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Relat6rio Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 19 de
setembro de 2017 indicou o rating ‘brBB(sf)(p)’ para as Cotas de Classe Unica do Step-Up
IV — Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Ndo Padronizados (Step-Up IV FIDC NP /
Fundo).

O Step-Up IV FIDC NP ainda encontra-se em fase de registro na Comissédo de Valores
Mobiliarios e estara autorizado a operar com base nas disposi¢des dadas pelo Regulamento
datado de 07 de fevereiro de 2017. Trata-se de um condominio fechado, com prazo de
duracdo indeterminado, que tem a administrac@o e gestao realizada pelo Banco J. Safra S/A,
contando, ainda, com o Banco Safra S/A (Banco Safra / Custodiante) para o exercicio das
fungBes de custodiante, controladoria e distribuicdo. O Assessor Juridico do Fundo é o
escritorio Lefosse Advogados.

O Fundo terd por objetivo a aplicacdo de recursos na aquisicdo de Direitos Creditérios
elegiveis que tenham sido aprovados pelo Comité de Investimentos do Fundo, sendo
formado por dois membros sem prazo definido para o mandato e sem remuneragdo. A
cessao dos Direitos Creditérios deverdo observar os Critérios de Elegibilidades e Condi¢des
de Cessdo, observado que nos caso de Ac¢Oes Judiciais, obrigatoriamente, a cessdo dos
Direitos Creditérios sera formalizada por meio de Escritura Publica de Cesséo.

Segundo a minuta do Regulamento, a estratégia do Step-Up IV FIDC NP sera adquirir ativos
oriundos de ag¢@es judiciais em curso, constituam seu objeto de litigio, ou tenham sido
judicialmente penhorados ou dados em garantia. No entanto, conforme informado, o Fundo
ird adquirir um Unico ativo, o precatdrio n°® 0002183-02.2013.8.24.05000 originado a partir da
acao judicial n°® 0017815-30.2002.8.24.0023 envolvendo o consércio entre a Construtora
OAS Ltda. (OAS) e Sulcatarinense — Mineracdo, Artefatos de Cimento, Britagem e
Construgdes Ltda (Sulcatarinense) contra o Departamento Estadual de Infraestrutura de
Santa Catarina (DEINFRA). O Direito Creditério € uma ac¢do com transito em julgado e
convertida em precatério em favor da NM Tecnologia e Servicos Ltda. — originalmente
emitido em nome da Construtora OAS Ltda, de modo que a empresa foi incluida como
credora conforme decisdo do Tribunal de Justica de Santa Catarina (TJSC) em 22 de maio
de 2017.

Do ponto de vista da estrutura de capital, o Step-Up IV FIDC NP esta autorizado a emitir
Cotas de uma Unica classe. O Fundo é destinado exclusivamente a Investidores
Profissionais, habilitados a adquirir cotas de fundos de investimento em direitos creditorios
ndo-padronizados, conforme legislagcao atualmente vigente (ICVM 539/13).

Este rating indica um risco muito alto, relativamente a outros emissores e emissdes nacionais
(Brasil), de que o Fundo n&o devolva aos seus Cotistas, quando do pedido de resgate e
observado o atendimento as condi¢8es para tal pedido, o valor correspondente ao principal
investido, corrigido pela Taxa DI acumulada. Note-se que as Cotas do Fundo ndo possuem
benchmark de remuneragéo, definindo-se com caracteristica de uma “equity tranche”. Assim,
para caracterizé-las como obrigaces 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.

O rating considerou a legislagdo vigente para o pagamento dos precatorios (EC 62/2009 e
EC 94/2016), bem como para as cessfes (presente no Codigo Civil), ambiente juridico,
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histérico dos precatdrios, aspectos vinculados a estrutura formal da criacdo do Fundo e dos procedimentos de cesséo,
entre outros, sendo que eventuais alteragdes no marco legal ou regulatério poderdo impactar no perfil de risco das Cotas
avaliadas de forma significativa. As informagdes enviadas foram consideradas satisfatérias para a analise, em aderéncia
a metodologia de classificacéo de risco.

Em relagdo a jurisprudéncia, em 15 de dezembro de 2016 foi promulgada a Emenda Constitucional n°® 94 que alterou o
artigo 100 da Constituicdo Federal, alterando o paragrafo 2 e incluindo outros quatro paragrafos. A EC 94/2016, que tem
por base a PEC 159/2015, instituiu um novo regime para pagamentos de precatdrios, de forma que poderdo ser pagos
até 2020 por meio de um regime especial os precatérios de Estados, Municipios e do Distrito Federal até 25 de margo
de 2015 e aqueles que vencerao até 31 de dezembro de 2020. A Emenda ajusta o regime de pagamentos a decisao de
2013 do STF, que havia declarado a inconstitucionalidade da EC n° 62/2009, que previa o pagamento em 15 anos, ou
seja, até 2024, de modo que o STF reduziu esse prazo para cinco anos. Até 2020, ao menos 50,0% do montante
dedicado aos precatérios seréo para o pagamento das dividas em ordem cronoldgica de apresentacao.

A classificacao ‘brBB(sf)(p)’ ponderou como fatores mitigantes de risco: (i) O Fundo é constituido sob a forma de
condominio fechado e com amortiza¢des das cotas pelo regime de caixa, adequando-o as particularidades dos seus
ativos, particularmente aquelas vinculadas ao cronograma de amortiza¢do dos precatérios, mitigando, em alto grau, os
riscos de liquidez; (ii) o ativo subjacente do Fundo é uma acdo com transito em julgado em favor da NM Tecnologia e
Servicos Ltda. — originalmente emitido em nome da Construtora OAS Ltda, de modo que a empresa foi incluida como
credora conforme decisdo do Tribunal de Justica de Santa Catarina (TJSC) em 22 de maio de 2017. Em 08 de abril de
2013 foi proferida a decisdo para emissdo do precatério de n°® 0002183-02.2013.8.24.05000 referente ao montante
incontroverso de R$ 7.476.728,11, sendo que 70,0% desse montante foi destinado a OAS e os demais 30,0% a
Sulcatarinense. Portanto, a agdo ja se configura como um compromisso devido pelo Devedor, ou seja, o Estado de
Santa Catarina, condi¢do que se traduz em maior seguranga no que diz respeito ao seu pagamento; (iii) embora nao
tenha sido informada a taxa de desconto aplicada ao Direito Creditdrio, a Austin Rating considerou-a em sua andlise, a
partir do perfil do ativo-lastro, um precatério ja emitido. Nesse sentido, tal desagio caracteriza-se como relevante fator de
protegdo para as cotas, assim como favorece que a meta de rentabilidade seja atingida, considerada pela Austin Rating
tomou como parametro a Taxa DlI; (iv) os créditos subjacentes tém como pagador o Estado de Santa Catarina. Essa
particularidade define o perfil de risco de crédito para o precatério presente na carteira do Fundo. De acordo com
informacdes da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), a partir do Relatério de Gestao Fiscal do 1° Quadrimestre de
2017, o Estado de Santa Catarina era o setimo maior devedor de precatérios em termos de valor, com um estoque de
R$ 2,0 bilhdes, representando 3,8% da RCL, sendo que ao final de 2015 o estoque de precatdrios era de R$ 1,8 bilhao.
Ademais, o nivel de endividamento do Estado de Santa Catarina no inicio de 2017 era apenas o décimo terceiro maior,
uma vez que a Divida Corrente Liquida (DCL) correspondia a 39,7% da Receita Corrente Liquida (RCL), sendo que em
dez/15 era de 53,0% e em dez/16, de 50,2%. Nesse sentido, 0 cenario para pagamento de precatorios diante do atual
volume ndo demonstra ser tdo desafiador em relacdo a outros estados, considerando que o estoque de precatérios ao
final do 1° Quadrimestre de 2017 representava 9,9% da RCL, enquanto que ao final de 2016 era de 10,0%, que por sua
vez favorece a percepcdo de pagamento do precatério n°® 0002183-02.2013.8.24.05000 devido ao Fundo; (v)
favoravelmente, o acompanhamento do Step-Up IV FIDC NP conta com apoio de entidades com expertise para as
devidas atribuicdes, a citar, o fundo é administrado pelo Banco J. Safra S.A. e tem custddia do Banco Safra S.A.; (vi) o
Step-Up IV FIDC NP s6 pode adquirir Direitos Creditérios que tenham sido objeto de analise e aprovado pelo Comité de
Investimentos. H& que se ressaltar que os membros da referida instancia ndo fazem jus a qualquer remuneragéo; e (vii)
constituicdo de Reserva de Caixa, de acordo com a previsdo de encargos e despesas no horizonte de doze meses,
acrescidos de R$ 100.000,00.

Por outro lado, o rating levou em consideragdo preponderantemente os seguintes fatores de risco: (i) Auséncia de Cotas
Subordinadas. Sem este mecanismo de protecdo as Cotas presentes no Fundo deixam de possuir cobertura adicional
proporcionada pela participagdo de Cotas Subordinadas. Assim, eventuais perdas ou desvaloriza¢cdes dos ativos,
mesmo que pequenas, terdo incidéncia direta sobre o valor das Cotas aqui classificadas; (ii) a carteira do Fundo esta
concentrada em um Unico Direito Creditério € em um Unico devedor (Estado de Santa Catarina). Nesse sentido, a
capacidade de pagamento do ente estéa relacionada preponderantemente ao seu nivel de geragdo de receitas, nivel de
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endividamento e da relagdo Divida Corrente Liquida e Receita Corrente Liquida (DCL/RCL); (iii) N&o ha pré-definicdo da
carteira que dara lastro ao Fundo, aliado ao amplo espectro de créditos elegiveis reduz a possibilidade de estimativa do
perfil de risco da carteira, seus cedentes e respectivos devedores. No entanto, a Austin Rating observa que n&do deverdo
ocorrer novas aquisi¢cdes de Direitos Creditérios e caso ocorram, a classificagdo vigente podera sofrer alteragdo, caso
seja observada alteragédo substancial do risco; (vi) para os precatérios que representem mais de 15,0% do montante a
ser pago no exercicio de referéncia, o percentual de 15,0% sera pago até o final do exercicio seguinte e o saldo restante
em cinco parcelas anuais nos exercicios subsequentes. Ademais, devido a possibilidade da amortizagdo dos Direitos
Creditérios ocorrer no longo prazo, existe a possibilidade de deterioragdo nas finangas do ente Devedor, impactando de
forma negativa sua capacidade de pagamento, o que pode afetar o cumprimento do cronograma de pagamento do
precatorio (ex.: o inicio dos pagamentos ndo garante a continuidade dos mesmos) e, consequentemente, o perfil de risco
do FIDC. Adicionalmente, o Fundo ficard exposto ao risco de alteracdo do ambiente juridico, marco legal e
jurisprudéncia, fatores que tém forte impacto neste tipo de ativo pelo prazo de vigéncia do precatério. Cumpre ressaltar
que a Legislagdo vinculada ao pagamento dos precatérios foi alterada em diferentes ocasifes, o que impactou
diretamente a previsibilidade do pagamento dos precatérios, notadamente, os municipais, estaduais e distritais; (iv)
Possibilidade de postergacdo do pagamento do precatério pelo Devedor (Estado de Santa Catarina). Ainda que o
Regulamento do Fundo estabeleca critérios de elegibilidade e a presenga de um Comité de Investimentos para
aquisicdo de processos judiciais que ndo possuam decisdo definitiva, ndo se materializando, portanto, em precatorio,
ndo se pode atestar que os créditos adquiridos ndo serdo passiveis de outras ac¢des judiciais que possam impactar no
valor da causa ou mesmo no fluxo de pagamento das parcelas. Ressalta-se neste aspecto, o histérico que a Austin
Rating vem observando é de tentativas continuas dos entes publicos de frustrac@o ou postergagcdo do pagamento, por
meio de diversos instrumentos juridicos. Neste caso, mesmo que a decisdo judicial seja a favor do cedente, existe o
risco de que o prazo do recebimento dos fluxos de pagamentos seja comprometido; (v) por se tratar de um Direito
Creditério oriundo de acgdo judiciail, h4 possibilidade de contestacdo do devedor quanto ao pagamento e valor da
indenizacao, frustrando as expectativas de prazo e valor definidos no momento de sua aquisi¢édo pelo Fundo. Da mesma
forma, o devedor pode recorrer de decisfes favoraveis em instancias superiores e a decisdo pode ser desfavoravel ao
Fundo. Nesse caso, também pondera-se as custas judiciais aos quais o Fundo tera que arcar além da frustracdo do
recebimento da indenizacdo; (vi) embora esteja presente a instancia de um Comité de Investimentos, os critérios de
elegibilidade nao estipulam o estagio em que deve se encontrar as ac¢oes judiciais passiveis de aquisi¢édo, desta forma,
ndo ha qualquer restricdo para aquisicdo de acBes em fases iniciais, os quais demandaram maior esfor¢co para
recuperagdo do crédito; (vii) Ndo necessariamente havera troca de poélo ativo e consequente inclusdao do Fundo na
acao, o que eleva os riscos ligados aos cedentes; e (viii) auséncia de um mercado difundido para cess@es de créditos
judiciais. Ndo obstante demonstrar evolugdo, este mercado ndo esta consolidado, muito embora a EC n® 62/2009
contribua para a maturacdo deste segmento. Neste sentido, é necessaria prudéncia ao alcar os direitos creditorios
oriundos de precatorios judiciais ou agGes ainda ndo convertidas em tais como titulos de elevada liquidez e compara-los
aos demais instrumentos de divida e direito negociados em mercado organizado, os quais ndo partiham dos mesmos
principios de equivaléncia, maturidade e liquidez, isto é, precatérios ndo podem se assemelhar aos demais titulos
transacionados em bolsa ou mercado aberto, por possuirem caracteristicas e dinamica distintas dos demais titulos de
maior liquidez. A Austin Rating argumenta que os precatérios devem ser considerados pelo valor de mercado e néo pelo
valor de face, considerando o horizonte de pagamento, baixa liquidez e os riscos ja apontados anteriormente, como a
possibilidade de frustracdo do pagamento pelo ente devedor através da interposi¢do de agdes como forma de protelar a
amortizagao.

A EC 62/2009 menciona que no momento da expedi¢do do precatério devera ser abatido, a titulo de compensagao, valor
correspondente aos débitos liquidos e certos inscritos ou ndo em divida ativa, constituidos contra o credor original pela
Fazenda Publica devedora. No entanto, segundo o parecer juridico, ndo foram verificados débitos fiscais em todas as
esferas de governo (Divida Ativa), de modo que ndo foram recebidas informagbes detalhadas para dividas fiscais
federais. Ademais, a NM Tecnologia ndo esta envolvida em litigios tributarios ou administrativos para montantes
superiores a R$ 1,0 milhdo. Foram consultados ainda possiveis processos civeis e trabalhistas, que poderiam afetar o
valor do precatério presente no Step-Up IV FIDC NP. No entanto, segundo o escritério Lafosse Advogados, as consultas
para processos trabalhistas, civeis, além de protestos contra a NM tecnologia foram negativas.
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O Step-Up IV FIDC NP ainda ndo iniciou suas atividades, de modo que encontra-se em fase de registro perante & CVM,
de modo que ndo possui qualquer histérico no que diz respeito aos critérios de enquadramento as politicas definidas
pelo Regulamento, além de ndo possuir histérico suficiente para apuragdo de sua rentabilidade mensal e acumulada. O
Fundo tem como auditoria independente a Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes e seu exercicio social
sera de um ano encerrando em 31 de dezembro.

Histdérico do Direito Creditorio

A acdo judicial que da lastro ao Direito Creditério presente no Fundo oriundo do precatério n° 0002183-
02.2013.8.24.05000 tem sua origem em um Consoércio firmado entre a Construtora OAS Ltda. e a Sulcatarinense —
Mineracdo, Artefatos de Cimento, Britagem e Construgfes Ltda. para fornecimento de servigcos de construcdo ao
Departamento Estadual de Infraestrutura de Santa Catarina — DEINFRA, érgéo ligado ao Estado de Santa Catarina.

Durante a execug¢éo do contrato de prestagéo de servigos foi promulgada a Lei n° 8.880/94, a qual instituiu o Programa
de Estabilizagdo Econdmica, estabelecendo, portanto, a Unidade Real de Valor (URV) como padrédo de valor monetario,
alterando a moeda brasileira na ocasido de Cruzeiro Real para URV. Tal mudanca impactou a corre¢do monetaria dos
contratos com entes publicos.

Nesse sentido, a DEINFRA n&o considerou as novas regras de reajuste gerando perdas para o Consorcio entre OAS e
Sulcatarinense. As empresas entraram com um processo em 17 de maio de 2002 (n°® 0017815-30.2002.8.24.0023)
contra a DEINFRA pleiteando ressarcimento por danos incorridos ao ndo reajustar o contrato adequadamente. Em 24 de
fevereiro de 2010 o Consoércio obteve decisdo favoravel definitiva @ demanda. Em 01 de marco de 2012 a OAS e
Sulcatarinense iniciaram o processo de execucdo pleiteando o montante total de R$ 16.327.925,01, dos quais R$
10.390.497,73 pertencentes a OAS, R$ 4.453.070,46 referente a Sulcatarinense e R$ 1.484.356,81 de honorarios
advocaticios, segundo valores atualizados até 31 de janeiro de 2012.

Em 22 de maio de 2012, a DEINFRA apresentou uma proposta para manter a execugdo para contestar parte do
montante exigido. Como a Devedora contestou parcialmente a ag¢do, o montante de R$ 7.476.728,11 tornou-se
incontroverso e o Consorcio solicitou a emissdo de um despacho do Tribunal de Justica de Santa Catarina (TJSC) para
pagamento deste montante. Ja em 08 de abril de 2013 foi proferida deciséo concedendo a emissdo do precatério n®
0002183-02.2013.8.24.05000 correspondente ao valor incontroverso.

Em 26 de junho de 2013, foram emitidas trés de pagamento (precatérios) para o valor incontroverso possuindo como
base 31 de maio de 2013, sendo: i) OAS: R$ 5.300.947,83; ii) Sulcatarinense: R$ 2.271.834,78; e iii) honorarios
advocagticios: R$ 757,278.26. O precatorio analisado € formado pela parcela de 70,0% do valor incontroverso detido
pela OAS decorrente da agéo n° 0002183-02.2013.8.24.0500, referente a cobranga realizada pelo Consoércio. Em 24 de
janeiro de 2014, o contador emitiu um parecer técnico atualizando o montante total, de modo que tal documento reduziu
o0 montante de R$ 7.476.728,11 para R$ 6.567.936,07. Segundo o parecer juridico elaborado pelo escritério Lafosse
Advogados em 28 de julho de 2017, até o presente momento, ndo houve atualizagéo judicial sobre este ponto.

Em 22 de maio de 2017, o TJSC autorizou a inclusdo da NM Tecnologia e Servi¢os Ltda. como credor do precatério
originalmente emitido em nome da OAS. Desse modo, segundo o parecer juridico, a referida empresa ja consta na lista
de credores do DEINFRA (precatério n°® 0002183-02.2013.8.24.05000.), disponivel no website do TJSC.

PERFIL DO FUNDO

Razdo Social: Step-Up IV Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Ndo-Padronizado;

Tipo de Fundo: Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Ndo Padronizado;

Administrador: Banco J. Safra S/A;

Gestor: Banco J. Safra S/A;

Custodiante: Banco Safra S/A;

Classes de Cotas: Classe Unica. No caso de inadimpléncia dos Direitos Creditérios de titularidade do

Fundo, o valor das Cotas seréa direta e negativamente afetado, ndo havendo
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Auditor Independente:

Disciplinamento:

Forma:

Prazo de Duracéo:
Publico Alvo:
Objetivo:

Politica de Investimento:

Critérios de Elegibilidade:

Limites de Concentracéo:

Comité de Investimentos:

Amortizagao:

qualquer tipo de garantia decorrente da existéncia de uma classe de Cotas
subordinadas;

Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes;

Resolugdo CMN n° 2.907/01, pela Instrucdo CVM n° 356/01, pela Instru¢do CVM n°
444//06 e demais disposicdes legais e regulamentares aplicaveis;

Condominio Fechado;
Indeterminado;
Investidores Profissionais, nos termos da regulamentag&o em vigor;

Proporcionar rendimentos aos Cotistas por meio do investimento da parcela
preponderante de seus recursos na aquisi¢do de Direitos Creditorios, de acordo com
sua Politica de Investimento;

Direitos Creditérios — O Fundo somente podera adquirir Direitos Creditérios que
sejam previamente aprovados pelo Comité de Investimentos. Cabe também ao
Comité de Investimentos aprovar a estratégia a ser adotada pelo Fundo no a&mbito
das Acbes Judiciais adquiridas pelo Fundo, inclusive a aceitagao ou ndo de qualquer
acordo judicial ou extrajudicial a ser celebrado no dmbito das A¢6es Judiciais Geral,
além das diretrizes de investimento e desinvestimento do Step-Up IV FIDC NP
inclusive no que diz respeito & composi¢do da carteira, observado o disposto na
politica de investimento do Fundo.

Outros Ativos — Fundo poderd manter a totalidade do saldo remanescente de seu
Patrimonio Liquido ndo investido em Direitos de Crédito exclusivamente em: i) em
titulos de emissdo do Tesouro Nacional ou do BACEN; ii) operacdes
compromissadas lastreadas em titulos de emissdo do Tesouro Nacional ou do
BACEN; iii) cotas de fundos de investimentos administrados por instituicdes
financeiras nacionais de primeira linha, de longo prazo, com liquidez diaria, cujas
politicas de investimentos admitam alocagdo de recursos exclusivamente nos ativos

wiin

destacados nos itens “i” e “ii".
E proibida pelo Fundo a realizagéo de operacdes com derivativos.

O Fundo somente podera adquirir Direitos Creditérios Elegiveis que tenham sido
objeto de aprovacao prévia pelo Comité de Investimento do Fundo.

A cessao dos Direitos Creditorios deverdo observar os Critérios de Elegibilidades e
Condi¢Bes de Cessao, sendo que no caso de acdes judiciais, a cessdo dos Direitos
Creditérios serd obrigatoriamente formalizada por meio de Escritura Publica de
Cesséo.

O Fundo poderéa adquirir Direitos Creditérios e Outros Ativos de um mesmo Sacado,
ou de coobrigacdo de uma mesma Pessoa, até o limite de 100,0% do PL observado
o disposto no paragrafo primeiro do Artigo 40-A da Instrucdo CVM 356/01,
posteriormente alterada pela Instru¢do CVM 531/13.

Seréa formado por 02 membros efetivos e igual nimero de suplentes, com mandato
por prazo indeterminado e serdo eleitos pelos cotistas do Fundo em Assembleia,
sendo que ndo serdo remunerados pela atividade.

O Comité de Investimentos sera formado por no minimo 3 e no maximo 5 membros,
eleitos pelos cotistas subordinados, sendo que seus membros terdo mandato vitalicio
e suas decisdes deverdo ser exclusivamente unanimes.

Regime de Caixa.
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CONSIDERACOES SOBRE O RATING PRELIMINAR

1.

10.

11.

12.

13.

O rating preliminar ndo representa uma opini&o final sobre o risco de crédito das Cotas de Classe Unica (Cotas) do Step-Up IV
Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Ndo Padronizados (Fundo). Embora possa a vir a ser utilizada para fins de emissao
e registro na Comissdo de Valores Mobilidrios e como fonte de apoio aos potenciais investidores na fase de analise do ativo (pré-
venda), a classificag&o preliminar ora indicada nao deve, em nenhuma hipétese e sob qualquer circunstancia, ser interpretada como
uma opinido final da Austin Rating acerca do risco de crédito das Cotas a serem emitidas pelo Fundo, visto que esta baseada em
documentos e informacgdes preliminares.

A atribuicdo de uma classificacdo final est4 condicionada, essencialmente, ao recebimento por esta agéncia dos instrumentos
definitivos que validem a estrutura da transacdo e as demais condi¢des propostas no momento de sua indicago.

Para a atribuicdo de uma classificagéo final sera realizada uma nova reunido de Comité de Classificacdo de Risco. Assim, a data da
classificacéo final sera a data desta nova reunido, e ndo a data de indicacéo do rating preliminar.

As eventuais alteracdes de participantes da estrutura do Fundo e nos termos propostos, assim como eventuais modifica¢cdes nos
cenérios e projecdes considerados pela Austin Rating para a avaliacdo dos atuais e/ou potenciais ativos subjacentes, poderdo se
materializar na atribuicdo de uma classificagéo final diferente daquela ora indicada.

Apds a atribui¢do da classificagéo final, a cobertura analitica se estendera, ao menos, pelo prazo de 01 (um) ano contado da data
em que o contrato de prestacédo de servicos foi celebrado. O vencimento do contrato atual se dard em 31 de agosto de 2018.

A opinido preliminar sobre o risco de crédito das Cotas tem validade de 90 (noventa) dias contados de sua indicacéo, expirando-se
automaticamente em 19 de dezembro de 2017.

N&o obstante o prazo e a data de vencimento da classificagéo preliminar, esta opinido podera ser revalidada e ter seu vencimento
prorrogado, mediante o pedido formal pelo solicitante/contratante do servigo.

Para a prorrogacdo do prazo de vencimento da classificagdo preliminar, a Austin Rating reavaliard brevemente a proposta de
emissdo e a ocorréncia de qualquer tipo de alteragcdo nos fatores que fundamentaram a opinido preliminar ora indicada,
observando-se que:

i) Caso sejam mantidas as condi¢gdes originais da proposta de emissdo e do Fundo, essa agéncia estendera a data de
vencimento pelo prazo que julgar como sendo suficiente para o encerramento do processo de registro do Fundo e da emissédo
das Cotas.

ii) Caso tenham sido realizadas altera¢cbes na proposta de emissdo e do Fundo, serd iniciado um processo analitico para a
determinagéo de uma nova classificagédo preliminar, o que podera resultar em uma classificagéo preliminar diferente desta ora
indicada e incidir em custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestagdo de servi¢os estabelecido.

Na hipétese de ndo ser realizada a solicitagdo formal de prorrogagdo de prazo da classificagdo preliminar pelo contratante /
solicitante do servigo, esta estara automaticamente vencida / expirada e nao devera mais ser considerada para qualquer finalidade.

Dentro do horizonte de vencimento do contrato comercial, uma nova classificacéo preliminar para a mesma proposta de emissdo
pelo Fundo podera ser requerida pelo contratante / solicitante do servigo, porém, ainda que ndo haja alteragdo substancial na
estrutura originalmente proposta, este passara a ser tratado como um novo processo analitico, para a determinacdo de uma nova
classificagéo preliminar, podendo resultar em um rating preliminar diferente deste ora indicado e, ainda, incidir em custos adicionais
ao contratante, conforme contrato de prestagéo de servi¢os estabelecido.

A classificagdo preliminar podera ser revista ainda dentro de seu prazo de validade. Em que pese o rating preliminar ndo ser
acompanhado de uma perspectiva (esta é dada somente quando da atribuicdo da classificagéo final), uma reviséo desta opinido
preliminar podera ser realizada pela Austin Rating nas seguintes situagées:

i) Caso seja solicitada pelo contratante a revisdo com base na apresentacédo de novas informagfes e/ou instrumentos que alterem
as condi¢cdes e a estrutura originalmente analisadas;

ii) Caso os analistas responséaveis pelo acompanhamento da classificagéo preliminar obtenham de outras fontes confiaveis
qualquer tipo de informacéo que possa de alguma forma sensibilizar a opinido ora indicada.

A eventual entrada desta classificagdo preliminar em processo de revisdo sera notificada pela Austin Rating ao lado do anincio da
prépria classificacéo no site www.austin.com.br, na se¢éo especifica “Ratings Preliminares”, com a inscri¢éo “EM REVISAQ”.

As eventuais altera¢Ges decorrentes de processos de revisao ou de inicio de novos processos analiticos serdo sempre relatadas
em versdes posteriores de relatérios de rating de crédito preliminares.
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INFORMACOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11

12

13.

14.

15.

O Comité de Classificacdo de Risco que decidiu pela indicagdo das classificagdes de risco de crédito para as Cotas de Classe
Unica do Step-Up IV Fundo de Investimento em Direitos Creditorios N&o Padronizados (Step-Up IV FIDC NP / Fundo / Cotas) se
reuniu na sede da Austin Rating, no dia 19 de setembro de 2017, compondo-se dos seguintes membros: Pablo Mantovani (Analista
Sénior), Jorge Alves (Analista Sénior), Tadeu Resca (Analista Sénior) e Leonardo dos Santos (Analista Pleno). Esta reunido de
Comité esta registrada na Ata N° 20170919-1.

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 classificagéo de risco de crédito das Cotas decorre da utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia
em suas classificacGes de risco de crédito de Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs), 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 classificagcdes de risco de crédito para Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios lastreadas em acdes
judiciais e/ou precatorios.

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 informacdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informag6es provenientes das
seguintes fontes: Banco Safra S/A (Custodiante). Adicionalmente, os analistas fizeram uso de informacdes 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 informagoes
utilizadas para esta andlise, destacam-se: i) Minuta do Regulamento datada de 07 de fevereiro de 2017; e ii) parecer juridico
emitido pelo escritério Lafosse Advogados em 28 de julho de 2017.

As estimativas de inadimpléncia e niveis de perda do Fundo baseiam-se em metodologia propria, a qual considera as
caracteristicas de sua carteira atual e potencial e seu desempenho histérico e o desempenho de carteiras semelhantes disponiveis
na base de dados da Austin Rating.

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

A classificagdo das Cotas sera revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIII do artigo 34 da instru¢do 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 relacdo as Cotas
classificadas, por ele emitidas. A Austin Rating salienta que poder&o ser realizadas a¢fes de rating a qualquer tempo, inclusive no
intervalo entre os monitoramentos trimestrais previstos.

. A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potencias situaces de conflitos de interesse que possam afetar

o desempenho da atividade de classificag@o de risco e seus resultados. O presente processo de classificacdo de risco esta isento
de situagdes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instrugdo CVM N° 521/2012.

. A Austin Rating e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sécios e funcionarios, ndo prestaram

servigos adicionais ao servigo de classificagdo de risco para o Fundo, nem sequer para qualquer outra parte relacionada a este
Fundo nos dltimos 12 meses.

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

A classificagdo foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 20 de setembro de 2017. N&o
foram realizadas alteragbes relevantes no conteldo deste e nem tampouco promovida alteragdo na classificacédo atribuida
inicialmente em razao dos comentarios e observagdes realizados pelo contratante.

Este documento € um relatério de classificagao de risco de crédito, para fins de atendimento ao que dispde o artigo 16 da Instrucao
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 informagées consideradas
suficientes para a emissdo de uma classificagéo, sendo tais informag6es coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo
o tipo de informacgéo confidencial, sdo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise, tomando-se
os devidos cuidados para que ndo haja alteracdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtencdo, cruzamento e compilagéo da
informag&o para efeitos da anélise de rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informag6es. A Austin Rating utiliza todos os
esforgos para garantir o que considera como nivel minimo de qualidade da informagéo 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 informacdes e nem sempre pode
realizar a verificacdo ou confirmagdo das informag6es recebidas durante um processo de rating, ndo lhe sendo possivel, desse modo, atestar a veracidade das
mesmas.

AS CLASSIFICACOES 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 graduagdes dentro de escalas absoluta
(global) ou relativa (nacional). A Austin Rating néo utiliza nessas escalas as defini¢des de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende néo
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 classificacdo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo ou recomendagdo de investimento,
manutencdo ou desinvestimento. A Austin Rating n&o 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 CLASSIFICAQC)ES 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
ndo se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informagdes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificacdes podem
ser afetadas por acontecimentos futuros ou condi¢des néo previstas no momento de uma acéo de rating.

AS CLASSIFICAQOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM QUE
SAO EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforgos para que suas opinides (ratings) estejam atualizadas,
programando revisdes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisées ndo programadas sempre que de conhecimento de fato novo e
relevante. Contudo, essa agéncia ndo pode assegurar que todas as informag6es, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente
em suas classificagfes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificacéo de risco nado afetem ou afetardo a classificacdo de risco. As
classificagbes e demais opinides que a sustentam refletem a percepcdo do Comité de Classificacdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as
mesmas sdo emitidas (data de emissé&o de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERA(;OES 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 metodolégicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificacéo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que a
Austin Rating identificar: (i) a auséncia de informacdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da analise, quando ainda h& contrato comercial vigente; (i) a
existéncia de potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizacdo de informagdes suficientes para realizagdo de referida andlise e
emissao do rating.

AS CLASSIFICA(;OES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAQ@ES ATRIBUIDAS
POR OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padréo adotado pela
maioria das agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdicéo local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificacdes de outras
agéncias de rating, uma vez que suas definicdes de default e de recuperagédo apés default e suas abordagens e critérios analiticos s@o proprios 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 o0s 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 anélise
e, por isso, ndo séo consideradas na classificacéo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer andlises especificas quanto a riscos
de mercado e liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagdo sempre sera segregada da andlise do risco de crédito e identificada como tal.

OS RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM OPINIOES
DO COMITE DE CLASSIFICA(;AO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS INDISTINTO. As
decisdes sobre classificagdes de risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificacéo 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 Classificacdo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no ltem | do Artigo 16 da Instrugdo CVM 521/2012, assim como com o
objetivo de favorecer a comuni¢@o com os contratantes, investidores e demais usuérios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a dividas e comentarios
ligados a assuntos analiticos decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas partes. N&o 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 0
fagam, tais comentérios e opinides jamais devem ser entendidos como a opini&o da Austin Rating. Do mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados
neste relatério, embora estejam diretamente envolvidos no processo de anélise, ndo s&o os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser
responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omissdo eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagéo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLOCAGAO E DE DISTRIBUIGAO E NEM PARTICIPA DE “ROAD SHOWS”
PARA A VENDA DE ATIVOS POR ELA CLASSIFICADOS E, AINDA, SEUS RELATORIOS NAO DEVEM, EM NENHUMA CIRCUNSTANCIA, SUBSTITUIR OS
PROSPECTOS E OUTROS DOCUMENTOS, OBRIGATORIOS POR LEI OU NAO, RELACIONADOS A UMA EMISSAO.

EM NENHUMA HIPOTESE E SOB NENHUMA CIRCUNSTANCIA, A AUSTIN RATING E/OU SEUS SOCIOS, DIRETORES E DEMAIS COLABORADORES DEVEM
SER RESPONSABILIZADOS DE QUALQUER FORMA, DIRETA OU INDIRETAMENTE, POR DANOS DE QUAISQUER ORDEM E NATUREZA, INCLUINDO,
POREM NAO LIMITANDO-SE A PERDA DE LUCROS E RENDIMENTOS E CUSTOS DE OPORTUNIDADE QUE SEJAM DECORRENTES DO INVESTIMENTO EM
EMISSORES E OU TIiTULOS 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.

© 2017 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMACOES 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, GRAVA(;AO OU QUALQUER OUTRO TIPO DE SISTEMA DE
ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMACAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.




