P's AUSTIN

Fundo de Investimento em Direitos Creditorios
FIDC BRZ CIASPREV 1I

Rating
brA+(sf)(p)

O Fundo apresenta uma relagao

elevada entre os mecanismos de

protegdo para as Cotas e perda

estimada para a carteira. O risco
é baixo

Data: 26/jun/2019
Validade: 24/set/2019

Sobre o Rating Preliminar
Esta opinido preliminar esta
sujeita as diversas condicdes
apresentadas no topico
“Consideragbes Sobre o Rating
Preliminar” deste documento.

Analistas:

Tadeu Resca
Tel.: 55 11 3377 0704
tadeu.resca@austin.com.br

Pablo Mantovani
Tel.: 5511 3377 0702
pablo.mantovani@austin.com.br

Austin Rating Servi¢os Financeiros
Rua Leopoldo Couto Magalhaes,
110 - Conj. 73

Sé&o Paulo — SP

CEP 04542-000

Tel.: 5511 3377 0707

Fax: 55 11 3377 0739
www.austin.com.br

Relatorio Analitico
FUNDAMENTOS DO RATING
O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 26 de
junho de 2019, indicou o rating de crédito preliminar ‘brA+(sf)(p)’ para as Cotas Seniores a
serem emitidas pelo Fundo de Investimento em Direitos Creditérios BRZ Ciasprev Il (FIDC
BRZ Ciasprev Il / Fundo), Fundo cadastrado no Ministério da Fazenda sob o CNPJ n°
33.512.396/0001-05.

O FIDC BRZ Ciasprev I, estd em fase de registro de funcionamento na Comisséo de Valores
Mobiliarios — CVM, motivo pelo qual a presente classificacéo tem carater preliminar.

De acordo com as descricdes da minuta de Regulamento, trata-se de um condominio
fechado com prazo de duracgdo indeterminado. Os principais prestadores de servigos sé@o: a
CM Capital Markets Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. (CM Capital
Markets / Administradora / Custodiante), para a Administracdo e Custddia; e a BRZ
Investimentos Ltda. (BRZ Investimentos / Gestora), para a Gestdo da carteira. A Estrutura
conta ainda com a assessoria da Vaz Buranello Shingaki & Oioli Advogados.

O Fundo tera por objetivo proporcionar aos Cotistas que se enquadrem no Publico-Alvo, a
valorizacdo de suas Cotas, através da aplicacdo preponderante de seus recursos, na
aquisicdo de Direitos Creditorios que ndo estejam vencidos. Tais Direitos Creditérios serdo
representados por CCBs, de acordo com os critérios de composicdo e diversificacdo
estabelecidos pela legislagédo vigente e na minuta do Regulamento.

Quanto a estrutura de capital, o0 FIDC BRZ Ciasprev Il esta autorizado a emitir Cotas das
Classes Sénior, Subordinada Mezanino e Subordinada Junior, sendo que as Cotas
Subordinadas (Mezanino e Junior) deverdo manter participagdo minima de 20,0% do
Patrimbénio Liquido (PL) do Fundo, sendo, no minimo de 9,0% em Cotas Subordinadas
Mezanino e ao menos 11,0% em Cotas Subordinadas Junior.

O rating ‘brA+(sf)(p)’ indica um risco baixo, relativamente a outros emissores e emissdes
nacionais, de que o Fundo ndo devolvera aos detentores de Cotas Seniores o principal
investido, acrescido da Taxa DI (140,0%) entre o prazo compreendido entre o investimento e
o0 resgate.

A classificagdo preliminar indicada esta amparada, em parte, no perfil de risco que o FIDC
BRZ Ciasprev Il poder4 assumir, e se baseia na anélise dos aspectos estruturais dispostos
em sua minuta de Regulamento, instrumento que parametrizara suas operagdes. Diante da
auséncia de histdrico do préprio veiculo, a nota esta pautada nos aspectos regulamentares e
em informag8es transmitidas pela BRZ Investimento e pela Ciasprev, Gestora do Fundo e
Originadora dos Direitos Creditorios a serem adquiridos, respectivamente. Afora a analise
especifica do risco de crédito dos ativos em relagdo aos mitigantes e possiveis reforgos de
crédito, a nota preliminar decorre da analise de outros aspectos importantes, tais como a
prioridade da Série classificada quanto a valorizagdes, amortiza¢des ou resgate, 0s riscos de
liquidez, de mercado, de contrapartes e juridico.

A nota ‘brA+(sf)(p)’ considera os riscos tipicos de carteiras de empréstimo consignado, dado
que o ativo subjacente as Cotas do FIDC BRZ Ciasprev Il sera empréstimos originados pela
Ciasprev, exclusivamente a funcionéarios publicos da esfera Federal, através de convénio
firmado com Entes Publicos do Sistema Integrado de Administragcdo de Recursos (SIAPE).
Ademais, esta sendo considerado que o Fundo ndo absorvera riscos de crédito substanciais
de contrapartes e, tampouco, incorpora diretamente o risco de crédito da originadora
(Ciasprev), dado que ndo havera coobrigacédo na cessdo dos créditos.
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As operacdes sdo analisadas antes da formalizagéo, e a liberagdo da assisténcia financeira ao Devedor so6 é feita caso haja
margem consignavel, o que é confirmado em seu demonstrativo de salério. O valor maximo de cada operacdo considera
uma série de fatores, dentre os quais, a margem consignavel e o prazo de amortizagdo permitido ao Devedor. Cumpre
mencionar que caso o Devedor ndo tenha margem consignavel comprovada pelo ente conveniado ndo se inicia sequer a
analise que pode definir o empréstimo.

O Regulamento define também que as cessdes de Direitos Creditorios para o Fundo devem ser efetuadas a taxa de cessao
gue proporcione retorno correspondente a, no minimo, 90,0% da taxa de juros pactuada entre a Cedente e os Devedores,
no ambito de cada CCB, sendo que o conjunto de Direitos Creditérios cedidos ao Fundo devera gerar uma taxa de retorno
minima, ap6s a operagdo, equivalente a 23,87% ao ano.

O spread excedente do Fundo é satisfatorio e o risco de descolamento de taxas esté praticamente descartado, ainda que se
considere as condi¢bes atuais. A possibilidade de descolamento de taxas ao ponto de afetar o spread do Fundo é
considerada remota, e refere-se ao aumento expressivo do referencial de benchmark das Cotas, sem corre¢do das taxas
dos Direitos Creditdrios.

O risco de liquidez referente a falta de recursos para amortizacdes e resgate de Cotas € reduzido, visto que o FIDC BRZ
Ciasprev Il esta sendo constituido sob a forma condominio fechado e realizard amortizacdes de Cotas sob regime de caixa,
considerando a ordem de alocagéo de recursos definida em seu Regulamento. A Classe Sénior, a qual tem prioridade para
amortizacBes e resgate e, desse modo, balizara a amortizacdo das demais Classes, ter4 prazo de 108 meses, adequado,
portanto, ao prazo médio ponderado da carteira de Direitos Creditorios de mesmo perfil realizada pela Cedente, abaixo de
72 meses, segundo informagdes transmitidas pelos Gestores.

O risco de fungibilidade foi também observado na classificacdo das Cotas Seniores do FIDC BRZ Ciasprev I, risco esse
relacionado a possibilidade de recebimento de recursos em conta corrente de titularidade do originador dos créditos,
Ciasprev, para posterior transferéncia para a conta corrente de titularidade do FIDC. Os convénios realizam os pagamentos
das parcelas de amortizacdo dos créditos consignados na conta corrente predefinida, o que abre a possibilidade de que,
ainda que haja a previsdo de transferéncia dos recursos para o Fundo no mesmo dia, que ndo alcancem o destino. Com
relagdo a esse risco, esta sendo considerado que o controle da conta de recebimento cabe ao Custodiante, justamente para
mitigacdo do mesmo. A instituicdo financeira para trafego dos recursos € considerada de primeira linha, com baixissimo

risco de crédito.

A nota das Cotas Seniores esta considerando, além do risco da carteira de Direitos Creditérios, o baixissimo risco de crédito
dos demais ativos que o Fundo estard autorizado a adquirir (seu PL remanescente). Embora seja esperado que a carteira
mantenha participacdo de Direitos Creditdrios, em percentual bastante representativo, o veiculo podera manter até 50,0%
do seu PL aplicado em moeda corrente nacional, Letras Financeiras do Tesouro, opera¢cdes compromissadas com lastro em
titulos do Tesouro Nacional com prazo de vencimento inferior a 365 dias e liquidez diaria, e, Cotas dos seguintes Fundos de
Investimento: Bradesco Fundo de Investimento Renda Fixa Referenciado DI Federal Extra, inscrito no CNPJ/MF sob o
n°® 03.256.793/0001-00; e Ital Soberano Renda Fixa Referenciado DI Longo Prazo Fundo de Investimento em Cotas de
Fundos de Investimento, inscrito no CNPJ/MF sob o n° 24.552.905/0001-32. O investimento nesses papéis,
alternativamente a aquisicdo de recebiveis, até o percentual permitido, implica em risco de crédito praticamente nulo a ser
absorvido pelas Cotas classificadas, porém, a aplicacéo nestes ativos deve ocasionar rentabilidade bastante inferior aquela
carregada pelos Direitos Creditorios.

A qualidade crediticia dos ativos originados pela Ciasprev foi também considerada na classificacdo das Cotas Seniores do
Fundo. Os comentarios relacionados aos ativos tém por base o trabalho realizado pela KPMG Corporate Finance Ltda., a
qual analisou a integra dos contratos firmados entre 1° de novembro de 2017 e 31 de outubro de 2018, junto aos servidores
publicos federais cujos pagamentos dos beneficios sdo realizados no Sistema Integrado de Administragdo Pessoal (SIAPE),
definido exclusivamente para Cesséo de ativos ao FIDC BRZ Ciasprev Il. No periodo de 12 meses, o Grupo realizou 18.557
contratos de assisténcia financeira junto ao SIAPE, com valor financiado de R$ 105,0 milhdes e somatdrio de parcelas de
R$ 306,3 milhdes. Todos os Estados e o Distrito Federal tiveram produgdo de contratos, sendo que o Rio de Janeiro
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apresentou 0 maior volume, com 22,3% do total. O ticket médio praticado no periodo foi de R$ 16.504,00 e o prazo médio
foi de 88 meses.

O convénio com maior volume operado foi o Ministério da Saude, com 10,3% do valor financiado, o INSS vem em seguida
com 8,0% do valor financiado e o Ministério dos Transportes com 6,7% do valor financiado.

O indice de liquidez da carteira € satisfatério, visto que, em termos consolidados, 97,5% dos créditos tiveram liquidagao até
o vencimento. Por fim, os auditores levantaram que, do atraso verificado na Carteira, correspondendo 2,5% ou R$ 408 mil,
nao havia parcelas em atraso ha mais de 360 dias. Vale ressaltar que a auditoria ndo considerou o arrasto do saldo devedor
dos contratos para a analise.

A classificacdo ‘brA+(sf)(p)’ indicada também esta pautada na subordinagdo minima de 20,0% disponivel para as Cotas
Seniores, que garantird bom nivel de protecéo para as referidas Cotas, pois, é esperado baixissimo nivel de inadimpléncia
na Carteira e elevada pulverizacdo em Devedores em relagdo ao PL do Fundo, visto que, a minuta do Regulamento prevé
limite de até R$ 100.000,00 (cem mil reais) para assisténcia financeira de um mesmo Devedor e, limite de R$ 40.000,00
(quarenta mil reais) para Devedores com mais de 72 anos de idade. Adicionalmente, a minuta do Regulamento prevé
concentragdo maxima de 15,0% do PL do Fundo para o grupo dos 100 maiores Devedores.

Em contrapartida, a classificagdo foi limitada pela auséncia de obrigatoriedade de seguro prestamista nas operacgdes, fato
que podera ocasionar perdas para o Fundo em caso de 6bito do Devedor. Da mesma forma, foi considerado o risco de
concentragdo e performance da Ciasprev/AKRK, (Originadora/Promotora), responséaveis pela geracdo dos ativos que serdo
endossados ao Fundo.

De acordo com informages transmitidas pelos Gestores, os Devedores das CCBs endossadas ao Fundo deverao ter idade
média abaixo de 72 anos, que, aliado ao limite maximo de R$ 100.000,00 por Devedor, devera garantir bom nivel de
pulverizagdo da carteira, mitigando riscos inerentes ao longo prazo dos contratos (88 meses, em média), segundo dados
auditados pela KPMG.

Outros aspectos que também sensibilizaram a classificacdo das Cotas Seniores se referem aos artigos dispostos em
Regulamento, os quais tém potencial para melhora do risco de crédito médio da carteira, a exemplo da vedacao a aquisicdo
de operagdes vencidas, definicdo do prazo maximo de vencimento do Direito Creditorio (96 meses), limitagdo da idade dos
tomadores de assisténcia financeira (74 anos), suspensédo de aquisi¢cdo de Direitos Creditérios, caso os créditos em atraso
alcance indice superior a 18,0% da Carteira na faixa até 30 dias; 15,0% na faixa até 60 dias; e, 12,0% na faixa até 90 dias.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas na estrutura do Fundo, a classificagdo esta
absorvendo a qualidade operacional de seus principais prestadores de servicos, BRZ Investimentos Ltda., Gestora e CM
Capital Markets, Administradora e Custodiante do Fundo. Embora as instituicbes ndo sejam classificadas pelas Austin
Rating, essa agéncia reconhece e pondera positivamente o historico de prestagdo de servicos dessas partes, com beneficio
ao veiculo.

Criada em 2006, a Ciasprev — Centro de Integracdo e Assisténcia aos Servidores Publicos — Previdéncia Privada, é uma
entidade fechada de previdéncia complementar sem fins lucrativos, com autonomia administrativa e financeira, tendo por
objetivo principal instituir e administrar planos privados de concesséo de beneficios complementares assemelhados ao da
Previdéncia Social. A Ciasprev esta subordinada as normas e fiscalizagcdo da PREVIC — Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar do Ministério da Previdéncia Social, e estd autorizada a fazer consignacéo de empréstimos em
folha de pagamento, de acordo com o Decreto 8.690 de 11 de marcgo de 2016.

A Ciasprev tem como Administradores, Patrick Lopes Rodrigues (Diretor Presidente) e Mércia Lopes de Siqueira (Diretora).
Para realizacéo das operagfes de vendas, pds-vendas, operacional e andlise de crédito, a Ciasprev conta com o apoio da
empresa AKRK Consultora Empresarial Ltda (AKRK Promotora). O Grupo AKRK possui cerca de 230 colaboradores
préprios, assim divididos: 90 colaboradores no departamento de vendas; 120 colaboradores no departamento de poés-
vendas e operacional; e 20 colaboradores na andlise de crédito.
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PERFIL DO FUNDO
Denominagéo:

CNPJ:

Administrador:
Gestora:

Custodiante:

Auditoria dos Recebiveis:

Assessor Juridico:
Tipo de Fundo:

Disciplinamento:

Regimento:
Forma:
Prazo de Duragao:

Objetivo:

Condicbes de Cesséo:

Fundo de Investimento em Direitos Creditérios BRZ Ciasprev lI;
33.512.396/0001-05

CM Capital Markets Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios Ltda;
BRZ Investimentos Ltda;

CM Capital Markets Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios Ltda;
KPMG Auditores Independentes;

Vaz Buranello Shingaki & Oioli Advogados;

Fundo de Investimento em Direitos Creditérios;

Resolugcdo CMN n° 2.907/01, do Conselho Monetario Nacional, Instrucdo CVM n°
356, de 17 de dezembro de 2001, conforme alterada, e demais disposi¢Oes legais
e regulamentares aplicaveis;

Regulamento Préprio, conforme minuta datada de 01 de julho de 2019;
Condominio Fechado;
Indeterminado;

Proporcionar aos Cotistas que se enquadrem no Publico-Alvo, a valorizagdo de
suas Cotas, através da aplicacdo preponderante dos recursos do Fundo na
aquisicao de Direitos de Crédito que ndo estejam vencidos e nem pendentes de
pagamento no momento da cesséo para o Fundo, representados por CCBs, de
acordo com os critérios de composicao e diversificacdo estabelecidos pela
legislacéo vigente e no Regulamento;

Para que possam ser adquiridos para a carteira do Fundo, os Direitos de Crédito
devem ser classificados como Direitos de Crédito Elegiveis na respectiva data de
aquisicao.

As condi¢bes de cessdo serdo avaliadas pela BRZ Investimentos mediante
recebimento de declaracéo firmada pelos Cedentes de que os Direitos Creditdrios
oferecidos a cessdo atendem integralmente as seguintes condi¢des: (i) os
Direitos Creditorios devem estar livres e desembaracados de quaisquer 6nus,
gravames ou restricdes de qualquer natureza; (i) os Direitos Creditorios relativos
a determinada CCB devem abranger todas as parcelas consecutivas e a vencer
decorrentes da CCB; (iii) decorram de CCB cujas parcelas tenham valor pré-
fixado e sejam amortizadas mensalmente, representados por documentos
representativos do crédito, estando livres e desembaracados de quaisquer énus,
gravames ou restricbes de qualquer natureza; (iv) Decorram de CCB emitidas
pelos Devedores que ndo apresentem, na data de aquisicdo pelo Fundo,
pendéncias de processamento ou registro rejeitados. (v) tenham seu pagamento
efetivado através do desconto em folha de pagamento dos Devedores,
devidamente autorizado pelo respectivo Devedor e ja se encontre com averbagéo
junto aos Entes Publicos conveniados; (vi) somente poderdo ser cedidos Direitos
Creditérios cuja autorizacé@o para consignagdo em folha de pagamento possa ser
cancelada pelo Devedor somente mediante anuéncia da Ciaprev ou seu
sucessor; (vii) a cessdo para o Fundo de cada um dos Direitos de Crédito deve

4
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Critérios de Elegibilidade:

Limites de Concentragdao:

Classes de Cotas:

Razao de Garantia:

Amortizacdo e Resgate de Cotas:

ser efetuada de acordo com a Taxa de Cessao, propiciando ao Fundo um retorno
correspondente a, no minimo, 90,0% (noventa por cento) da taxa de juros
pactuada entre Devedor e Cedente, sendo que o conjunto de Direitos de Crédito
cedidos ao Fundo devera gerar uma taxa de retorno minima, em cada cesséo,
equivalente a 23,87% ao ano (vinte e trés inteiros e oitenta e sete centésimos por
cento ao ano), expressa por Dias Uteis em um ano de 252 (duzentos e cinquenta
e dois) dias; (viii) os Direitos Creditorios a serem cedidos devem ser oriundos de
CCBs que no momento da aquisicdo pelo Fundo, ndo seja objeto de
guestionamentos ou discussdes judiciais de que sejam partes o Devedor, de um
lado, e a Ciasprev, de outro lado; (ix) os Direitos Creditérios de cada cessao
deverdo ter como objeto a totalidade das parcelas vincendas de uma mesma
CCB; (x) o prazo de vencimento da Ultima parcela da CCB ndo podera ser
posterior a data da Ultima amortizacdo da série de Cotas Seniores emitida cujo
prazo de vencimento seja 0 mais longo; (xi) os Direitos Creditdrios oferecidos a
cessdo devem ter como Devedores participantes com idade entre 21 e 72 anos
ou, até 74 anos, sendo esses, representando no maximo 5,0% do PL; (xii) os
Direitos Creditérios oferecidos & cessdo devem estar vinculados ao convénio
pertencente a Ciasprev; e, (xiii) a Ciasprev deve ter realizado o registro das
respectivas CCBs no Portal de Consignacao, para fins de operacionalizagédo da
consignagao em folha de pagamento do respectivo Devedor e cuja comprovagao
deveréa se dar conforme previsto no contrato de cessao;

Os seguintes Critérios de Elegibilidade dever&o ser validados pelo Custodiante na
data de aquisicdo dos Direitos de Crédito pelo Fundo: (i) as parcelas da CCB a
serem cedidas ao Fundo devem ter valor minimo de R$ 30,00 (trinta reais); (ii) os
Direitos Creditérios a serem cedidos ndo poderdo estar vencidos. (iii) apds 60
dias contados da primeira integralizag&o, o conjunto dos 100 maiores Devedores,
considerando pro forma a cessao pretendida, ndo podera ultrapassar 15,0% do
Patrim6nio Liquido do Fundo; (iv) a data do vencimento da primeira parcela da
CCB financeira ndo podera ser superior a 70 dias contados da data de sua efetiva
cessdo ao Fundo; e (v) o Devedor ndo deve ter, na data da cessao pretendida,
saldo devedor junto ao Fundo representado por um ou mais Direitos Creditorios,
em valor total presente de R$ 100.000,00 (cem mil reais), considerada pr6 forma
a cessao pretendida;

i) 100,0% SIAPE;
ii) Maximo de R$ 100.000,00 do Patriménio Liquido em um mesmo Devedor;
iii) Maximo de 5,0% do PL em Devedores com mais de 72 e menos de 75 anos;

iv) Para Devedores com idade superior a 72 anos, concentragdo maxima de R$
40.000,00 por Devedor;

v) Os 100 maiores Devedores podem representar no maximo 15,0% do
Patriménio Liquido do Fundo;

Seniores, Subordinadas Mezanino e Subordinadas Junior;

Ao menos 20,0% do PL do Fundo sob a forma de Cotas Subordinadas (Mezanino
+ Jdnior); e, a0 menos 11,0% sob a forma de Cotas Subordinadas Junior;

As Cotas Seniores e as Cotas Subordinadas serdo amortizadas segundo Regime
de Caixa, observada a ordem de alocacdo de recursos definida em seu

5
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Regulamento e demais condi¢des estabelecidas e no Suplemento das Cotas
Seniores.

CARACTERISTICAS DA COTA CLASSIFICADA

Cotas Seniores

N° de Cotas: 300.000 (trezentas mil) cotas distribuidas;

Valor por Unidade: R$ 1.000,00 (um mil reais);

Valor Total da Emisséo: R$ 300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais);
Remuneragéo Alvo: 140,0% (cento e quarenta) da variagdo mensal do CDI-OVER;
Prazo: 108 (cento e oito) meses;

Amortizacdo: Mensal, a partir do 13° (décimo terceiro) més.
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CONSIDERAGCOES SOBRE O RATING PRELIMINAR

1.

10.

11.

12.

13.

O rating preliminar ndo representa uma opiniéo final sobre o risco de crédito das Cotas Seniores (Cotas) a serem emitidas pelo Fundo
de Investimento em Direitos Creditérios BRZ Ciasprev Il (Fundo). Embora possa a vir a ser utilizada para fins de emisséo e registro na
Comissédo de Valores Mobilidrios e como fonte de apoio aos potenciais investidores na fase de andlise do ativo (pré-venda), a
classificagdo preliminar ora indicada ndo 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 classificagao final esté condicionada, essencialmente, ao recebimento por esta agéncia dos instrumentos definitivos
que validem a estrutura da transag&o e as demais condigdes propostas no momento de sua indicacgao.

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

As eventuais alteragbes de participantes da estrutura do Fundo e nos termos propostos, assim como eventuais modificagdes nos
cenarios e proje¢Ges considerados pela Austin Rating para a avaliagdo dos atuais e/ou potenciais ativos subjacentes, poderdo se
materializar na atribuicdo de uma classificagéo final diferente daquela ora indicada.

Apo6s a atribuicdo da classificacéo final, a cobertura analitica se estendera, ao menos, até o a data de vencimento do contrato de
prestacao de servicos celebrado. O vencimento do atual contrato se dara em 03 de junho de 2020.

A opinido preliminar sobre o risco de crédito das Cotas tem validade de 90 dias contados de sua indicagdo, expirando-se
automaticamente em 24 de setembro de 2019.

N&o obstante o prazo e a data de vencimento da classificagcdo preliminar, esta opinido podera ser revalidada e ter seu vencimento
prorrogado, caso haja contrato de prestacéo de servi¢os ativo e mediante o pedido formal pelo solicitante/contratante do servigo.

Para a prorrogagao do prazo de vencimento da classificagéo preliminar, a Austin Rating reavaliard brevemente a proposta de emissao e
a ocorréncia de qualquer tipo de alteracéo nos fatores que fundamentaram a opiniéo preliminar ora indicada, observando-se que:

i) Caso sejam mantidas as condi¢des 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 emissao das Cotas.

ii) Caso tenham sido realizadas alteracdes na proposta de emissdo e do Fundo, sera iniciado um processo analitico para a
determinacdo de uma nova classificagdo preliminar, o que podera resultar em uma classificagdo preliminar diferente desta ora
indicada e incidir em custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestacéo de servicos estabelecido.

Na hipétese de néo ser realizada a solicitagdo formal de prorrogagdo de prazo da classificagéo preliminar pelo contratante / solicitante
do servico, esta estard automaticamente vencida / expirada e ndo devera mais ser considerada para qualquer finalidade.

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

A classificagé@o preliminar poderd 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 revisdo desta opinido
preliminar podera ser realizada pela Austin Rating nas seguintes situacées:

i) Caso seja solicitada pelo contratante a revisdo com base na apresentagdo de novas informagées e/ou instrumentos que alterem as
condigbes e a estrutura originalmente analisadas;

ii) Caso os analistas responsaveis pelo acompanhamento da classificagdo preliminar obtenham de outras fontes confiaveis qualquer
tipo de informagé&o que possa de alguma forma sensibilizar a opiniéo ora indicada.

A eventual entrada desta classificag@o preliminar em novo processo de reviséo sera notificada pela Austin Rating ao lado do anuncio da
propria classificagéio no site www.austin.com.br, na sec&o especifica “Ratings Preliminares”, com a inscrigdo “EM REVISAQ”.

Novas alteracBes decorrentes de processos de reviséo ou de inicio de novos processos analiticos serdo sempre relatadas em versdes
posteriores de relatérios de rating de crédito preliminares.
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INFORMAGOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

O Comité de Classificagcdo de Risco que decidiu pela indicacdo da classificacdo para as Cotas Seniores do FIDC BRZ Ciasprev I
(Fundo) reuniu-se na sede da Austin Rating no dia 26 de junho de 2019, compondo-se dos seguintes membros: Pablo Mantovani
(Analista Sénior), Tadeu Resca (Analista Sénior), Jorge Alves (Analista Sénior) e Leonardo dos Santos (Analista Sénior). Esta reunido
de Comité esta registrada na ata n°® 20190626-1.

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

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

Nao é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo e seus ativos subjacentes. Essa agéncia ja atribuiu
anteriormente classificagbes de risco de crédito para Cotas de FIDCs, com lastro em créditos originados de operacdes de empréstimo
com consignagdo em folha de pagamento.

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

As fontes de informag6es foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informagdes provenientes da
Gestora do Fundo e do Grupo Originador dos Direitos Creditorios.

As informagdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a atribuicdo de uma classificagao de risco de crédito.

As estimativas de inadimpléncia e niveis de perda do Fundo baseiam-se em metodologia prépria, a qual considera as caracteristicas de
sua carteira atual e potencial e seu desempenho historico 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 padréo estabelecido pela Austin Rating. Foi
realizada andlise aprofundada sobre as informag6es recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas do Fundo.

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

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

Na data do presente relatério, a Austin Rating ndo presta qualquer servico direto para a BRZ Investimentos Ltda. e para empresas de
controle comum, socios e funcionarios desta. Essa agéncia também néo presta qualquer servico de rating direto para a CM Capital
Markets Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios Ltda, e tampouco para partes a estas relacionadas.

A Austin Rating e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sécios e funcionarios, ndo prestaram servigos
adicionais ao servigo de classificacdo de risco para o Fundo, nem sequer para qualquer outra parte relacionada a este Fundo nos
Gltimos 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 prestagéo do servigo.

A classificagéo foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 26 de junho de 2019. A verséo original
do relatorio foi enviada a essas partes, também via e-mail, em 26 de junho de 2019. N&o foram realizadas alteracdes relevantes no
contetdo deste, nem tampouco foi promovida alteragdo na classificagdo em razdo dos comentarios e observacdes 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 Instrucéo
CVM N° 521/2012.
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DISCLAIMERS/AVISOS LEGAIS

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUICAO DE UMA CLASSIFICACAO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE SENDO POSSIVEL
ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificacdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informacdes consideradas suficientes para a emissdo de uma
classificagéo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informacdes, incluindo todo o tipo de informagéo confidencial, séo analisadas na
forma como sédo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise, tomando-se os devidos cuidados para que ndo haja alteragdo no sentido ou
significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtengdo, cruzamento e compilagéo da informagéao para efeitos da andlise de rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar
pela veracidade de referidas informagdes. A Austin Rating utiliza todos os esforgos para garantir o que considera como nivel minimo de qualidade da informacéo para que se proceda a
atribuicdo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informa¢des com outras fontes também confidveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais
informacdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmacéo das informagdes recebidas durante um processo de rating, ndo lhe sendo possivel, desse modo, atestar a
veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELA(S) EXPRESSA(S) NESTE DOCUMENTO, CONSISTEM EM OPINIOES
SOBRE A QUALIDADE DE CREDITO FUTURA DE UM EMISSOR E/OU EMISSAO, E NAO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO SUGESTOES, ACONSELHAMENTOS OU
RECOMENDAGOES DE COMPRA, MANUTENGAO OU VENDA. As opinides e as eventuais simulagdes realizadas pela Austin Rating, incluindo aquelas dispostas neste relatdrio,
constituem-se meramente no julyamento 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 ndo utiliza nessas escalas as
definicBes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende ndo caber a ela, mas sim aos agentes de mercado, a definicdo de quais graduagdes podem ser
considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinagdo de uma classificagéo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como
sugestdo ou recomendagdo de investimento, manutengdo ou desinvestimento. A Austin Rating ndo presta servicos de consultoria de investimento. AS OPINIOES EMITIDAS PELA
AUSTIN RATING, INCLUSIVE AQUELAS CONTIDAS NESTE RELATORIO, NAO DEVEM SUBSTITUIR A ANALISE E O JULGAMENTO PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS,
ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin Rating em seus relatérios de
classificacdo de risco referem-se & qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposi¢cdes e previsdes sobre eventos futuros que podem ndo se concretizar (tornarem-se
fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informacdes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificacdes podem ser afetadas por acontecimentos futuros ou
condi¢Bes ndo previstas no momento de uma agéo de rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM QUE SAO EMITIDAS. A
Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforgos para que suas opinides (ratings) estejam atualizadas, programando revises 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 informacdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente em suas classificagdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada
classificacdo de risco ndo afetem ou afetaréo a classificagcéo de risco. As classificagdes e demais opinides que a sustentam refletem a percepgdo do Comité de Classificacdo de Risco
dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas séo emitidas (data de emisséo de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAGOES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE UM PRAZO DE
VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razées, de acordo com os critérios metodolégicos da Austin
Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificagdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que a Austin Rating identificar: (i) a auséncia de informacdes
fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da andlise, quando ainda h& contrato comercial vigente; (ji) a existéncia de potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou
nao disponibilizagdo de informagdes suficientes para realizacéo de referida andlise e emisséo do rating.

AS CLASSIFICA(;C)ES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAQC)ES ATRIBUIDAS POR OUTRAS
AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padrdo adotado pela maioria das agéncias classificadoras
de risco atuantes sob a jurisdigdo local, suas classificacdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificacdes de outras agéncias de rating, uma vez que suas definicdes de
default e de recuperagéo apds default e suas abordagens e critérios analiticos s&o préprios 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. Nao obstante a Austin Rating dedicar-se a analisar e
ponderar todos 0s riscos inerentes a um emissor e/ou emissao, incluindo riscos de natureza juridica e moral, a fim de identificar seu impacto sobre o risco de crédito, as opinides quanto
aos riscos de mercado e liquidez de ativos classificados, por exemplo, ndo fazem parte do escopo da andlise e, por isso, ndo sdo consideradas na classificagdo de risco de crédito. Caso
solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer andlises especificas quanto a riscos de mercado e liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagdo sempre
seré 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
CLASSIFICACAO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS INDISTINTO. As decisdes sobre classificagfes de
risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificagdo de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada tipo de emissor e/ou emissdo. Em seus relatérios,
informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating divulga os nomes de analistas e membros do Comité de Classificagdo de Risco com a finalidade de
cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instrucdo CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a comunicédo com os contratantes, investidores e demais usudrios 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 estdo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opinides pessoais
acerca dos riscos, sendo que, caso o facam, tais comentarios e opinides jamais devem ser entendidos como a opinido da Austin Rating. Do mesmo modo, os analistas e demais
colaboradores identificados neste relatério, embora estejam diretamente envolvidos no processo de andlise, ndo sdo os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser
responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omisséo eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagéo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLOCAGAO E DE DISTRIBUJ(;AO 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.

© 2019 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO SAO PROTEGIDAS POR
LEl. NENHUMA PARTE DESTE DOCUMENTO PODERA SER COPIADA, REPRODUZIDA, REEDITADA, TRANSMITIDA, DIVULGADA, REDISTRIBUIDA, REVENDIDA OU
ARMAZENADA PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER FIM, NO TODO OU EM PARTE, EM QUALQUER FORMA OU POR QUALQUER MEIO QUE SEJA, ELETRONICO
OU MECANICO, INCLUINDO FOTOCOPIA, GRAVACAO OU QUALQUER OUTRO TIPO DE SISTEMA DE ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMACAO, E POR
QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.




