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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 28 de
janeiro de 2025, atribuiu o rating de crédito ‘brA-(sf)’, com perspectiva estavel, para a
Subclasse Unica do Ceter Fundo de Investimento em Cotas de Fundo de Investimento em
Direitos Creditorios de Responsabilidade llimitada — Classe Unica (Ceter FIC FIDC / Fundo),
inscrito no CNPJ/MF sob o n° 39.806.561/0001-18.

O Ceter FIC FIDC foi registrado na Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM em 28 de
outubro de 2020 e esta autorizado a operar com base nas disposicdes dadas por
Regulamento préprio, datado de 23 de janeiro de 2025 (Regulamento).

Constituido sob a forma de condominio aberto, com prazo de durac¢@o de indeterminado, o
Fundo tem a administracdo e a custédia do Banco Daycoval S.A. (Banco Daycoval /
Administradora / Custodiante), e a gestdo da EST Gestdo de Patrimbnio Ltda., e da Nest
International Administradora de Carteira de Valores Mobiliarios Ltda. (EST / Nest / Gestoras).

O objetivo da Classe é proporcionar aos seus Cotistas a valorizagdo de suas Cotas por meio
da aplicagdo de seu Patrimdnio Liquido (PL) na aquisi¢do de (minimo de 67,0% do PL) Cotas
Investidas, e Ativos Financeiros de Liquidez, observada a politica de investimentos da
Classe.

Os Direitos Creditérios sdo representados exclusivamente por Cotas Investidas, que serdo
subscritas ou adquiridas pela Classe no mercado primario ou secundario, desde que
atendam aos Critérios de Elegibilidade na data de aquisicdo, conforme definido em
Regulamento, e limitados a até 25,0% do PL em Cotas Investidas emitidas por uma mesma
Classe. A Classe pode adquirir Cotas Investidas emitidas por Classes cuja Politica de
Investimento permita a aquisicdo de Direitos Creditorios Nao-Padronizados, respeitando o
limite de até 10,0% do PL do Fundo.

A Subclasse do Ceter FIC FIDC é Unica, ou seja, ndo se diferenciam entre as Subclasses
Seniores e Subordinadas. Sendo assim, ndo ha preferéncia entre as Cotas para valorizagdo
e resgate, assim como, qualquer desvalorizagdo proveniente da carteira recai sobre as Cotas
emitidas de forma igualitaria. O resgate dessas Cotas podera ser feito em qualquer
momento, porém, o pagamento sera realizado no primeiro dia Gtil subsequente a data de
conversao de 60 dias (D+61).

O rating ‘brA-(sf) traduz um risco baixo, relativamente a outros emissores e emissdes
nacionais (Brasil), de que o Fundo ndo devolva os recursos aportados pelos seus Cotistas,
quando do pedido de resgate, observando o atendimento as condi¢bes para tal pedido, o
valor correspondente ao principal investido acrescido de 100,0% da variacdo da Taxa DI no
periodo. Note-se que as Cotas classificadas ndo possuem benchmark de remuneracao.
Assim, para caracterizad-las como obrigacdes 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.

A classificacdo atribuida esté fortemente baseada em dois pilares de analise, a saber: (i)
definicéo do perfil de risco de crédito médio de uma potencial carteira de Cotas do FIC FIDC,
bem como das carteiras de Direitos Creditdrios dos FIDCs investidos, considerando o
desempenho histdrico dos FIDCs e FIDCs NPs em que este tem investido, e deriva-se,
primordialmente, dos perfis de risco de crédito reduzido e razoavel, respectivamente, das
Subclasses de Cotas Seniores e de Cotas Subordinadas Mezanino daqueles Fundos. Ainda
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se deu com base nos parametros estabelecidos no Regulamento (aspectos estruturais) e na estratégia informada pela EST;
e (i) na confrontacéo do risco de crédito e perda estimados para a carteira aos mitigadores e refor¢cos de crédito definidos
no Regulamento do Fundo. Afora a analise especifica do risco de crédito, a nota esta pautada na andlise de outros fatores
de risco também relevantes para as Cotas do Fundo, derivados de sua estrutura, tais como os riscos de liquidez, de
descolamento de taxas e juridico. Adicionalmente, a andlise incorpora potenciais riscos operacionais e de crédito ligados a
contrapartes, assim como aqueles relativos as Gestoras e de empresas de mesmo controle societario.

O rating atribuido & Subclasse Unica do Ceter FIC FIDC esta alinhado & estimativa de risco médio potencial das Cotas dos
FIDCs Investidos, risco este que, por sua vez, estara diretamente ligado ao risco médio esperado de suas carteiras de
Direitos Creditérios, que na maior parte devem ser representados por Fundos Multicedentes e Multisacados, e em ativos
considerados de risco baixo e moderado (Cotas Seniores e Cotas Subordinadas Mezanino, respectivamente).

N&o foi definido em Regulamento as caracteristicas dos Fundos que podem ter as Subclasses Investidas e, portanto, existe
a possibilidade que o Ceter FIC FIDC possa adquirir Cotas de Fundos constituidos sob as formas de condominio aberto e
fechado. Além disso, poderd concentrar sua carteira em Cotas de Fundos voltados a aquisicdo de Direitos Creditdrios
performados ou a performar, a vencer ou vencidos (FIDCs NPs, definidos pela Instrugdo CVM n° 356, ou Direitos Creditorios
Nao-Padronizados em até 10,0% do PL), fortemente concentrado em Unico tipo de lastro, representados, como exemplo,
duplicatas ou todo e qualquer outro titulo representativo de crédito considerados mais arriscados e emitidos por empresas
de pequeno e meédio portes, contratos de compra e venda, locacdo e prestagdo de servigos decorrentes de operagfes
realizadas nos segmentos comercial, industrial, prestacdo de servigos, agricola, imobiliario, de hipotecas, financeiro, acées
judiciais, precatdrios ou de arrendamento mercantil, podendo, ser inclusive, oriundos de operac¢des de Sociedade de Crédito
Direto (SCD), emitidas por instituicdes financeiras autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil (BACEN).

Em contrapartida, aos aspectos anteriormente mencionados, o rating esta incorporando alguns pontos estruturais do Fundo
que contribuem para a mitigacdo de seus riscos. Dentre esses pontos, destacam-se: a) a Classe podera investir até 25,0%
do PL em Cotas Investidas emitidas por uma mesma Classe; e b) a aplicacao de recursos em Cotas Investidas e em Ativos
Financeiros de Liquidez destinados exclusivamente a Investidores Profissionais, conforme definidos no artigo 11 da
Resolucdo CVM n° 30/21, estard limitada a 20,0% do PL. Dentro do limite de que trata este item 6.4.1 do Regulamento, até
10,0% do PL podera ser investido em Cotas Investidas emitidas por classes cuja politica de investimento admita a aquisi¢cdo
de Direitos Creditorios Ndo-Padronizados.

Conforme o histdrico de 12 meses (jan/24 a dez/24), o Fundo investiu em Subclasses de Cotas Seniores e de Cotas
Subordinadas Mezaninos de Fundos definidos como de condominio aberto e fechado. No més de dez/24, periodo em que
era classificado com um Fundo de Investimento em Cotas de Fundo de Investimento Multimercado Crédito Privado (FIC FIM
CP), possuia um PL de R$ 147,9 milhdes, dos quais R$ 97,9 milhdes (66,2% do PL) foram alocados em Subclasses de
Cotas Seniores de 29 FIDCs, R$ 44,0 milhdes (29,8% do PL) foram investidos em Subclasses de Cotas Subordinadas
Mezanino de 17 Fundos, e R$ 6,4 milhdes (4,3% do PL) alocados em Fundos de renda fixa. A rentabilidade das Cotas em
12 meses (jan/24 a dez/24) era de 13,7%, enquanto o CDI para o mesmo periodo estava em 10,9%, percentual superior ao
CDl e, portanto, evidenciando a existéncia de um spread consideravel.

Em 15 de janeiro de 2025, os ativos do Fundo eram, em sua maior parte, FIDCs Multicedentes e Multisacados,
representando 62,8% do PL. A grande maioria dessas Cotas possui subordinagdo para a Subclasse de Cotas Seniores de
50,0% do PL daqueles Fundos, com ratings ‘A’. Para a Subclasse de Cotas Subordinadas Mezanino, a subordinac¢éo e os
ratings eram de 20,0% e ‘BBB-’, respectivamente. Os FIDCs de agronegdcio, consignados, locacdo de veiculos e
precatérios séo os segundos maiores grupos em termos de concentragdo (9,6% do PL no total), cada um desses grupos
com 2 Fundos, com subordinacdo em média de 20,0% do PL e ratings variando entre ‘BBB+’ e ‘A’. Por ultimo, os Fundos
considerados como legal claims, meios de pagamento, recebiveis comerciais e recebiveis educacionais, cada grupo com 1
FIDC, representavam, no total, 4,5% do PL, com subordina¢do média de 25,5% e os ratings variando entre ‘BBB+’ e ‘AA+’

Todas as Subclasses de Cotas dos Fundos investidos possuiam ratings com classificagdes que variavam entre ‘BBB-’ e
‘AA+’, fator avaliado como positivo para essa agéncia. Por outro lado, como néo foi previsto no Regulamento o critério de
rating minimo com grau de investimento, a classificacdo da Subclasse Unica do Ceter FIC FIDC acaba prejudicada. A
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atribuicdo foi fundamentada no perfil de risco dos FIDCs investidos e naqueles que possam ser investidos, j& que ndo
existem critérios. Assim sera fundamental o acompanhamento da carteira do Fundo para observar, além da classificacéo de
risco das Subclasses de Cotas investidas, o0 ativo lastro desses veiculos, bem como sua estrutura de capital (niveis de
subordinagéo), niveis de concentracéo e inadimpléncia desses FIDCs.

De forma positiva, a Gestora definiu, em seu Manual de regras e procedimentos para a Selecéo de FIDCs, que FIDCs de
condominio aberto podem ter exposicdo méaxima de 70,0%, sendo o mesmo percentual de 70,0% para FIDCs fechados. J&
os FIDCs com investimento em Subclasses de Cotas Subordinadas Mezanino devem ter participagdo méaxima de 35,0%, e o
caixa do Ceter FIC FIDC devera ser no minimo de 1,0%. Além disso, para aquisi¢cdo de Subclasses de Cotas, essas devem
possuir rating com grau de investimento. Desta forma, esses critérios reduzem o risco em ativos considerados mais
arriscados, como a Subclasse de Cotas Subordinadas Junior de Fundos. Contudo, como néo esta definido no Regulamento,
esses itens podem ser mudados sem o conhecimento dessa agéncia. O veiculo somente adquirira Subclasses de Cotas
Seniores e de Cotas Subordinadas Mezanino de FIDCs, e o percentual de FIDCs NP deve ser menor ou igual ao previsto no
Regulamento, desde que a subordinacdo minima seja suficiente para prote¢cdo das Subclasses mencionadas e que ndo
haja, em nenhum momento, retorno negativo.

Ainda de forma favoravel, o processo para aquisi¢cdo de Subclasses de Cotas pela Gestora foi considerado adequado pela
Austin Rating. A Gestora possui uma plataforma online de monitoramento diério da carteira e do histérico da Subclasse de
Cotas do Ceter FIC FIDC. Quanto as informag6es dos FIDCs investidos, esses devem ser encaminhados mensalmente para
a EST por meio de cada Gestora de cada Fundo.

Quanto ao risco de créditos de outros ativos financeiros, a Austin Rating destaca que foi pouco determinante para a
definicdo da classificagdo, na medida em que este tipo de veiculo (FIC FIDC) deve compor sua carteira com mais de 67,0%
em Subclasses de Cotas de FIDCs. No caso do Ceter FIC FIDC, os 33,0% remanescentes de seu PL devem ser aplicados
em titulos de emissdo do Tesouro Nacional, ativos financeiros de renda fixa de emissdo ou coobrigagdo de instituicdes
financeiras, operagbes compromissadas lastreadas nos titulos publicos de emissé@o do Tesouro Nacional e ativos financeiros
de renda fixa, cotas de classes que invistam exclusivamente nos ativos mencionados anteriormente. O investimento nesses
papéis quase ndo impactara no risco desta operacédo, uma vez que o PL remanescente, conforme a politica de investimento,
devera representar, uma participacéo reduzida do PL total, além disso, invariavelmente, esta pequena parcela apresentara
risco de crédito muito reduzido.

Em relagdo a estrutura de capital do Fundo, representada exclusivamente por Subclasse Unica, esta é restringida pela
auséncia de subordinacéo. Portanto, o FIC FIDC deixa de possuir cobertura adicional proporcionada pela participagédo de
Subclasse das Cotas Subordinadas. Assim, eventuais perdas ou desvalorizages dos ativos, mesmo que pequenas, terdo
incidéncia direta sobre o valor da Subclasse de Cotas aqui classificadas. Contudo, essa agéncia refor¢a seu entendimento
de que a Gestora ir4 alocar os recursos do Fundo em FIDCs com algum nivel de subordinagdo, além de benchmarks que
tornem o FIC FIDC competitivo do ponto de vista de captagdo, diante de outras modalidades de investimentos de risco
similar.

No que diz respeito aos reforcos de crédito, a Austin Rating esta considerando que a Subclasse Unica desfrutara de
protecdo oferecida pelo resultado de diferenca de taxas (spread). De acordo com o seu histérico, o do Ceter FIC FIDC
aplicara em Subclasses Sénior e Mezanino, e ndo ha definicdo quanto a rentabilidade alvo dos FIDCs investidos, assim
como meta de retorno para a Subclasse Unica do FIC FIDC. Entretanto, essa agéncia estima que o benchmark das Cotas
investidas dos FIDCs deve operar com taxas de remuneracgao elevadas, bastante superior a taxa DI, referéncia utilizada por
esta agéncia.

O risco de descolamento de taxas esta sendo incorporado, de forma moderada, a classificacdo da Subclasse Unica do
Fundo. Como ndo ha parametro predefinido para a remuneragédo das Subclasses de Cotas dos FIDCs investidos, pode
ocorrer descasamento de taxas entre os ativos (rentabilidade das Subclasses de Cotas dos FIDCs investidos) e os passivos
(Subclasse Unica do Ceter FIC FIDC), o que pode fazer com que 0s passivos remunerem mais que os ativos. Contudo, essa

possibilidade é mitigada pela expectativa de carteiras diversificadas dos Fundos investidos e pelo excesso de spread




Ps AUSTIN

Fundo de Investimento em Cotas de FIDCs
CETER FIC FIDC - CLASSE UNICA

existente. Além disso, a Austin Rating confia que a EST terd o cuidado necessario na sele¢éo dos ativos (Subclasses de
Cotas de FIDCs), de modo a evitar descasamento de indexadores.

O Ceter FIC FIDC foi constituido sob a forma de condominio aberto, com prazo de pagamento estabelecido em 61 dias a
partir do pedido de resgate (D+61) para sua Subclasse de Cotas. As Subclasses de Cotas investidas em FIDCs, quando
esses sdo constituidos sob a forma de condominio aberto, podem sofrer resgates a qualquer momento, o que, a priori,
indica um risco de liquidez consideravel para as Cotas do FIC FIDC, de modo geral. Por outro lado, as Cotas de Fundos de
condominio aberto facilitam na liquidez, permitindo rebalanceamentos mais rapidos em resposta a mudangas no mercado,
no crédito e na liquidez, além de possibilitarem a saida antecipada. Ja os Fundos de condominio fechado possuem prazos
de amortizagdo e resgate definidos, o que pode auxiliar, em certa medida, na programagéo do caixa quando ha solicitacéo
de resgates.

Para mitigar o risco de liquidez, a Gestora mantém um caixa minimo de 1,0%, garantindo maior previsibilidade e seguranca
aos Cotistas do FIC FIDC em caso de resgates. Além disso, em 15 de janeiro de 2025, o Fundo operava com 51,6% da
carteira alocada em Fundos de condominio aberto, 44,2% em Fundos fechados e 4,2% em Fundos de renda fixa.

Quanto as demais partes envolvidas na estrutura do Ceter FIC FIDC, ndo foram percebidos riscos relevantes que possam
resultar em perdas para o Fundo. Ao contrdrio, a nota estd absorvendo o consistente histérico de atuagdo e a boa qualidade
operacional do Banco Daycoval S.A. como Administrador e Custodiante. A atividade de gestéo da carteira € desempenhada
pela EST. Nao foram identificados por essa agéncia potenciais riscos relevantes que possam afetar a qualidade crediticia da
carteira, ou possibilidade de perdas para a Cota classificada.

Por fim, o Fundo encontra-se em fase de transformagdo no website da Comissédo de Valores Mobiliarios — CVM, de Fundo
de Investimento em Cotas de Fundo de Investimento Multimercado Crédito Privado (FIC FIM) para Fundo de Investimento
em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIC FIDC), nos termos da Resolugdo CVM n° 175, de 23 de
dezembro de 2022.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel traduz a expectativa da Austin Rating de que a classificagdo da Subclasse Unica do Fundo n&o se
modificard no curto prazo. No entanto, acBes de rating poderdo ser realizadas, entre outros fatores, em funcao de: (i)
mudanca na politica de investimento e/ou critérios de concentracdo do FIC FIDC; (ii) outras modificagdes na estrutura do
FIC FIDC,; e (iii) mudanca na estratégia de aquisi¢éo de Cotas, com influéncia no risco de crédito médio da carteira.

PERFIL DO FUNDO

Denominacéo: Ceter Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios de Responsabilidade llimitada;

CNPJ: 39.806.561/0001-18;

Administradora: Banco Daycoval S.A;;

Gestora: EST Gestao de Patrimoénio Ltda.;

Gestora: Nest International Administradora de Carteira de Valores Mobiliarios Ltda.;

Custodiante: Banco Daycoval S.A,;

Tipo de Fundo: Fundo de Investimento em Cotas de Fundo de Investimento em Direitos Creditorios;

Disciplinamento: Resolugdo CMN n° 2.907, de 29 de novembro de 2001, da Resolugcdo CVM n° 175, de
23 de dezembro de 2022, e das demais disposic¢des legais e regulamentares aplicaveis;

Regimento: Regulamento préprio, datado de 23 de janeiro de 2025;

Forma: Condominio Aberto;
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Prazo de Duragéo:
Publico-alvo:
Classe:

Objetivo:

Politica de Investimento:

Critérios de Elegibilidade:

Limites de Concentracgdo:

Indeterminado;

Investidores Autorizados;

Unica;

A Classe tem como objetivo proporcionar aos Cotistas a valorizagdo das suas Cotas por

meio da aplicacdo de recursos, preponderantemente, nas Cotas Investidas e em e Ativos
Financeiros de Liquidez, observada a politica de investimento da Classe;

Apds 180 (cento e oitenta) dias contados da Data de Inicio do Fundo, a Classe devera
observar a Alocagao Minima;

A Classe somente podera adquirir as Cotas Investidas que atendam, cumulativamente,
aos Critérios de Elegibilidade, na respectiva Data de Aquisi¢&o.

O Fundo subscreverd ou adquirirh as Cotas Investidas, no mercado priméario ou
secundario, em carater definitivo;

Observado o disposto na clausula 6 do Anexo do Regulamento, a Classe podera
subscrever ou adquirir Cotas Investidas emitidas por classes cuja politica de
investimento admita a aquisicdo de direitos creditérios ndo-padronizados, conforme
definidos no artigo 2°, caput, XIll, do Anexo Normativo Il a Resolu¢gdo CVM n° 175/22;

Ativos Financeiros - O remanescente do Patrimdnio Liquido que n&o for aplicado em
Cotas Investidas poderd ser mantido em moeda corrente nacional ou aplicado nos
seguintes Ativos Financeiros de Liquidez: (a) titulos publicos federais; (b) ativos
financeiros de renda fixa de emissdo ou coobrigacdo de instituicbes financeiras; (c)
operagBes compromissadas com lastro nos Ativos Financeiros de Liquidez referidos nos
itens 6.3(a) e (b) do Regulamento; e (d) cotas de classes de fundos de investimento que
invistam exclusivamente nos Ativos Financeiros de Liquidez referidos nos itens 6.3(a) a
(c) do Regulamento;

E vedado & Classe aplicar recursos em Cotas Investidas e em Ativos Financeiros de
Liquidez no exterior;

A Classe somente podera adquirir Cotas Investidas que atendam aos seguintes Critérios
de Elegibilidade, a serem verificados pela Gestora EST: I. as Cotas Investidas, devem
estar devidamente registradas na CVM; e Il. a aquisicdo das Cotas Investidas pelo
Fundo devera ter sido previamente aprovada pela Gestora;

O enquadramento das Cotas Investidas que a Classe pretenda adquirir aos Critérios de
Elegibilidade sera verificado pela Gestora Est na respectiva Data de Aquisigao;

Uma vez que as Cotas serdo destinadas exclusivamente a Investidores Autorizados, a
Classe podera investir até 25,0% (vinte e cinco por cento) do Patrimdnio Liquido em
Cotas Investidas emitidas por uma mesma classe;

A aplicacdo de recursos em Cotas Investidas e em Ativos Financeiros de Liquidez
destinados exclusivamente a investidores profissionais, conforme definidos no artigo 11
da Resolugdo CVM n° 30/21, estara limitada a 20,0% (vinte por cento) do Patrim6nio
Liguido. Dentro do limite de que trata este item 6.4.1 do Regulamento, até 10,0% (dez
por cento) do Patriménio Liquido podera ser investido em Cotas Investidas emitidas por
classes cuja politica de investimento admita a aquisi¢do de direitos creditérios néo-
padronizados;
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Subclasse de Cotas:

Resgate:

Eventos de Avaliagao:

Eventos de Liquidacéo:

Taxa de Performance:

A Classe podera investir até 100,0% (cem por cento) do Patrimdnio Liquido em Cotas
Investidas de classes para as quais a Administradora, a Gestora ou as suas respectivas
partes relacionadas, tais como definidas pelas regras contabeis que tratam desse
assunto, prestem servigos;

A Classe poderda investir até 33,0% (trinta e trés por cento) do Patriménio Liquido em
Ativos Financeiros de Liquidez de emissdo ou Coobrigagdo da Administradora, da
Gestora ou das suas respectivas partes relacionadas, tais como definidas pelas regras
contabeis que tratam desse assunto;

Unica;

Os Cotistas poderédo solicitar o resgate das suas Cotas, a qualquer tempo, observado o
disposto no capitulo 13 do Regulamento;

O resgate compulsério das Cotas devera ser comunicado aos Cotistas com, no minimo,
5 (cinco) dias de antecedéncia da data prevista para a sua realizacao;

O valor das Cotas, para fins do seu resgate, sera apurado na respectiva Data de
Conversao;

As Cotas poderao ser resgatadas mediante a dacdo em pagamento das Cotas Investidas
e dos Ativos Financeiros de Liquidez integrantes da carteira da Classe, exclusivamente
em caso de liquidagéo da Classe, nos termos da clausula 16 do Anexo do Regulamento,
ou na hipdtese prevista no artigo 17, lll, do Anexo Normativo Il a Resolugdo CVM n°
175/22;

A data de apuracéo do valor das Cotas para fins do seu resgate, correspondente ao 60°
(sexagésimo) Dia corrido imediatamente anterior a respectiva Data de Resgate;

Sao considerados Eventos de Avaliagdo: (a) desenquadramento da Reserva de
Encargos por mais de 90 (noventa) dias; (b) atraso, por mais de 5 (cinco) dias, no
pagamento do resgate das Cotas; (c) pagamento do resgate das Cotas em desacordo
com o disposto no Anexo do Regulamento; e (d) aquisicdo de Cotas Investidas em
desacordo com a politica de investimento da Classe, incluindo os Critérios de
Elegibilidade;

Sao considerados Eventos de Liquidacdo: (a) impossibilidade de aquisicdo de Cotas
Investidas que atendam & politica de investimento da Classe, incluindo os Critérios de
Elegibilidade; e (b) caso seja deliberado na Assembleia que um Evento de Avaliagéo
constitui um Evento de Liquidacao;

10,0%, conforme definido no Suplemento A — Taxa Performance do Regulamento;




Ps AUSTIN

Fundo de Investimento em Cotas de FIDCs
CETER FIC FIDC - CLASSE UNICA

INFORMAGOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

O Comité de Classificacdo de Risco que decidiu pela atribuigdo da classificacdo de risco de crédito para a Subclasse Unica do Ceter
FIC FIDC (Fundo) reuniu-se no dia 28 de janeiro de 2025. Esta reunido de comité esté registrada na Ata N° 20250128-2.

A classificacdo atribuida estd contemplada na “Escala Nacional de Ratings de Crédito de Cotas de FIDCs”, disponivel em:
https://www.austin.com.br/Documentos/Escalas-Rating-FIDCs_FICFIDCs.html.

As classificacdes de risco de crédito decorrem da utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia em suas
classificagbes de Securitizagdo de Recebiveis, disponivel em: https://www.austin.com.br/Documentos/Metodologia-Rating-
Securiticacao_Recebiveis.html.

Nao 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.

As classificag6es de risco de crédito atribuidas pela Austin Rating estdo sujeitas a diversas limitagdes, conforme descrito no final deste
documento (Disclaimers).

As fontes de informagbes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informacdes provenientes das
seguintes fontes: Banco Daycoval S.A. (Administradora e Custodiante) e EST Gestédo de Patrimonio Ltda. (Gestora). Adicionalmente, os
analistas fizeram uso de informag@es publicas, especialmente daquelas obtidas no website da Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM.

As informacgdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a presente agao de rating.

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 andlise para o produto financeiro estruturado foi adequado ao padrédo estabelecido pela Austin Rating. Foi
realizada analise aprofundada sobre as informacdes recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas do Fundo.

A classificagdo sera revisada e atualizada trimestralmente. A Austin Rating observa, entretanto, que poderéo ser realizadas acdes de
rating a qualquer tempo, inclusive no intervalo entre 0s monitoramentos trimestrais previstos.

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potenciais situagées de conflitos de interesse que possam afetar o
desempenho da atividade de classificacao de risco e seus resultados. O presente processo de classificacdo de risco esta isento de
situagBes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Resolugdo CVM N° 9, de 27 de outubro de 2020.

Na data do presente relatério, a Austin Rating ndo presta qualquer servigo direto para a EST Gestao de Patrimdnio Ltda e a Nest
International Administradora de Carteira de Valores Mobiliarios Ltda., Gestoras do Fundo. Nesta data, a prestacéo de servicos da Austin
Rating para a Banco Daycoval S.A., Administradora e Custodiante do Fundo, limita-se a outros fundos dos quais s@o partes
relacionadas, dando-se, assim, apenas de forma indireta.

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 prestagéo do servico.

A classificagéo foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 28 de janeiro de 2025. N&o foram
realizadas alteracdes relevantes no contetido deste e nem tampouco promovida alteracéo na classificagdo atribuida inicialmente em
razao dos comentarios e observagdes realizados pelo contratante.

Este documento é um relatério de classificagédo de risco de crédito, para fins de atendimento ao que dispde o artigo 16 da Resolugdo
CVM N° 9, de 27 de outubro de 2020.
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DISCLAIMERS/AVISOS LEGAIS

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGCOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUICAO DE UMA CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE SENDO
POSSIVEL ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificagdes atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes consideradas suficientes para a
emissdo de uma classificagdo, sendo tais informacdes coletadas de fontes consideradas confidveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo o tipo de informagéo
confidencial, sdo analisadas na forma como s&o recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise, tomando-se os devidos cuidados para
que ndo haja alteracéo no sentido ou significado das mesmas. Nao obstante os cuidados na obtencéo, cruzamento e compilagédo da informagéo para efeitos da andlise de
rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informacgdes. A Austin Rating utiliza todos os esforgos para garantir o que considera como
nivel minimo de qualidade da informagé&o para que se proceda a atribui¢cdo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informagdes com outras
fontes também confidveis. Contudo, a Austin Rating nédo faz a auditoria de tais informagdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmagéo das informacdes
recebidas durante um processo de rating, néo 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 simulages realizadas pela Austin Rating,
incluindo aquelas dispostas neste relatério, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade futuras de um emissor em honrar
suas obrigacdes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem em graduacdes dentro de escalas absoluta (global) ou
relativa (nacional). A Austin Rating néo 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 consideradas como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinacdo de uma
classificagdo de risco pela Austin Rating nédo consiste e ndo deve ser considerada como sugestéo ou recomendacgédo de investimento, manutencéo 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 relatdrios de classificacdo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposi¢des e previsdes sobre eventos futuros que podem néo
se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informacgfes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificagbes podem ser
afetadas por acontecimentos futuros ou condi¢des néo previstas no momento de uma agao de rating.

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

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERACOES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE UM
PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razées, de acordo com os critérios
metodolégicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificacdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipteses em que a Austin Rating
identificar: (i) a auséncia de informagdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da andlise, quando ainda ha contrato comercial vigente; (ii) a existéncia de
potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a nédo existéncia e/ou ndo disponibilizagdo de informagdes suficientes para realizagédo 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 jurisdi¢do local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagdes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definigdes de default e de recuperacéo apos default e suas abordagens e critérios analiticos séo 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 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
sdo 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.

OS 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 classificacdes de risco de crédito séo 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 opiniées 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 Resolugdo CVM N° 9, de 27 de outubro de 2020, assim como com o
objetivo de favorecer a comunicagdo 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. Ndo obstante a existéncia de um canal
aberto com os analistas, estes estéo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opinies pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso 0
fagam, tais comentarios e opinides jamais devem ser entendidos como a opinido da Austin Rating. Do mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados
neste relatério, embora estejam diretamente envolvidos no processo de andlise, ndo sdo o0s Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser
responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omisséo eventualmente observados neste, tampouco pela classificagdo 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
TITULOS E VALORES MOBILIARIOS POR ESSES EMITIDOS QUE MANTENHAM OU TENHAM MANTIDO A QUALQUER TEMPO CLASSIFICAGAO DE RISCO DE
CREDITO DEFINITIVA OU PRELIMINAR PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO A(S) CLASSIFICAGAO(OES) EXPLICITADA(S) NESTE DOCUMENTO. DO MESMO
MODO, A AUSTIN RATING SE ISENTA DE TODO E QUALQUER TIPO DE DANO OCASIONADO A TERCEIROS POR QUALQUER OUTRO TIPO DE CONTEUDO
PUBLICADO EM SEUS RELATORIOS E INFORMATIVOS E EM SEU WEBSITE, BEM COMO POR AQUELES DECORRENTES DE ATRASO NA DIVULGAGAO DE
OPINIOES ATUALIZADAS.

© 2025 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO SAO
PROTEGIDAS POR LEI. NENHUMA PARTE DESTE DOCUMENTO PODERA SER COPIADA, REPRODUZIDA, REEDITADA, TRANSMITIDA, DIVULGADA,
REDISTRIBUIDA, REVENDIDA OU ARMAZENADA PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER FIM, NO TODO OU EM PARTE, EM QUALQUER FORMA OU
POR QUALQUER MEIO QUE SEJA, ELETRONICO OU MECANICO, INCLUINDO FOTOCOPIA, GRAVAGAO OU QUALQUER OUTRO TIPO DE SISTEMA DE
ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMAGAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.




