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FUNDAMENTOS DO RATING 

O Comitê de Classificação de Risco da Austin Rating, em reunião realizada no dia 27 de 
agosto de 2019, atribuiu o rating de crédito ‘brA-(sf)’, com perspectiva estável, para a 1ª 
Série de Cotas Seniores do Fundo de Investimento em Direitos Creditórios Dom Pedro I 
(FIDC Dom Pedro I/ Fundo), cadastrado no Ministério da Fazenda sob o CNPJ nº 
30.077.485/0001-82. 

A Austin Rating informa que, no dia 24 de setembro de 2018, havia indicado o rating de 
crédito preliminar ‘brA-(sf)(p)’ para as Cotas Seniores do FIDC Dom Pedro I, quando este 
ainda se encontrava em fase pré-operacional. A atribuição de uma classificação idêntica 
àquela indicada reflete, essencialmente, a confirmação dos principais parâmetros definidos 
no Regulamento do Fundo, datado de 18 de outubro de 2018, já que este possui histórico 
pouco relevante. 

O FIDC Dom Pedro I foi constituído sob a forma de condomínio fechado e possui prazo de 
duração de 35 meses, conforme Regulamento de 11 de setembro de 2018. As atividades de 
administração e custódia do Fundo ficaram sob a responsabilidade da Vórtx Distribuidora de 
Títulos e Valores Mobiliários Ltda. (Vórtx / Administradora / Custodiante), enquanto a gestão 
de sua carteira é feita pela XP Vista Asset Management Ltda. (XP Gestão/ Gestora).  

O Fundo investe até 100,0% de seu PL em direitos creditórios performados (Direitos 
Creditórios), que são cedidos por fornecedores (Cedentes) da Concessionária Rota das 
Bandeiras S/A (CRB / Companhia), respeitando os termos e condições de contrato de 
convênio específico (Contrato de Convênio) celebrado com aquela empresa.   

A CRB, que é a única devedora do Fundo, pertencia ao Grupo Odebrecht até mai/19, quando 
a companhia teve 85,0% de seu capital social adquirido por SCP 1355 Fundo de 
Investimentos em Participações Multiestratégia, o qual é gerido pela Farallon Capital 
Management LLC e Mubadala Investiment Company. A venda, conforme informado por 
responsáveis do Grupo, tende a melhorar as fontes de financiamento da CRB, uma vez que 
há a necessidade de manutenção de CAPEX mínimo no trecho concessionado e a 
companhia já se encontra próximo ao nível de alavancagem permitido pelos covenants das 
Debêntures emitidas pela CRB. Esse fato atrelado à delicada situação financeira do Grupo 
Odebrecht, impossibilitava novos aportes na Companhia, o que gerou gargalos operacionais, 
supridos por esse veículo.  

A Companhia tem como objeto único e exclusivo a execução, via regime concessionário, da 
gestão do sistema Rodoviário denominado Corredor Dom Pedro I (Lote 7), trecho de 297 km 
de rodovias que interligam diversos municípios da região metropolitana de Campinas-SP, 
passando pelo chamado Circuito das Frutas e chegando a Jacareí-SP, já no Vale do 
Paraíba. Pelas 08 praças de pedágio deste trecho, cruzam diariamente cerca de 150 mil 
veículos.   

O FIDC Dom Pedro I pode emitir Cotas Seniores e Cotas Subordinadas, não apresentando 
qualquer limite para a participação de cada uma dessas classes de cotas – ou seja, não há 
subordinação mínima para as Cotas Seniores. Contudo, há a prioridade das Cotas Seniores 
em relação às Cotas Subordinadas para efeitos de amortização, resgate e distribuição de 
rendimentos da carteira do Fundo.  

mailto:mauricio.carvalho@austin.com.br
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A 1ª Emissão de Cotas Seniores do FIDC Dom Pedro I pode atingir o volume total de até R$ 100,0 milhões, composta pela 
1ª e pela 2ª Séries, e podem perfazer até R$ 70,0 milhões e R$ 30 milhões, respectivamente. De acordo com os 
suplementos enviados para esta análise, as séries serão amortizadas em 12 parcelas a partir de agosto de 2020 (24º mês) e 
o resgate ocorrerá em 15 de julho de 2021. O benchmark é o mesmo para ambas as séries, equivalente à variação da Taxa 
DI acrescido da taxa de 4,75% ao ano. Até o presente, o Fundo emitiu apenas a 1ª Série de Cotas Seniores.  

A classificação atribuída decorre da utilização de metodologia própria, fundamentando-se, preponderantemente, na 
capacidade de pagamento da CRB nos créditos a serem cedidos, dado que essa empresa é a única devedora do FIDC Dom 
Pedro I e tendo em conta também que a estrutura da transação impede a transmissão de risco das Cedentes, ao não prever 
a coobrigação e tampouco a compra de créditos ainda dependentes de performance dessas empresas. A classificação 
assenta-se também na análise e na ponderação de outros fatores de risco presentes em transações desse tipo, tais como 
os riscos de liquidez, de descolamento de taxas, de fungibilidade e jurídico. 

Risco de Crédito – Direitos Creditórios 

A capacidade de pagamento atual e projetada da CRB em relação às obrigações decorrentes dos Direitos Creditórios a 
serem cedidos ao FIDC Dom Pedro I é considerada condizente com o perfil de baixo risco de crédito relativo a emissores e 
emissões nacionais classificados pela Austin Rating.  

O perfil de crédito da Companhia é largamente favorecido, de modo geral, por aspectos que contribuem para a 
previsibilidade de sua geração de caixa e para a estabilidade de suas margens operacionais ao longo da vigência do Fundo 
(35 meses), dentre os quais podem ser citados a  localização estratégica do trecho sob concessão, que conecta regiões 
economicamente desenvolvidas do estado de São Paulo, a participação preponderante de veículos pesados no tráfego total 
das rodovias (cerca de 60,0% das receitas de pedágio), a presença de poucas rotas alternativas ao trecho e o histórico de 
10 anos do Contrato de Concessão Rodoviária (Contrato de Concessão), período em que os reajustes tarifários ocorreram 
anualmente pela inflação, em linha com o cumprimento do cronograma de investimentos firmado com a concedente, a 
Agência Reguladora de Serviços Públicos Delegados de Transporte do Estado de São Paulo – ARTESP.   

Particularmente em relação aos Direitos Creditórios que foram cedidos ao Fundo, a capacidade de pagamento da CRB é 
beneficiada, ainda, pelo fato de que tais créditos possuem seus vencimentos em período anterior ao da maior parte de seu 
passivo financeiro atual.   

Em contraste, no horizonte da transação, a capacidade de pagamento da CRB é suscetível, entre outros riscos, àquele de 
redução da atividade econômica e, consequentemente, do tráfego em suas rodovias, bem como aos de natureza política e 
regulatória que podem afetar os termos do Contrato de Concessão.   

Adicionalmente, embora seja um investimento já maduro, a concessão exige investimentos constantes, e eventuais atrasos 
na execução desses poderão impedir os reajustes tarifários. Nesse ponto, deve ser destacado que nos últimos anos o 
EBITDA gerado pela CRB tem alcançado o CAPEX, porém tem sido insuficiente para pagar concomitantemente os juros 
decorrentes da dívida, o que a tem levado à necessidade de alongamento da sua conta fornecedores.  

A nota considera que o Regulamento prevê como evento de avaliação a situação de vencimento antecipado das dívidas da 
CRB (estrutura de cross default), sob a pena de não ser confirmada.  

No 1º semestre de 2019, a CRB reportou receita líquida de R$ 403,1 milhões, com variação positiva de 3,5% em relação ao 
mesmo período de 2018. Esse incremento se deu pelo aumento do tráfego de veículos que utilizam o trecho concessionado, 
bem como pelo ajuste tarifário nas praças de pedágio. 

O EBITDA Ajustado da CRB apresentou elevação de 6,7% no primeiro semestre de 2019, atingindo R$ 261,5 milhões, com 
margem de 83,5%. Conforme mencionado anteriormente, o EBITDA Ajustado subtraído do CAPEX não alcançou as 
obrigações de juros do período. A relação “EBITDA Ajustado - CAPEX / Juros” foi de 0,8x.    

O passivo financeiro da CRB é representado por emissão de debêntures e empréstimos realizados junto ao BNDES. Em 
jun/19, seu endividamento somava R$ 2,3 bilhões (sem considerar o empréstimo de mútuo com a Odebrecht TransPort), o 
que se refletiu em índice “Dívida Líquida / EBITDA” de 4,0x.    
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O endividamento da Companhia é formado, basicamente, por dívida contraída junto ao BNDES (cerca de 10,0%) e 
debêntures (perto de 90,0%). As debêntures possuem os seguintes covenants financeiros: Dívida Líquida/EBITDA ≤ 3,0 e 
Índice de Cobertura de Serviços da Dívida – ICSD mínimo de 1,2x. Conforme informações do Agente Fiduciário, a 
Companhia está enquadra aos parâmetros exigidos. Vale ressaltar que, conforme consta na escritura das debêntures, caso 
o ICSD esteja entre 1,3x e 1,2x por dois trimestres consecutivos, a distribuição/pagamento de dividendos e juros sobre 
capital próprio será suspensa até que o índice seja reestabelecido e supere 1,3x.  

O cronograma de amortização conjunta de ambas as dívidas (Debêntures + BNDES) é crescente ao longo do tempo. Isto 
denota a adequação do pagamento do serviço da dívida à geração de caixa e à possível melhora na liquidez da companhia. 
O vencimento de 79,3% da dívida de longo prazo se dá a partir de 2022 (2022: 17,6%, 2023: 17,6% e 44,5% a partir de 
2024). Destaque-se que, em jun/19, a posição de caixa da CRB era de R$ 285,8 milhões ante a dívida concentrada no curto 
prazo de R$ 289,7 milhões.   

No momento da indicação do rating preliminar, a Austin Rating teve acesso às projeções de Fluxo de Caixa e das 
Demonstrações de Resultados elaborados pela CRB para o período 2018-2021,  que levavam em conta premissas de 
crescimento do tráfego de veículos, reajuste da tarifa em função da não cobrança do eixo suspenso dos caminhões (medida 
requerida na greve dos caminhoneiros ocorrida em mai/18), redução considerável do OPEX (Operational Expenditure) e 
crescimento de receitas de acordo com a inflação. Os resultados apresentados naquela data eram factíveis e demonstravam 
uma melhora progressiva da capacidade de pagamento da empresa a partir de sua geração de caixa interna. Esta agência 
ressalta que não obteve acesso ao documento atualizado para essa confirmação de rating.  

Em linha com o que fora mencionado anteriormente, a Austin Rating entende que não ocorre a transmissão do risco de 
crédito / insolvência dos fornecedores da CRB (Cedentes), uma vez que não está prevista a presença de coobrigação nas 
cessões, aspecto que caracterizaria a venda definitiva. Além disso, o registro de todas essas cessões em cartório tende a 
garantir o direito de propriedade ao Fundo sobre os ativos em caso de discussões e tentativas de outros credores em 
alcançá-los em eventuais processos futuros contra as Cedentes.  

Outro fator de mitigação do risco derivado de Cedentes está associado à medição de performance e o aceite pela própria 
CRB e de que os créditos cedidos contam com Notas Fiscais correspondentes aos serviços efetivamente prestados, de 
forma que não existe o risco de não pagamento pela Devedora com base em alegação de eventual não entrega ou de 
entrega fora das especificações dadas.  

Por ocasião dos aspectos acima, a possibilidade de o maior Cedente representar até 70,0% do Patrimônio Líquido do Fundo 
não afetou a percepção de risco.  

Seguindo o que estabelece o Contrato de Convênio, atualmente, o Fundo atua com os prestadores de serviços que foram 
pré-selecionados e informados a Austin Rating no momento da atribuição do rating. Assim, os prestadores de serviços que 
realizam a cessão dos Direitos Creditórios ao Fundo são: BC2 Infraestrutura Ltda., BC2 Construtora S/A, Conter 
Construções e Comércio S/A e Construtora Estrutural Ltda. De maneira positiva, não foram identificadas relações 
societárias dessas empresas com a CRB. Note-se que esta prática é proibida por Regulamento, de modo que não há a 
possibilidade de que o Fundo assuma o risco de operações intragrupo. 

Risco de Crédito - Ativos Financeiros 

O risco a ser potencialmente assumido pelo FIDC Dom Pedro I pela aplicação em ativos financeiros é bastante reduzido, 
notando-se, todavia, que a aplicação nestes ativos pode ocasionar rentabilidade bastante inferior àquela carregada 
esperada pelos Direitos Creditórios e, inclusive, em relação àquela que serve de referencial para as Cotas Seniores. 

Por Regulamento, o Fundo pode investir os recursos livres em títulos de emissão do Tesouro Nacional ou Banco Central do 
Brasil, CDBs de emissão de instituições autorizadas (instituições que possuam aval de funcionamento junto a BACEN, que 
possuam rating ativo, em escala nacional, igual ou superior a “AA+” atribuído por agência internacional), cotas de fundos de 
investimento de renda fixa ou de fundos de investimento referenciado a taxa DI, administrados por uma das Instituições 
Autorizadas, constituídos sob forma de condomínios abertos e com objetivo de investimento de longo prazo, com liquidez 
diária, cujas políticas de investimento admitam alocação de recursos preponderantemente nos ativos citados anteriormente, 
admitindo a realização de operações com derivativos exclusivamente para proteção de posições detidas à vista, até o limite 
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destas, por fim, o Fundo pode realizar operações compromissadas tendo a contraparte Instituições Autorizadas cujo lastro 
sejam os ativos referidos nos itens anteriormente citados.  

Reforços de Crédito 

As Cotas Seniores do FIDC Dom Pedro I não contam com subordinação mínima disponível. Contudo, essa agência teve 
acesso a documentos que comprovam a aquisição dos contratos pelo Fundo a uma taxa superior ao benchmark da 1ª Série 
de Cotas Seniores (CDI acrescido de 4,75% a.a.). 

Risco de Liquidez  

A classificação também considera o moderado risco de liquidez as Cotas Seniores do Fundo. A liquidez está intimamente 
ligada à qualidade creditícia futura da carteira, que, por sua vez, dependerá da liquidez e da vontade de pagar da CRB.  
Cabe mencionar que o Fundo pode dar resgate das Cotas por meio de dação em pagamento de créditos nos casos 
previstos no Regulamento.  

Risco de Mercado – Descolamento de Taxas 

O risco de descolamento de taxas é incorporado, por sua vez, em medida reduzida à nota das Cotas Seniores do FIDC Dom 
Pedro I. Está prevista a possibilidade de descasamento de taxas entre os ativos (títulos de crédito prefixados) e passivos 
(Cotas Seniores e Cotas Subordinadas Mezanino pós-fixadas), de modo que, diante de uma elevação considerável da Taxa 
DI, esses passivos remunerem mais do que os ativos. Contudo, este risco é parcialmente neutralizado, pois, além do 
excesso de taxas em potencial, a Gestora pode realizar operações de opções sobre IDI, de modo a proteger o valor das 
Cotas.  

Risco Jurídico 

Do ponto de vista jurídico, a nota reflete positivamente a expectativa de que ocorreu uma adequada estruturação e 
formalização para o Fundo e da Oferta das Cotas Seniores. Conforme já comentado, os Termos de Cessão serão 
registrados em Cartório, o que ajuda a mitigar o risco de transmissão que riscos de Cedentes.   

Risco de Fungibilidade 

O risco de fungibilidade é considerado reduzido, uma vez que a CRB se compromete no Contrato de Convênio a fazer os 
pagamentos em conta em nome do FIDC Dom Pedro I. Destaque-se a fato de a conta de cobrança do Fundo é mantida 
junto ao Banco Bradesco S/A, que  possui classificação de risco equivalente ao ‘brAAA’, sem impacto para a classificação 
das Cotas Seniores do Fundo. 

Riscos Relacionados a Outras Partes 

A Austin Rating também não identificou riscos advindos de outras que possam afetar negativamente o Fundo. Ao contrário, 
a presença da XP Gestora  é  bastante positiva e, embora não a avalie diretamente, a Austin Rating entende que possui 
uma qualidade de gestão adequada. Já com relação à Vórtx, que também não é objeto de rating e passou a ser 
acompanhada por essa agência mais recentemente, não foram identificados fatos que desabonem sua qualidade na 
prestação dos serviços de administração e custódia de FIDCs.  

Performance do Fundo 

A Austin Rating analisou as posições da carteira e evolução das Cotas desde o início das operações do Fundo, out/18, até 
jun/19. Nesse período, o Fundo se manteve enquadrado aos parâmetros mínimos exigidos em Regulamento.  

Em jun/19, a carteira do Fundo montava R$ 77,0 milhões, sendo que R$ 75,1 milhões eram representados por Direitos 
Creditórios. O restante era distribuído em títulos públicos (R$ 1,5 milhão), Fundos de renda fixa (R$ 355,5 mil) e saldo em 
Tesouraria (R$ 1,8 mil). 

O Fundo realizou a emissão de apenas 1 Série de Cotas Seniores, a qual representava, em jun/19, 96,0% do PL e 98,5% 
desde o início das atividades do Fundo. Cumpre destacar que o Regulamento não estipula representatividade mínima a ser 
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mantida em Cotas Subordinadas, desse modo, essas Cotas representaram valor muito baixo em relação ao PL. Em jun/19, 
as Cotas Subordinadas representaram 3,9% do PL e 1,5% do PL na média dos 09 meses de atuação do Fundo. 

A rentabilidade alvo para a 1º Série de Cotas Seniores, 100,0% do CDI acrescido de 4,75% a.a., tem sido alcançada no 
período de análise.   

No Demonstrativo Trimestral referente ao 2T19, último disponível, a Vórtx afirma que a performance do Fundo esteve dentro 
das expectativas, não ocorrendo qualquer evento previsto nos contratos firmados que acarretasse a amortização antecipada 
dos Direitos Creditórios cedidos ao Fundo e, do mesmo modo, não teve informações sobre fatos ocorridos que tivessem 
afetado a regularidade dos fluxos de pagamento previstos, entre outros pontos. Quanto à verificação de lastro por 
amostragem, o relatório do Administrador informa que, no procedimento realizado na data base 28/06/2019, não foram 
identificados créditos inexistentes nem mesmo créditos com pendência de lastro. 

Ademais, o Fundo possui parecer da auditoria independente. Desse modo, no único relatório disponível e divulgado pela 
Ernst & Young Auditores Independentes S/S referente ao exercício encerrado em 31 de dezembro de 2018, não foi 
apresentada qualquer ressalva ou ênfase. 

PERSPECTIVA E FATORES DE SENSIBILIDADE DO RATING 

A perspectiva estável do rating traduz a expectativa da Austin Rating de que a classificação das Cotas Seniores do Fundo 
não se modificará no curto prazo. No entanto, ações de rating poderão ser realizadas, entre outros fatores, em função de: (i) 
nível elevado de inadimplência e consequente necessidade de provisionamento para perdas, especialmente se impactar 
negativamente o valor das Cotas Subordinadas; (ii) caso a carteira seja composta com participação elevada de operações 
de maior risco de crédito, a exemplo dos Direitos Creditórios a performar ou provenientes de empresas em recuperação 
judicial; e (iii) na hipótese de alterações de Regulamento do Fundo, tornando-o ainda menos conservador, sobretudo no que 
se refere à política de investimento e aos limites de concentração por Cedente e Sacado. 

PERFIL DO FUNDO 
Denominação: Fundo de Investimento em Direitos Creditórios Dom Pedro I; 

Administradora:    Vórtx Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários Ltda.; 

Gestora:   XP Vista Asset Management S/A; 

Custodiante:    Vórtx Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários Ltda.; 

Consultora Especializada:  N/A; 

Auditor Independente:  Ernst Young Auditores Independentes S/S; 

Tipo de Fundo:   Fundo de Investimento em Direitos Creditórios; 

Disciplinamento: Resolução nº 2.907, de 29 de novembro de 2001, do Conselho Monetário Nacional, 
Instrução CVM nº 356, Instrução CVM nº 489, Instrução CVM nº 539 e demais 
disposições legais e regulamentares aplicáveis;  

Regimento:    Regulamento Próprio, datado de 09 de março de 2016;  

Forma:     Condomínio Fechado; 

Prazo de Duração:   35 meses; 

Público Alvo: O público alvo do Fundo são investidores qualificados, definidos como tal pela 
regulamentação editada pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM); 

Objetivo: O objetivo do Fundo é a valorização de suas Cotas através da aplicação preponderante 
dos recursos na aquisição de Direitos Creditórios conforme política de investimento 
estabelecida em Regulamento; 
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Política de Investimento: Direitos Creditórios – Após 90 (noventa) dias do início de suas atividades, o Fundo 
deve ter 50% (cinquenta por cento), no mínimo, de seu Patrimônio Líquido representado 
por Direitos Creditórios, podendo a Administradora requerer a prorrogação desse prazo à 
CVM, por igual período, desde que haja motivos que justifiquem o pedido. Os Direitos de 
Crédito que serão adquiridos pelo Fundo serão originados pela CRB. sendo estes 
oriundos de operações de prestação de serviços, fruto da execução de benfeitorias no 
trecho de concessão explorado; 

Os Direitos Creditórios têm origem na prestação de serviços, cuja existência, validade e 
exequibilidade (i) independam de prestação futura, portanto, são créditos já performados, 
podendo ser representados por duplicatas, cheques ou por quaisquer outros títulos de 
crédito ou instrumentos contratuais; 

O Fundo não poderá adquirir Direitos Creditórios relacionados a empresários individuais ou 
sociedades empresárias em recuperação extrajudicial ou judicial; 

Ativos Financeiros - A parcela do Patrimônio Líquido do Fundo que não estiver alocada 
em Direitos Creditórios será alocada, em: a) títulos de emissão do Tesouro Nacional; b) 
títulos de emissão do Banco Central do Brasil; c) certificados de depósitos bancários de 
emissão das Instituições Autorizadas; d) cotas de fundos de investimento de renda fixa 
ou fundos de investimento referenciado a taxa DI, administrados por uma das 
Instituições Autorizadas, constituídos sob a forma de condomínios abertos e com 
objetivo de investimento de recursos preponderantemente nos ativos identificados nos 
itens anteriores, admitindo a realização de operações com derivativos exclusivamente 
para proteção das posições detidas à vista, até o limite destas; e e) operações 
compromissadas tendo como contraparte Instituições  Autorizadas, cujo lastro sejam os 
ativos referidos acima; 

Derivativos: O Fundo poderá realizar operações em mercado de derivativos 
exclusivamente para proteção das posições detidas à vista; 

Critérios de Elegibilidade:      O Fundo somente adquirirá Direitos de Crédito que atendam, na Data de Aquisição e 
Pagamento, cumulativamente, aos seguintes Critérios de Elegibilidade: a) os Direitos 
Creditórios não podem estar vencidos e não pagos no momento de sua cessão ao 
Fundo; b) o Devedor não deverá ter inadimplido ou estar em mora no pagamento de 
qualquer Direito Creditório de titularidade do Fundo; c) os Direitos Creditórios devem ter 
seus valores representados em Reais; d) os Direitos Creditórios devem ser amparados 
pelos Documentos Comprobatórios , que constituam obrigação válida, legal, irretratável e 
irrevogável das partes que o assinam; e) os Direitos Creditórios devem representar uma 
obrigação direta de pagamento do Devedor decorrentes dos Serviços de Execução de 
Obras contratados com e efetivamente prestados pelo Cedente; f) os Direitos Creditórios 
deverão ser decorrentes de Serviços de Execução de Obras já prestados, conforme 
atestado por Boletim de Medição aceito pela CRB; e g) o respectivo Cedente não poderá 
estar em processo de recuperação judicial e/ou falência; 

As operações de aquisição dos Direitos de Crédito pelo Fundo deverão ser realizadas 
necessariamente com base na política de investimento estabelecida em Regulamento e 
somente após a assinatura de um Contrato que Regula as Cessões de Direitos 
Creditórios para FIDC a ser celebrado pelo Fundo com as Cedentes; 

Condições de Cessão:         O Fundo somente poderá adquirir Direitos Creditórios que atendam previamente os 
Critérios de Elegibilidade; 
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Taxa de Mínima de Cessão: Não possui; 

Classe de Cotas:   Seniores e Subordinadas; 

Razão de Garantia Mínima:          Não possui; 

Amortização e Resgate:               Cotas Seniores: O Fundo poderá realizar Amortizações Programadas de qualquer Série 
de Cotas Seniores, de acordo com as condições estabelecidas no respectivo 
Suplemento de Emissão de Cada Série ou Classe de Cotas; 

Cotas Subordinadas: As Cotas Subordinadas somente poderão ser amortizadas ou 
resgatadas após a amortização ou resgate total das Cotas Seniores; 

Reserva para Amortização: Não possui.  

CARACTERÍSTICAS DA 1ª SÉRIE DE COTAS SENIORES 
Forma de colocação:   Esforços Restritos (Instrução CVM 476);  

Data da emissão:    Data da integralização de cotas;  

Valor da emissão:    R$ 70.000.000,00 (setenta milhões de reais);  

Valor unitário da Cota:   R$ 1.000,00 (um mil reais);   

Quantidade de Cotas:   70.000 (setenta mil) Cotas;  

Aplicação mínima:    Não informado;  

Prazo de colocação:   Nos termos da Instrução CVM 476;  

Carência: 21 (vinte e um) meses; 

Amortizações:  Ocorrerá de agosto de 2020 a julho de 2021;  

Resgate:  Em julho de 2021;  

Remuneração alvo:   100,0% (cem por cento) da variação do CDI-Over acrescido de 4,75% a.a. 

ENQUADRAMENTO E PERFORMANCE DO FUNDO 

Descrição Parâmetro 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 

Créditos / PL Mín. 
50,0% do PL Enq. Enq. Enq. Enq. Enq. Enq. Enq. Enq. Enq. 

Maior Cedente Máx. 20,0% 
do PL Enq. Enq. Enq. Enq. Enq. Enq. Enq. Enq. Enq. 

Maior Sacado Máx. 20,0% 
do PL Enq. Enq. Enq. Enq. Enq. Enq. Enq. Enq. Enq. 

Benchmark Cotas 
Sêniores 

CDI + 4,75 
a.a. Enq. Enq. Enq. Enq. Enq. Enq. Enq. Enq. Enq. 

Elaborado pela Austin Rating com base nas informações apresentadas. / Enq. = Enquadrado; Desenq. = Desenquadrado. 
 

Posição da Carteira (R$ Mil) 
Títulos/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 

Direitos Creditórios 22.105 32.365 51.445 59.487 64.309 68.057 70.582 73.797 75.145 
Créditos vencidos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Total Dir. Creditórios 22.105 32.365 51.445 59.487 64.309 68.057 70.582 73.797 75.145 
Títulos Públicos 2.151 2.051 1.956 1.856 1.770 1.692 1.610 1.528 1.560 

Fundo Renda Fixa 44.307 34.524 16.312 9.478 5.870 3.300 2.164 456 356 
Saldo Tesouraria 1 2 3 5 2 4 1 1 2 

Total Geral da Carteira 68.563 68.943 69.716 70.827 71.951 73.053 74.358 75.782 77.062 
PDD -7 -18 -36 -65 -94 -124 -159 -199 -234 

Patrimônio Líquido 70.605 71.215 71.848 72.920 73.993 75.081 76.337 77.701 78.858 
Fonte: Vórtx – Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários Ltda. 
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Posição da Carteira (% do PL) 
Títulos/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 

Direitos Creditórios 31,3% 45,4% 71,6% 81,6% 86,9% 90,6% 92,5% 95,0% 95,3% 

Créditos vencidos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Total Dir. Creditórios 31,3% 45,4% 71,6% 81,6% 86,9% 90,6% 92,5% 95,0% 95,3% 

Títulos Públicos 3,0% 2,9% 2,7% 2,5% 2,4% 2,3% 2,1% 2,0% 2,0% 

Fundo Renda Fixa 62,8% 48,5% 22,7% 13,0% 7,9% 4,4% 2,8% 0,6% 0,5% 
Saldo Tesouraria 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

Total Geral da Carteira 97,1% 96,8% 97,0% 97,1% 97,2% 97,3% 97,4% 97,5% 97,7% 
PDD 0,0% 0,0% -0,1% -0,1% -0,1% -0,2% -0,2% -0,3% -0,3% 

Fonte: Vórtx – Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários Ltda. 
 

Composição da Carteira 

 

 
Posição do PL 

Data 

Cotas Seniores Cotas Subordinadas 
Total 

(R$ Mil) Quant. Valor Unitário 
(R$ Mil) 

PL 
(R$ Mil) Quant. 

Valor 
Unitário 
(R$ Mil) 

PL 
(R$ Mil) Sub. (%) 

28/6/19 70.000 1 75.773 182 17 3.085 3,9% 78.858 

31/5/19 70.000 1 75.156 182 14 2.546 3,3% 77.701 

30/4/19 70.000 1 74.411 182 11 1.926 2,5% 76.337 

29/3/19 70.000 1 73.741 182 7 1.339 1,8% 75.081 

28/2/19 70.000 1 73.141 182 5 852 1,2% 73.993 

31/1/19 70.000 1 72.514 182 2 406 0,6% 72.920 

31/12/18 70.000 1 71.831 182 0 17 0,0% 71.848 

30/11/18 70.000 1 71.215 0 0 0 0,0% 71.215 

31/10/18 70.000 1 70.605 0 0 0 0,0% 70.605 
Fonte: Vórtx – Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários Ltda. 
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Evolução no Valor do PL Total 

 

 
 

Rentabilidade Mensal da Cota 

Data CDI (%) Cotas Seniores (%) Cotas Subordinadas (%) 
Rent. (%) Acum. (%) Rent. (%) % CDI Acum. (%) Rent. (%) % CDI Acum. (%) 

28/6/19 0,47 4,09 0,82 175,20 7,32 21,20 4.521,35 17.768,95 

31/5/19 0,54 3,61 1,00 184,32 6,45 32,16 5.922,00 14.643,73 

30/4/19 0,52 3,05 0,91 175,15 5,39 43,82 8.453,73 11.056,06 

29/3/19 0,47 2,52 0,82 175,11 4,44 57,19 12.199,04 7.657,22 

28/2/19 0,49 2,04 0,86 175,13 3,59 109,74 22.235,52 4.834,89 

31/1/19 0,54 1,54 0,95 175,16 2,70 2.252,81 414.850,93 2.252,81 

31/12/18 0,49 0,99 0,86 175,17 1,74 0,00 0,00 0,00 

30/11/18 0,49 0,49 0,86 175,09 0,86 0,00 0,00 0,00 

31/10/18 0,54 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
 

 Rentabilidade Acumulada 
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INFORMAÇÕES REGULATÓRIAS COMPLEMENTARES 

1. O Comitê de Classificação de Risco que decidiu pela classificação de risco de crédito atribuída às Cotas Seniores (Cotas) do FIDC Dom 
Pedro I (Fundo) reuniu-se na sede da Austin Rating, no dia 27 de agosto de 2019, compondo-se dos seguintes membros: Pablo 
Mantovani (Analista Sênior), Luís Miguel Santacreu (Analista Sênior), Leonardo dos Santos (Analista Sênior) e Maurício Carvalho 
(Analista Júnior). Esta reunião de comitê está registrada na Ata Nº 20190827-1. 

2. A classificação atribuída está contemplada na “Escala Nacional de Ratings de Crédito de Cotas de FIDCs”, disponível em: 

http://www.austin.com.br/escalas. 
3. A classificação de risco de crédito das Cotas decorre da utilização da metodologia genérica comumente aplicada por essa agência em 

suas classificações de Securitização de Recebíveis, disponível em: http://www.austin.com.br/metodologias.  
4. Não é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo e seus ativos subjacentes. Essa agência já atribuiu 

anteriormente classificações de risco de crédito para Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditórios lastreadas em recebíveis 
comerciais.  

5. As classificações de risco de crédito atribuídas pela Austin Rating estão sujeitas a diversas limitações, conforme descrito no final deste 
documento (Disclaimers).  

6. As fontes de informações foram consideradas confiáveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informações provenientes da(s) 
seguinte(s) fonte(s): Vórtx Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários Ltda. (Administradora), XP Vista Asset Management S/A 

(Gestora) e CRB.   
7. As informações obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a atribuição de uma classificação de risco de crédito. 

8. As estimativas de inadimplência e níveis de perda do Fundo baseiam-se em metodologia própria, a qual considera as características de 
sua carteira atual e potencial e seu desempenho histórico e o desempenho de carteiras semelhantes disponíveis na base de dados da 
Austin Rating.    

9. O nível de diligência da análise para o produto financeiro estruturado foi adequado ao padrão estabelecido pela Austin Rating. Foi 
realizada análise aprofundada sobre as informações recebidas acerca dos ativos subjacentes às Cotas classificadas do Fundo.  Os 
analistas da Austin Rating realizaram reunião com a Gestora, em 17 de julho de 2018, a fim de avaliar a qualidade de seus processos.  

10. A classificação das Cotas será revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIII do artigo 34 da instrução CVM 
nº356/2001. Até o 45º (quadragésimo quinto) dia após o encerramento do trimestre em análise, será divulgado Relatório de 
Monitoramento, contendo a opinião atualizada da Austin Rating sobre o risco de default do Fundo em relação às Cotas classificadas por 
ele emitidas. A Austin Rating salienta que poderão ser realizadas ações de rating a qualquer tempo, inclusive no intervalo entre os 
monitoramentos trimestrais previstos.  

11. A Austin Rating adota políticas e procedimentos que visam mitigar potencias situações de conflitos de interesse que possam afetar o 

desempenho da atividade de classificação de risco e seus resultados. O presente processo de classificação de risco está isento de 
situações de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instrução CVM Nº 521/2012.  

12. A Austin Rating e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sócios e funcionários, não prestaram serviços 
adicionais ao serviço de classificação de risco para o Fundo, nem sequer para qualquer outra parte relacionada a este Fundo nos 
últimos 12 meses.  

13. O serviço de classificação de risco das Cotas foi solicitado em nome do Fundo por partes a ele relacionadas. Desse modo, houve 

compensação financeira pela prestação do serviço. 
14. A classificação foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 28 de agosto de 2019. A versão 

original do relatório (Draft) foi enviada a essas partes, também via e-mail, na mesma data. Não foram realizadas alterações relevantes 
no conteúdo deste e nem tampouco promovida alteração na classificação atribuída inicialmente em razão dos comentários e 
observações realizados pelo contratante.  

15. Este documento é um relatório de classificação de risco de crédito, para fins de atendimento ao que dispõe o artigo 16 da Instrução 

CVM Nº 521/2012.  
  

http://www.austin.com.br/escalas.
http://www.austin.com.br/metodologias.
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DISCLAIMERS/AVISOS LEGAIS  
A AUSTIN RATING NÃO AUDITA AS INFORMAÇÕES UTILIZADAS PARA A ATRIBUIÇÃO DE UMA CLASSIFICAÇÃO DE RISCO DE CRÉDITO, NÃO LHE SENDO 
POSSÍVEL ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificações de atribuídas pela Austin Rating baseiam-se em informações consideradas suficientes para a 
emissão de uma classificação, sendo tais informações coletadas de fontes consideradas confiáveis e fidedignas. Essas informações, incluindo todo o tipo de informação 
confidencial, são analisadas na forma como são recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a análise, tomando-se os devidos cuidados para 
que não haja alteração no sentido ou significado das mesmas. Não obstante os cuidados na obtenção, cruzamento e compilação da informação para efeitos da análise de 
rating, a Austin Rating não pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informações. A Austin Rating utiliza todos os esforços para garantir o que considera como 
nível mínimo de qualidade da informação para que se proceda a atribuição dos seus ratings, fazendo, sempre que possível, a checagem dessas informações com outras 
fontes também confiáveis. Contudo, a Austin Rating não faz a auditoria de tais informações e nem sempre pode realizar a verificação ou confirmação das informações 
recebidas durante um processo de rating, não lhe sendo possível, desse modo, atestar a veracidade das mesmas.  
AS CLASSIFICAÇÕES DE RISCO DE CRÉDITO EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELA(S) EXPRESSA(S) NESTE DOCUMENTO, CONSISTEM EM 
OPINIÕES SOBRE A QUALIDADE DE CRÉDITO FUTURA DE UM EMISSOR E/OU EMISSÃO, E NÃO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO SUGESTÕES, 
ACONSELHAMENTOS OU RECOMENDAÇÕES DE COMPRA, MANUTENÇÃO OU VENDA. As opiniões e as eventuais simulações realizadas pela Austin Rating, 
incluindo aquelas dispostas neste relatório, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade futuras de um emissor em honrar 
suas obrigações totais e/ou específicas, sendo tal julgamento expresso por meio de símbolos (letras), que consistem graduações dentro de escalas absoluta (global) ou 
relativa (nacional).  A Austin Rating não utiliza nessas escalas as definições de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agência entende não caber a ela, mas 
sim aos agentes de mercado, a definição de quais graduações podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinação de uma 
classificação de risco pela Austin Rating não consiste e não deve ser considerada como sugestão ou recomendação de investimento, manutenção ou desinvestimento.  A 
Austin Rating não presta serviços de consultoria de investimento. AS OPINIÕES EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE AQUELAS CONTIDAS NESTE 
RELATÓRIO, NÃO DEVEM SUBSTITUIR A ANÁLISE E O JULGAMENTO PRÓPRIOS DOS USUÁRIOS DOS RATINGS, ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES. 
AS CLASSIFICAÇÕES DE RISCO DE CRÉDITO DA AUSTIN RATING NÃO PRESSUPÕEM A CERTEZA DE FATOS.  As opiniões externadas pela Austin Rating em 
seus relatórios de classificação de risco referem-se  à qualidade creditícia futura, incorporando determinadas suposições e previsões sobre eventos futuros que podem não 
se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informações e fatos presumidamente verdadeiros, as classificações podem ser 
afetadas por acontecimentos futuros ou condições não previstas no momento de uma ação de rating.  
AS CLASSIFICAÇÕES DE RISCO DE CRÉDITO ATRIBUÍDAS PELA AUSTIN RATING SÃO OPINIÕES VÁLIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM QUE SÃO 
EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilância apropriados e envida seus melhores esforços para  que suas opiniões (ratings) estejam atualizadas, 
programando revisões com o menor intervalo de tempo possível entre elas e fazendo revisões não programadas sempre que de conhecimento de fato novo e relevante. 
Contudo, essa agência não pode assegurar que todas as informações, especialmente aquelas de caráter não público, estejam refletidas tempestivamente em suas 
classificações, ou que fatos supervenientes à emissão de uma determinada classificação de risco não afetem ou afetarão a classificação de risco. As classificações e 
demais opiniões que a sustentam refletem a percepção do Comitê de Classificação de Risco dessa agência exclusivamente na data em que as mesmas são emitidas (data 
de emissão de relatórios, informativos e outros documentos oficiais).  
OS RATINGS DE CRÉDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTÃO SUJEITOS A ALTERAÇÕES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE UM 
PRAZO DE VIGÊNCIA DE UM CONTRATO. As classificações podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razões, de acordo com os critérios 
metodológicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emissão classificado. Uma classificação pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipóteses em que a Austin Rating 
identificar: (i) a ausência de informações fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da análise, quando ainda há contrato comercial vigente; (ii) a existência de 
potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a não existência e/ou não disponibilização de informações suficientes para realização de referida análise e emissão do rating.  
AS CLASSIFICAÇÕES DE RISCO DE CRÉDITO ATRIBUÍDAS PELA AUSTIN RATING NÃO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAÇÕES ATRIBUÍDAS POR 
OUTRAS AGÊNCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO.  Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padrão adotado pela maioria das 
agências classificadoras de risco atuantes sob a jurisdição local, suas classificações não devem ser diretamente comparadas às classificações de outras agências de rating, 
uma vez que suas definições de default e de recuperação após default e suas abordagens e critérios analíticos são próprios e diferem daqueles definidos e aplicados por 
outras agências. 
OS RATINGS DE CRÉDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING NÃO CONSIDERAM O RISCO DE PERDA DERIVADO DE OUTROS RISCOS QUE NÃO O RISCO DE 
CRÉDITO, A NÃO SER QUE TAIS RISCOS SEJAM ESPECIFICAMENTE MENCIONADOS EM SEUS RELATÓRIOS E PARECERES FORMAIS. Não obstante a Austin 
Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos os riscos inerentes a um emissor e/ou emissão, incluindo riscos de natureza jurídica e moral, a fim de identificar seu impacto 
sobre o risco de crédito, as opiniões quanto aos riscos de mercado e liquidez de ativos classificados, por exemplo, não fazem parte do escopo da análise e, por isso, não 
são consideradas na classificação de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer análises específicas quanto a riscos de mercado e 
liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliação sempre será segregada da análise do risco de crédito e identificada como tal.  
OS RATINGS E DEMAIS COMENTÁRIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM OPINIÕES DO 
COMITÊ DE CLASSIFICAÇÃO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NÃO A OPINIÃO DE UM INDIVÍDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVÍDUOS INDISTINTO.  As decisões 
sobre classificações de risco de crédito são tomadas por um Comitê de Classificação de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada tipo de emissor 
e/ou emissão. Em seus relatórios, informativos e outros documentos oficiais com opiniões de crédito, a Austin Rating divulga os nomes de analistas e membros do Comitê 
de Classificação de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item I do Artigo 16 da Instrução CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a 
comunição com os contratantes, investidores e demais usuários de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a dúvidas e comentários ligados a assuntos analíticos 
decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatórios e pareceres formais por essas partes. Não obstante a existência de um canal aberto com os analistas, estes 
estão orientados a não comentarem sobre os ratings emitidos e a não emitirem opiniões pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o façam, tais comentários e opiniões 
jamais devem ser entendidos como a opinião da Austin Rating. Do mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados neste relatório, embora estejam 
diretamente envolvidos no processo de análise, não são os únicos responsáveis pelas opiniões e, portanto, não devem ser responsabilizados individualmente por qualquer 
erro ou omissão eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificação atribuída.  
A AUSTIN RATING NÃO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLOCAÇÃO E DE DISTRIBUIÇÃO E NEM PARTICIPA DE “ROAD SHOWS” PARA A 
VENDA DE ATIVOS POR ELA CLASSIFICADOS E, AINDA, SEUS RELATÓRIOS NÃO DEVEM, EM NENHUMA CIRCUNSTÂNCIA, SUBSTITUIR OS PROSPECTOS E 
OUTROS DOCUMENTOS, OBRIGATÓRIOS POR LEI OU NÃO, RELACIONADOS A UMA EMISSÃO. 
EM NENHUMA HIPÓTESE E SOB NENHUMA CIRCUNSTÂNCIA, A AUSTIN RATING E/OU SEUS SÓCIOS, DIRETORES E DEMAIS COLABORADORES DEVEM SER 
RESPONSABILIZADOS DE QUALQUER FORMA, DIRETA OU INDIRETAMENTE, POR DANOS DE QUAISQUER ORDEM E NATUREZA, INCLUINDO, PORÉM NÃO 
LIMITANDO-SE À PERDA DE LUCROS E RENDIMENTOS E CUSTOS DE OPORTUNIDADE QUE SEJAM DECORRENTES DO INVESTIMENTO EM EMISSORES E OU 
TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS POR ESSES EMITIDOS QUE MANTENHAM OU TENHAM MANTIDO A QUALQUER TEMPO CLASSIFICAÇÃO DE RISCO DE 
CRÉDITO DEFINITIVA OU PRELIMINAR PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO A(S) CLASSIFICAÇÃO(ÕES) 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 CONTEÚDO 
PUBLICADO EM SEUS RELATÓRIOS E INFORMATIVOS E EM SEU WEBSITE, BEM COMO POR AQUELES DECORRENTES DE ATRASO NA DIVULGAÇÃO DE 
OPINIÕES ATUALIZADAS. 
© 2019 Austin Rating Serviços Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAÇÕES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO SÃO 
PROTEGIDAS POR LEI. NENHUMA PARTE DESTE DOCUMENTO PODERÁ SER COPIADA, REPRODUZIDA, REEDITADA, TRANSMITIDA, DIVULGADA, 
REDISTRIBUÍDA, REVENDIDA OU ARMAZENADA PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER FIM, NO TODO OU EM PARTE, EM QUALQUER FORMA OU 
POR QUALQUER MEIO QUE SEJA, ELETRÔNICO OU MECÂNICO, INCLUINDO FOTOCÓPIA, GRAVAÇÃO OU QUALQUER OUTRO TIPO DE SISTEMA DE 
ARMAZENAMENTO E TRANSMISSÃO DE INFORMAÇÃO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PRÉVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING. 
 


