta avaliacéo.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas na estrutura do Valorem FIDC, a
classificacdo estd absorvendo a qualidade operacional da SOCOPA a qual acumula as atividades de Administradora e
de Custodiante, atividades para as quais a instituicdo possui histérico relevante e tem dedicado seus melhores esforcos.
A instituicdo e seu controlador ndo sdo classificados pela Austin Rating, assim como, o Gestor ndo possui rating de
qualidade de gestao valido.

Quanto ao Banco Bradesco, onde é mantida a conta de cobranca, o risco transmitido (risco de settlement) é baixissimo,
comparativamente a outros emissores e emissées nacionais, haja vista que mantém a classificacdo ‘brAAA’ com essa
agéncia.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel do rating traduz a expectativa da Austin Rating de que as classificacdes da 9% e da 102 Séries de
Cotas Seniores e das Cotas Subordinadas Mezanino V nao se modificara no curto e médio prazo. No entanto, acdes de
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rating poderdo ser realizadas, entre outros fatores, em funcao de: (i) alteragbes nos niveis de atraso do Fundo,
inadimpléncia e provisionamento, caso haja efeito sobre a rentabilidade das Cotas Subordinadas Juanior; e (ii)
modificagbes na estrutura do Fundo, sobretudo no que se refere a politica de investimento, limites de concentragdo e

subordinagéo.

PERFIL DO FUNDO
Raz&o Social:

CNPJ:

Administrador:

Gestor:

Custodiante:

Auditor Independente:
Empresa de Consultoria:
Tipo de Fundo:

Disciplinamento:

Regimento:
Forma:

Prazo de Duracéo:
Publico Alvo:

Objetivo:

Politica de Investimento,
Critérios de Elegibilidade e

Condigdes de Cessao:

Valorem Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Multissetorial;
17.468.142/0001-80;

SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A;

Ouro Preto Gestdo de Recursos S/A;

SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A;

Confiance Auditores Independentes;

Krones Consultoria de Crédito e Cobrancga Ltda.;

Fundo de Investimento em Direitos Creditérios;

Instrucdo CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2001, posteriormente alterada pelas
Instru¢gdes CVM 393/03, 435/06, 442/06, 458/07, 531/12 e demais disposicdes legais
e regulamentares aplicaveis;

Regulamento proprio (Ultima alteragdo em 13 de agosto de 2019);
Condominio Fechado;

Indeterminado;

Investidores Qualificados;

Proporcionar a seus Cotistas, observada a politica de investimento, de composicao e
de diversificacao da carteira definida neste Capitulo, valorizagéo de suas Cotas por
meio da aquisi¢do pelo Fundo: (i) de Direitos de Crédito, juntamente com todos os
direitos, privilégios, preferéncias, prerrogativas e agfes assegurados aos titulares de
tais Direitos de Crédito, tudo nos termos do Contrato de Cessao; e (i) de Ativos
Financeiros;

O Fundo tem por objetivo proporcionar aos seus Cotistas, observada a politica de
investimento, de composicdo e de diversificacdo da carteira, valorizacdo de suas
Cotas por meio da aquisi¢cao pelo Fundo: (i) de Direitos Creditérios, juntamente com
todos os direitos, privilégios, preferéncias, prerrogativas e acdes assegurados aos
titulares de tais Direitos de Crédito, tudo nos termos do Contrato de Cesséo; e (ii) de
Ativos Financeiros. Os Direitos Creditorios adquiridos pelo Fundo tém origem nos
segmentos financeiro, industrial, comercial, agricola, imobiliarios, de hipotecas, de
arrendamento mercantil e de prestacdo de servicos realizados pelos Cedentes
indicados para Fundo pela Consultora Especializada e séo originados por operagdes
performadas, isto é, devem ter a comprovacdo da entrega dos produtos, da
conclusdo dos servigos, ou da efetiva entrega dos imoveis (com todas as licencas
necessdérias a sua regular utilizagcdo) e ainda, em ambos os casos, documentos que
comprovem que os Direitos Creditérios ndo se enquadram nas especificacbes do
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Taxa Minima de Cessao:
Classes de Cotas:

Amortizacdo e Resgate:

artigo 40, §8° da Instrucdo CVM 356, observado no Capitulo IX de seu Regulamento.
Os investimentos do Fundo se subordinam aos requisitos de composi¢do e de
diversificacéo estabelecidos em seu Regulamento e na legislagcao e regulamentagao
aplicavel, em especial o previsto no artigo 40-A e paragrafos, da Instrugdo CVM 356,
observado que: (a) o total de qualquer Cedente (Grupo Econdmico) pode representar
até 4,0% do PL do Fundo; (b) o total de obrigagdo com os 5 maiores Cedentes
(Grupo Econdmicos) ndo podera ser superior a 15,0% do PL do Fundo; (c) o total de
obrigacdo de cada Devedor dos Direitos Creditérios (Grupo Econdmico) adquiridos
pelo Fundo ndo podera ser superior a 2,0% do PL do Fundo, limite aplicavel também
aos emissores/devedores de Cédulas de Crédito Bancario — CCB; (d) o total de
obrigacdo com os 05 (cinco) maiores Devedores dos Direitos Creditorios (Grupo
Econdmicos) ndo podera ser superior a 6,0% do PL do Fundo; (e) os limites de
Direitos Creditérios integrantes da carteira do Fundo devem obedecer os seguintes
percentuais sobre o PL do Fundo: Duplicatas, no minimo 75,0% e no méaximo
100,0%; Cheques, no maximo 15%; Cédula de Crédito Bancario, no maximo 5,0%;
Notas Promissorias, no maximo 10,0%; Contratos de Prestacdo de Servicos, no
maximo 10,0%; e Outros Créditos até 10,0%; (f) os Direitos Creditérios devem ser
lastreados em operacdes dos seguintes setores, e conforme os seguintes limites
ante o PL do Fundo: Industrial, no minimo 50,0% e no maximo 100,0%; Comercial,
no maximo 50,0%; Imobiliario, no méximo 30,0%; e Prestacdo de Servigos, no
méaximo 40,0%. O Fundo pode adquirir Direitos Creditérios relacionados de
empresarios ou sociedades empresarias em recuperacao extrajudicial ou judicial,
desde que atendidas, cumulativamente, as seguintes exigéncias no momento da
cessdo: a) os créditos estejam performados; b) ndo seja devedor; e c) ndo esteja
contratualmente coobrigado pelo crédito objeto da cessdo. O somatério total dos
Direitos Creditorios cedidos por empresarios ou sociedades empresarias em
recuperacao judicial ou extrajudicial ndo podera representar mais que 8,0% do PL do
Fundo. Para os Cedentes que sejam empresarios ou sociedade empresarias em
recuperacao extrajudicial ou judicial, o limite de concentracdo individual ndo pode
representar mais do que 2,0% PL do Fundo. O Fundo deve manter no minimo,
50,0% de seu PL em Direitos Creditérios, observados os Critérios de Elegibilidade
estabelecidos em Regulamento. O Fundo pode, conforme o caso, manter a
totalidade do saldo remanescente de seu PL, em moeda corrente nacional, ou aplica-
lo, exclusivamente em Ativos Financeiros compreendidos: (a) Titulos publicos de
emissdo do Tesouro Nacional ou do Banco Central do Brasil; (b) Operagdes
compromissadas lastreadas nos titulos publicos de emiss@o do Tesouro Nacional ou
do Banco Central do Brasil; e (c) Certificado de Depésito Bancéario de emissdo de
instituicdo financeira nacional que possua classificagdo minima de “AA” emitida por
agéncia classificadora de risco em funcionamento no mercado nacional; e (d) Cotas
de fundos de investimento e Cotas de fundos de investimento em cotas de renda fixa
ou referenciado a taxa DI, inclusive administrados e/ou geridos pela Administradora
ou pela Gestora, que sejam abertos e de longo prazo, com liquidez diaria. O Fundo
ndo pode realizar aplicagbes em Direitos Creditérios originario de carteiras de
Factoring ou de companhia securitizadora de créditos;

180,0% da Taxa DI Over “Extra Grupo”;

Cotas Seniores, Subordinadas Mezanino e Subordinadas Junior;

Cotas Seniores: Conforme Suplemento de cada Série;
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Reserva de Amortizagao:

indice de Subordinaco:

Relacdo Minima:

CARACTERISTICAS DA 92

Quantidade de Cotas:
Valor Unitério:

Valor da Emisséo:
Rentabilidade Alvo:
Prazo:

Amortizacdo e Resgate:

Forma de Colocagdo:

Cotas Subordinadas Mezanino: Definido em Suplemento, notando-se que se
subordinam as Cotas Seniores e tém prioridade em relacéo as Cotas Subordinadas
Junior para fins de amortizacéo e/ou resgate, observado o disposto no Regulamento
do Fundo;

Cotas Subordinadas Janior: subordinam-se as Cotas Seniores e Cotas Mezaninos
para fins de amortizacdo e/ou resgate, observado o disposto no Regulamento do
Fundo. Caso a relagdo entre as Cotas Subordinadas Junior e o total de Cotas
Subordinadas Mezanino seja superior a 50,0% (cinquenta por cento) (Excesso de
Cobertura), a Administradora podera realizar a amortizacdo parcial ndo programada
das Cotas Subordinadas Junior, até o do Excesso de Cobertura, mediante solicitagcdo
dos respectivos Cotistas, desde que a amortizacdo ndo programada nédo
desenquadre o limite minimo estabelecido como Razdo de Garantia no artigo 65° do
Regulamento do Fundo.

A fim de viabilizar os pagamentos do Fundo, a Administradora deverda instruir o
Custodiante a constituir uma Reserva de Amortizacdo para pagamento das
amortizacOes e resgates das Cotas.

Relacdo entre soma das Cotas Subordinadas Juanior e Cotas Subordinadas
Mezanino, e a soma das Cotas Subordinadas Junior, Cotas Subordinadas Mezanino
e Cotas Seniores, deve ser igual ou superior a 40,0%.

A relagdo entre as Cotas Subordinadas Janior, e a soma das Cotas Subordinadas
Junior com as Cotas Subordinadas Mezanino, deve representar sempre no minimo
66,0%.

SERIE SENIOR

100 Cotas;

R$ 100.000,00;

R$ 10.000.000,00;

150,0% da variagdo do CDI Over;

36 meses a contar da data da 12 emissao de Cotas;

Amortizacdo em 18 parcelas mensais, com inicio no 19° més contado da data da 12
emissao de Cotas. Resgate no 36° més;

Lote Unico e indivisivel.

CARACTERISTICAS DA 10?2 SERIE SENIOR

Quantidade de Cotas:
Valor Unitério:

Valor da Emisséo:
Rentabilidade Alvo:
Prazo:

Amortizacdo e Resgate:

300 Cotas;

R$ 100.000,00;

R$ 30.000.000,00;

140,0% da variagdo do CDI Over;

36 meses a contar da data da 12 emissao de Cotas;

Amortizagdo em 18 parcelas mensais, com inicio no 19° més contado da data da 12

7



Ps AUSTIN

Fundo de Investimento em Direitos Creditorios
VALOREM FIDC

emissao de Cotas. Resgate no 36° més;

Forma de Colocagdo: Esforgos Restritos.

CARACTERISTICAS DAS COTAS SUBORDINADAS MEZANINO V

Quantidade de Cotas: 150 Cotas;

Valor Unitério: R$ 100.000,00;

Valor da Emisséo: R$ 15.000.000,00;

Rentabilidade Alvo: 160,0% da variagdo do CDI Over;

Prazo: 12 meses a contar da data da 12 emissdo de Cotas;

Amortizacdo e Resgate: Amortizagdo em 6 parcelas mensais, com inicio no 7° més contado da data da 12

emissao de Cotas. Resgate no 12° més;

Forma de Colocagdo: Esforgos Restritos.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel do rating traduz a expectativa da Austin Rating de que as classificagbes das Cotas nao se
modificardo no curto prazo. No entanto, acdes de rating poderdo ser realizadas, entre outros fatores, em fungéo de: (i)
alteracdes nos niveis de atraso, inadimpléncia e provisionamento, caso haja efeito sobre a rentabilidade das Cotas
Subordinadas Junior; e (ii) modificagBes na estrutura do Fundo, sobretudo no que se refere a politica de investimento e
aos limites de concentracéo.

DESEMPENHO E ENQUADRAMENTO DO FUNDO

Enquadramento ao Regulamento

Item Parametro Out/18 Nov/18 Dez/18 Jan/19 Fev/19 Mar/19 Abr/19 Mai/19 Jun/19 Jul/19 Ago/19 Set/19
% Subordinadas (*) Ao menos 40,0% do PL Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.
% Sub. Junior 66,0% do PL Subordinado Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.
Direitos Creditérios Ao menos 50,0% do PL Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.
gil:b&r;dai;o’rios ° De 75,0% a 100,0% do PL Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.
Dir. Creditdrios - Cheques Até 15% do PL Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.
Dir. Creditério - CCB Até 5,0% do PL Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.
ll;}:ro.ﬁrseslg:‘p’arsio — Notas Até 10,0% do PL Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.
Dir. Creditério —
Contratos Prestagéo de Até 10,0% do PL Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.
Servicos
Dir. Creditérios - Outros Até 10,0% do PL Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.
Coobrig. ou Cedente / PL Atg;g?ﬂﬁh%:su Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.
Sacado/ PL Atg;’g?ﬂﬁh%:su Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.
Benchmark Sénior | 140,0% do CDI a.a. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating.
Benchmark Sénior |1l 135,0% do CDI a.a. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating.
Benchmark Sénior VI 160,0% do CDI a.a. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating.
Benchmark Sénior VII 160,0% do CDI a.a. - Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating.
Benchmark Sénior VIII 150,0% do CDI a.a. - - - - - Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating.
Benchmark Mezanino Il 150,0% do CDI a.a. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating.
Benchmark Mezanino IV 160,0% do CDI a.a. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating. Ating.

(*) 50,0% do PL do Fundo até abril de 2019. O benchmark das Cotas Seniores passou de 13,0% para 140,0% do CDI em 08 de agosto de 2019.

Prazo Médio da Carteira de Direitos Creditérios
Out/18 Nov/18 Dez/18 Jan/19 Fev/19 Mar/19 Abr/19 Mai/19 Jun/19 Jul/19 Ago/19 Set/19
19,1 dias 19,2 dias 19,3 dias 19,4 dias 19,1 dias 20,9 dias 20,8 dias 20,8 dias 21,7 dias 20,7 dias 21,1 dias 22,4 dias

Fonte: SOCOPA — Sociedade Corretora Paulista S/A.

Recompras de Direitos Creditérios

Out/18 Nov/18 Dez/18 Jan/19 Fev/19 Mar/19 Abr/19 Mai/19 Jun/19 Jul/19 Ago/19 Set/19
Recompra no Més (R$ mil) 2.437,40 1.454,65 1.970,95 3.147,48 2.891,88 4.361,74 2.847,02 3.668,16 2.814,88 2.734,98 2.314,23 2.295,57
Recompra / PL (%) 2,2% 12% 1,6% 2,6% 2,3% 3,3% 2,0% 2,5% 1,9% 1,8% 15% 15%
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Com base em dados fornecidos pela SOCOPA — Sociedade Corretora Paulista S/A.

Coberturas do Total de Cotas Subordinadas (em vezes)

indice Out/18 Nov/18 Dez/18 Jan/19 Fev/19 Mar/19 Abr/19 Mai/19 Jun/19 Jul/19 Ago/19 Set/19
Sub. Total / (VNP* + REC. + PDD) 8,5 11,2 6,3 8,3 9,2 8,1 8,9 9,4 10,2 10,6 9,6 8,3
Sub. Total / Maior Cedente 16,8 19,3 23,0 17,8 16,0 24,7 24,7 25,8 24,4 23,7 25,8 23,0
Sub. Total / 10 Maiores Cedentes 2,6 3,0 3,2 29 2.8 29 3,2 4,0 3,8 3,7 3,6 3,5
Sub. Total / Maior Sacado 46,9 57,3 56,6 56,3 73,5 81,0 78,0 88,1 84,4 78,3 68,6 61,0
Sub. Total / 10 Maiores Sacados 7.9 9,0 8,6 9,0 10,1 9.8 9,6 11,0 10,2 114 9.4 9.4
Elaborado pela Austin Rating com base em dados fornecidos pela SOCOPA — Sociedade Corretora Paulista S/A.
(*) VNP - Créditos Vencidos e Nao Pagos.
Coberturas das Cotas Subordinadas Junior (em vezes)
indice Out/18 Nov/18 Dez/18 Jan/19 Fev/19 Mar/19 Abr/19 Mai/19 Jun/19 Jul/19 Ago/19 Set/19
Sub. Junior / (VNP* + REC. + PDD) 6,6 8,4 4,8 6,3 7,0 6,1 6,5 6,9 75 78 71 6,2
Sub. Junior / Maior Cedente 13,1 14,6 17,4 13,6 12,2 18,4 17,9 18,8 179 17,4 19,1 17,0
Sub. Junior / 10 Maiores Cedentes 2,0 2,3 2,4 2,2 2,1 2,2 2,3 2,9 2,8 2,7 2,6 2,6
Sub. Junior / Maior Sacado 36,6 43,2 42,8 42,8 56,1 60,4 56,4 64,4 62,0 57,7 50,7 45,1
Sub. Junior / 10 Maiores Sacados 6,2 6,8 6,5 6,8 7,7 73 7,0 8,1 75 8,4 7,0 7,0
Elaborado pela Austin Rating com base em dados fornecidos pela SOCOPA — Sociedade Corretora Paulista S/A.
(*) VNP - Créditos Vencidos e Nao Pagos.
Posigdo da Carteira (R$)
Titulos/Datas 31/10/18 30/11/18 31/12/18 31/1/19 28/2/19 29/3/19 30/4/19 31/5/19 28/6/19 31/7/19 30/8/19 30/9/19
Direitos Creditérios 101.857.902 | 105.029.446 | 97.118.627 96.005.818 = 110.875.565 | 121.891.855 | 120.559.978 | 120.739.653 | 125.267.270 | 128.701.094 | 127.226.041 & 130.041.919
Créditos vencidos 6.483.727 6.202.501 10.993.568 7.429.480 7.032.879 6.800.036 8.098.355 7.207.972 7.249.135 7.170.934 8.918.592 10.928.945
Total Dir. Creditérios 108.341.628 | 111.231.947 | 108.112.195 @ 103.435.298 117.908.444 = 128.691.891 | 128.658.332 | 127.947.626 | 132.516.405  135.872.027 | 136.144.633 & 140.970.864
Titulos Publicos 3.462.602 2.009.926 6.779.506 2.882.085 2.093.787 1.752.257 1.664.144 569.043 643.059 1.950.661 1.105.743 1.618.557
Renda Fixa 3.079.159 8.009.495 9.606.565 17.106.494 4.054.649 3.056.347 13.173.726 17.337.784 13.023.421 11.511.252 12.209.290 8.119.030
Saldo Tesouraria 7.022 7.266 19.827 2.943 5.307 5.771 2.883 2.344 3.217 1.066 1.501 3.083
Total Geral da Carteira 114.890.411 | 121.258.634 | 124.518.093 & 123.426.820 124.062.186 @ 133.506.265 | 143.499.085 | 145.856.797 | 146.186.102 = 149.335.006 | 149.461.167 & 150.711.533
PDD -1.688.080 -1.615.363 -2.041.784 -2.172.211 -2.132.260 -1.951.512 -1.953.624 -1.994.341 -1.774.933 -1.754.425 -2.109.355 -2.562.612
Posicéao da Carteira (% do PL)

Titulos/Datas 31/10/18 30/11/18 31/12/18 31/1/19 28/2/19 29/3/19 30/4/19 31/5/19 28/6/19 31/7/19 30/8/19 30/9/19
Direitos Creditérios 90,4% 87,5% 80,3% 79,1% 89,8% 91,7% 84,6% 83,1% 85,4% 87,0% 85,0% 86,0%
Créditos vencidos 5,8% 5,2% 9,1% 6,1% 57% 5,1% 57% 5,0% 4,9% 4,8% 6,0% 7,2%

Total Dir. Creditérios 96,1% 92,7% 89,4% 85,2% 95,5% 96,8% 90,2% 88,0% 90,4% 91,8% 90,9% 93,3%
Titulos Publicos 3,1% 1,7% 5,6% 2,4% 1,7% 1,3% 1.2% 0,4% 0,4% 1,3% 0,7% 1,1%
Renda Fixa 2,7% 6,7% 7,9% 14,1% 3,3% 2,3% 9,2% 11,9% 8,9% 7,8% 8,2% 5,4%
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 101,9% 101,0% 103,0% 101,7% 100,4% 100,4% 100,7% 100,3% 99,7% 100,9% 99,8% 99,7%
PDD -1,5% -1,3% -1,7% -1,8% -1,7% -1,5% -1,4% -1,4% -1,2% -1,2% -1,4% -1,7%
Composicgéo da Carteira
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Patriménio Liquido e % das Cotas (R$ mil)

Data Sénior | Sénior lll Sénior VI Sénior VIl Sénior VIl Mezanino Il Mezanino IV Sub. Janior ?ﬂﬁ?:r' V.';.:"‘;?' Iflll_n!!jj?)
30/9/19 10.510 2.387 17.211 21.855 10.477 14.599 8.508 65.624 43,4% 58,7% 151.171
30/8/19 10.442 2.372 17.083 21.704 10.405 14.497 8.445 64.809 43,3% 58,6% 149.757
31/7/19 10.370 2.356 16.946 21.541 10.326 14.388 8.378 63.633 43,0% 58,4% 147.939
28/6/19 10.291 2.338 16.794 21.359 10.239 14.267 8.302 62.334 42,5% 57,9% 146.654
31/5/19 10.226 2.323 16.668 21.209 10.168 14.167 8.240 60.923 41,9% 57,3% 145.376
30/4/19 10.152 2.306 16.525 20.998 10.085 14.052 8.169 58.126 40,8% 56,4% 142571
29/3/19 10.081 2.290 16.388 18.761 5.004 13.944 5.117 55.844 42,0% 56,3% 132.940
28/2/19 10.018 2.276 16.266 14.708 0 13.846 3.081 54.503 44,1% 57,8% 123.519
31/1/19 9.951 2.261 16.139 10.917 0 13.745 3.057 53.244 43,9% 57,7% 121.396
31/12/18 9.879 2.244 15.999 9.496 0 13.633 3.031 52.051 43,0% 56,8% 120.923
30/11/18 9.813 2.230 15.874 7.641 0 13.533 3.007 50.868 42,4% 56,2% 120.035
31/10/18 9.748 2.215 15.749 4.008 0 13.433 0 48.024 42,6% 54,5% 112,693

Evolugéo no Valor do PL Total

= Cota Subordinada Janior =2 Cota Subordinada Mezanino

Rentabilidade Mensal da Cota (%)

CDI Cotas Seniores Cotas Seniores Il Cotas Seniores VI Cotas Seniores VI
bata Var. Acum. Valoriz. % CDI Acum. Valoriz. % CDI Acum. Valoriz. % CDI Acum. Valoriz. % CDI Acum.
30/9/19 0,46 6,27 0,65 140,69 8,61 0,63 135,65 8,56 0,75 160,86 10,23 0,70 150,78 9,28
30/8/19 0,50 5,78 0,70 139,27 7,91 0,68 135,62 7,89 0,81 160,83 9,41 0,76 150,74 8,52
31/7/19 0,57 5,25 0,77 135,13 7,16 0,77 135,13 7,16 0,91 160,26 8,54 0,85 150,21 7,71
28/6/19 0,47 4,66 0,63 135,11 6,34 0,63 135,11 6,34 0,75 160,21 7,56 0,70 150,17 6,80
31/5/19 0,54 4,17 0,73 135,12 5,67 0,73 135,12 5,67 0,87 160,25 6,76 0,82 150,20 6,05
30/4/19 0,52 3,61 0,70 135,12 4,90 0,70 135,12 4,90 0,83 160,24 5,84 0,78 150,19 519
29/3/19 0,47 3,07 0,63 135,11 4,17 0,63 135,11 4,17 0,75 160,21 4,96 0,70 150,17 4,38
28/2/19 0,49 2,59 0,67 135,11 3,52 0,67 135,11 3,52 0,79 160,23 4,18 0,79 160,23 3,65
31/1/19 0,54 2,09 0,73 135,12 2,83 0,73 135,12 2,83 0,87 160,25 3,36 0,87 160,25 2,84
31/12/18 0,49 1,54 0,67 135,11 2,08 0,67 135,11 2,08 0,79 160,23 2,47 0,79 160,23 1,95
30/11/18 0,49 1,04 0,67 135,11 1,41 0,67 135,11 1,41 0,79 160,23 1,67 0,79 160,23 1,15
31/10/18 0,54 0,54 0,73 135,11 0,73 0,73 135,11 0,73 0,87 160,24 0,87 0,36 65,39 0,36
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Rentabilidade Mensal da Cota (%)

o CDI Cotas Seniores VIl Mezanino Il Mezanino IV Sub. Janior
ata
Var. Acum. Valoriz. % CDI Acum. Valoriz % CDI Acum. Valoriz. % CDI Acum. Valoriz. % CDI Acum.
30/9/19 0,46 6,27 0,70 150,78 4,77 0,70 150,78 9,56 0,75 160,86 8,68 1,21 261,02 28,66
30/8/19 0,50 5,78 0,76 150,74 4,05 0,76 150,74 8,80 0,81 160,83 7,87 1,70 339,78 27,12
31/7/19 0,57 5,25 0,85 150,21 3,26 0,85 150,20 7,98 0,91 160,26 7,01 1,99 349,73 24,99
28/6/19 0,47 4,66 0,70 150,17 2,39 0,70 150,17 7,07 0,75 160,21 6,04 2,02 430,28 22,56
31/5/19 0,54 4,17 0,82 150,20 1,68 0,82 150,20 6,32 0,87 160,25 5,25 2,06 379,63 20,13
30/4/19 0,52 3,61 0,78 150,19 0,85 0,78 150,19 5,46 0,83 160,24 4,35 2,40 463,73 17,71
29/3/19 0,47 3,07 0,07 15,76 0,07 0,70 150,17 4,65 0,75 160,21 3,49 2,20 469,14 14,94
28/2/119 0,49 2,59 0,00 0,00 0,00 0,74 150,18 3,91 0,79 160,23 2,71 2,28 461,40 12,47
31/1/19 0,54 2,09 0,00 0,00 0,00 0,82 150,20 3,15 0,87 160,25 1,91 2,19 404,14 9,97
31/12/18 0,49 1,54 0,00 0,00 0,00 0,74 150,18 2,32 0,79 160,23 1,03 2,28 461,37 7,60
30/11/18 0,49 1,04 0,00 0,00 0,00 0,74 150,18 1,56 0,24 47,94 0,24 2,72 550,19 5,21
31/10/18 0,54 0,54 0,00 0,00 0,00 0,82 150,19 0,82 0,00 0,00 0,00 2,43 446,85 2,43
Rentabilidade Acumulada
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INFORMACOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

O Comité de Classificagéo de Risco que decidiu pelos ratings da 92 e da 102 Séries de Cotas Seniores e das Cotas Subordinadas
Mezanino V (Cotas) do Valorem FIDC (Fundo) se reuniu na sede da Austin Rating, no dia 03 de janeiro de 2020, compondo-se dos
seguintes membros: Jorge Alves (Analista Sénior), Pablo Mantovani (Analista Sénior) e Mauricio Carvalho (Analista Junior). Esta
reunido esté registrada na Ata N° 20200103-1.

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

A classificagé@o de risco de crédito decorre da utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia em suas
classificagdes de Securitizagdo de Recebiveis, disponivel em: http://www.austin.com.br/metodologias.

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

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

As fontes de informag¢des foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informagdes provenientes do
Administrador e do Gestor. Adicionalmente, os analistas fizeram uso de informacdes publicas, especialmente daquelas obtidas no
website da Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM.

As informagdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a atribuicdo de uma classificacéo de risco de crédito
preliminar. Dentre as informagdes utilizadas para esta analise, destacam-se o Suplementos da Séries, Regulamento do Fundo e
aberturas completas da carteira de Direitos Creditérios e demais ativos, em diferentes datas.

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

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

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potenciais situa¢des de conflitos de interesse que possam afetar
o desempenho da atividade de classificacdo de risco e seus resultados. O presente processo de classificac@o de risco esta isento
de situag6es de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instrugdo CVM N° 521/2012.

Na data do presente relatério, a Austin Rating né&o presta qualquer servico direto para a Ouro Preto Gestdo de Recursos S/A,
porém, atribui ratings de crédito para diversos outros fundos que estéo sob sua gestéo, os quais podem ser consultados no website
dessa agéncia, em: http://www.austin.com.br/Ratings-FIDCs.html. Nesta data, a Austin Rating também possui rating de crédito ativo
para o Banco Paulista S/A, instituicdo financeira que possui o controle societario da SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A,
administradora e custodiante do Fundo e de outros diversos fundos com classificagdo ativa. A Austin Rating ndo presta qualquer
outro servigo de rating para a Consultora Especializada e empresas de controle comum, sdcios e funcionérios desta.

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

O servico de classificagé@o de risco das Cotas foi solicitado em nome do Fundo por partes a ele relacionadas. Desse modo, houve
compensacéo financeira pela prestagao do servigo.

A classificagéo foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 03 de janeiro de 2020. A verséo
original do relatério foi enviada a essas partes, também via e-mail, na mesma data. N&o foram realizadas alteragdes relevantes no
conteldo deste e nem tampouco promovida alteragdo na classificagdo atribuida inicialmente em razdo dos comentéarios e
observacdes realizados pelo contratante.

Este documento € um relatério de classificacao de risco de crédito, para fins de atendimento ao que disp8e o artigo 16 da Instrugéo
CVM N° 521/2012.
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DISCLAIMERS/AVISOS LEGAIS

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUIGAO DE UMA CLASSIFICACAO 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 emisséo de uma classificacédo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo
o tipo de informagéo confidencial, sdo 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 obteng&o, cruzamento e compilagdo da
informagdo para efeitos da andlise de rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informagdes. A Austin Rating utiliza todos os
esforgcos para garantir o que considera como nivel minimo de qualidade da informacgdo 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 informagdes e nem sempre pode
realizar a verificagdo ou confirmacgéo 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 obrigagdes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduacdes dentro de escalas absoluta
(global) ou relativa (nacional). A Austin Rating ndo utiliza nessas escalas as definicdes 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
determinacdo de uma classificagdo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo ou recomendacdo de investimento,
manutengao ou desinvestimento. A Austin Rating ndo presta servicos de consultoria de investimento. AS OPINIOES EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE
AQUELAS CONTIDAS NESTE RELATORIO, NAO DEVEM SUBSTITUIR A ANALISE E O JULGAMENTO PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS,
ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin Rating em
seus relatérios de classificagéo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposigdes 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 condi¢des ndo previstas no momento de uma agéo de rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM QUE
SAO EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforgos para que suas opinides (ratings) estejam atualizadas,
programando revisdes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisdes ndo programadas sempre que de conhecimento de fato novo e
relevante. Contudo, essa agéncia ndo pode assegurar que todas as 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 classificagdo de risco. As
classificagbes e demais opinides que a sustentam refletem a percepgdo do Comité de Classificagdo 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 classificagbes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razdes, de acordo com os
critérios metodoldgicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificacdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que a
Austin Rating identificar: (i) a auséncia de informacdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da andlise, quando ainda h& contrato comercial vigente; (ii) a
existéncia de potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizagédo de informagdes suficientes para realizagéo de referida andlise 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 jurisdigdo local, suas classificagdes 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 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 0s 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 classificagéo 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 séo 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 comunigdo com os contratantes, investidores e demais usuarios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a dividas e comentarios
ligados a assuntos analiticos decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatdrios e pareceres formais por essas partes. N&o obstante a existéncia de um canal
aberto com os analistas, estes estdo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o
fagcam, 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 COLOCA(;AONE 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) CLASSIFICACAO(OES) EXPLICITADA(S)
NESTE DOCUMENTO. DO MESMO MODO, A AUSTIN RATING SE ISENTA DE TODO E QUALQUER TIPO DE DANO OCASIONADO A TERCEIROS POR
QUALQUER OUTRO TIPO DE CONTEUDO PUBLICADO EM SEUS RELATORIOS E INFORMATIVOS E EM SEU WEBSITE, BEM COMO POR AQUELES
DECORRENTES DE ATRASO NA DIVULGAGAO DE OPINIOES ATUALIZADAS.

© 2020 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO SAO
PROTEGIDAS POR LEl. NENHUMA PARTE DESTE DOCUMENTO PODERA SER COPIADA, REPRODUZIDA, REEDITADA, TRANSMITIDA, DIVULGADA,
REDISTRIBUIDA, REVENDIDA OU ARMAZENADA PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER FIM, NO TODO OU EM PARTE, EM QUALQUER FORMA OU
POR QUALQUER MEIO QUE SEJA, ELETRONICO OU MECANICO, INCLUINDO FOTOCOPIA, 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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