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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 21 de
outubro de 2019, atribuiu os ratings ‘brBBB(sf)’ e ‘brB(sf)’, respectivamente, para a 12 Série
de Cotas Seniores e a 12 Série de Cotas Subordinadas Mezanino do Ecoagro Insumos
Fundo de Investimento em Direitos Creditorios Ndo Padronizado (Ecoagro Insumos FIDC NP
/ Fundo), cadastrado no Ministério da Fazenda sob o CNPJ n° 34.691.203/0001-93. As
classificagcdes possuem perspectiva estavel.

O Ecoagro Insumos FIDC NP é um condominio fechado, com prazo de duracéo
indeterminado, que tem a administragdo da Monetar Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios Ltda (Monetar / Administrador) e a custédia da Terra Investimentos Distribuidora
de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. (Terra Investimentos / Custodiante). Sua gestao é
conduzida pela Eco Gestéo de Ativos Ltda. (Eco Gestédo / Gestora), enquanto as atividades
de Consultoria Especializada e de Agente de Cobranga sdo realizadas pela Ceres
Investimento e Consultoria Ltda. (Ceres Investimento / Consultora Especializada / Agente de
Cobranca).

O objetivo do Fundo é a valorizagdo de suas Cotas por meio da aplicagdo preponderante de
recursos na aquisicdo de Direitos Creditérios performados e ndo vencidos, que atendam aos
Critérios de Elegibilidade e outras condicdes definidas em Regulamento. De acordo com a
Gestora, o0 Ecoagro Insumos FIDC NP adquirira Direitos Creditérios performados
representados principalmente por Duplicatas e, em menor medida, por Cédulas de Produtor
Rural Financeiras (CPRs), originados pela cadeia de insumos do segmento do agronegécio,
especialmente revendas de fertilizantes, defensivos agricolas, sementes, além de frigorificos
de pequeno e médio porte com faturamento entre R$ 5,0 milhdes e R$ 60,0 milhdes. Esses
titulos sdo emitidos por diversas pessoas fisicas e juridicas (Sacados/Devedores) em favor
de diversos Cedentes que os cede ao Fundo com coobrigacdo. No caso de Direitos
Creditdrios representados por Duplicatas, essas deverdo ser eletrbnicas e endossadas por
meio de assinatura digital pelo Cedente e a verificagcdo, de forma individualizada, pelo
Custodiante do Fundo.

Do ponto de vista da estrutura de capital, o0 Ecoagro Insumos FIDC esta autorizado a emitir
Cotas Seniores (Multisséries) e Cotas Subordinadas Mezanino e Cotas Subordinadas Junior,
observando participagdo minima de 10,0% do PL em Cotas Subordinadas Junior, enquanto
as Cotas Subordinadas Mezanino devem representar no maximo 400,0% do valor
representado pelas Cotas Subordinadas Junior, ou seja, as Cotas Subordinadas Mezanino
devem representar, no minimo, 40,0% do PL.

As classificages ‘brBBB(sf)’ e ‘brB(sf)’ indicam, respectivamente, riscos moderado e alto,
relativamente a outros emissores e emissdes nacionais (Brasil), de que o Fundo n&o devolva
aos Cotistas Seniores da 12 Série e aos Cotistas Subordinados Mezanino da 12 Série 0s
valores correspondentes ao principal investido, acrescidos das remuneragfes propostas a
cada uma nas respectivas datas de resgate, atendendo, paralelamente, as demais condi¢cdes
definidas em Regulamento e nos Suplementos especificos.

De acordo com minuta de Suplemento, a 12 Série de Cotas Seniores possui benchmark de
140,0% do CDI ou 100,0% da variagédo do IPCA + 5,0% a.a., o que for maior, e se encerrara
em 21 de outubro de 2024, prevendo remuneragdo semestral a partir de 20 de abril de 2020
e amortizacdo anual, com a primeira ocorrendo em 20 de outubro de 2022 e a ultima em 21
de outubro de 2024. J& a minuta da 12 Série de Cotas Subordinadas Mezanino define uma
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remuneracao alvo equivalente ao maior entre 190,000 do CDI ou IPCA + 85% aa As
amortizacOes e 0 resgate estdo previstos para as mesmas datas pré-definidas para a 12 Série de Cotas Seniores. Note-se
que as Cotas Seniores possuem prioridade absoluta em relagdo as Cotas Subordinadas Mezanino e sobre as Cotas
Subordinadas Junior para efeitos de amortizacéo, resgate e distribuicdo dos rendimentos da carteira do Ecoagro Insumos
FIDC NP, enquanto as Cotas Subordinadas Mezanino possuem preferéncia apenas em relacdo as Cotas Subordinadas
Junior. As amortizacdes e o resgate de ambas estao condicionados a disponibilidade de recursos liquidos para o pagamento
pelo Fundo e, especificamente para as Cotas Subordinadas Mezanino, também a preservacao da subordinagdo minima para
as Cotas Seniores.

As classificagdes ora atribuidas decorrem da utilizagcdo metodologia prépria, baseando-se, fortemente, em dois pilares de
andlise: i) definicdo do perfil de risco de crédito médio de uma potencial carteira de Direitos Creditérios do Fundo, mas que
devido a auséncia de histérico do Fundo e da Consultora Especializada, que fara a originagdo de Direitos Creditorios, a
presente analise se baseou nos parametros estabelecidos em Regulamento, datado de 03 de setembro de 2019, e nas
Minutas dos Suplementos das Cotas, conforme ja comentado; e ii) confrontagéo do risco de crédito estimado para a carteira
aos mitigadores de risco e reforcos disponiveis para cada classe de Cotas classificada.

Afora a andlise especifica do risco de crédito, as notas baseiam-se na andlise de outros fatores de risco também relevantes,
tais como os riscos de liquidez, de descolamento de taxas, de fungibilidade, juridico, entre outros. Adicionalmente, tem como
base a analise de potenciais riscos operacionais e de crédito transmitidos por contrapartes, como aqueles da Ceres
Investimento, Consultora Especializada, responsavel pela originacdo e Agente de Cobranca dos Direitos Creditérios vencidos.

Os ratings estéo refletindo o risco de crédito tipico de seus ativos subjacentes — ou seja, créditos oriundos de operacdes de
compra e venda de produtos (fertilizantes, defensivos e sementes) para produtores rurais, cooperativas e distribuidores em
geral, bem como, em menor medida, a frigorificos de pequeno e médio porte. Dessa forma, estdo sendo incorporados, entre
outros fatores, a presenca de risco de crédito substancial e elevado nivel de informalidade de Cedentes, especialmente de
pequenas revendas, e de Devedores, sobretudo de produtores rurais individuais. Ha forte vulnerabilidade da capacidade de
pagamento desses Sacados/Devedores aos riscos presentes no agronegdcio como um todo, entre 0s quais podem ser
citados aqueles de ordem sanitéria, climatica e de mercado, relacionados a oscilagcdo de precos das commodities agricolas.
Ademais, nas transacdes de compra e venda de insumos, € comum 0 pagamento em espécie ou via transferéncia bancéria
diretamente nas revendas, o que se traduz em elevado risco de fungibilidade (desvio de fluxos) para o Fundo.

Os ratings refletem, adicionalmente, entre os aspectos que potencializam o risco tipico médio desse tipo de ativo subjacente,
a possibilidade aberta no Regulamento para a concentragéo regional da carteira do Fundo. Existe a possibilidade de que
100,0% dos futuros Sacados/Devedores do Ecoagro Insumos FIDC NP estejam estabelecidos em uma mesma regido
produtora, podendo haver forte exposicdo da qualidade dessa carteira aos riscos climaticos, sanitarios, entre outros, por
exemplo. Em complemento, para as operacdes a serem cedidas ao Fundo, ndo ha previsao de que tais Direitos Creditérios
contem com a obrigatoriedade do seguro de crédito.

Ainda sobre a possibilidade de concentracdo regional, a estratégia de originagédo da Ceres Investimento serd de operar com
Cedentes que estejam em um raio de até 500 km de seu nuicleo de atuacao, isto é, Uberaba e Uberlandia, abrangendo,
portanto, os estados de Minas Gerais, Goias e S&o Paulo. Espera-se, portanto, que a prerrogativa de concentracao regional e
em produtores (Sacados) ndo seja utilizada pela Ceres Investimento, garantindo a diversificacéo regional.

O regulamento do Ecoagro Insumos FIDC NP néo estabelece limite maximo de exposi¢ao por culturas ou produtos/insumos
agricolas, condi¢do que pode elevar o risco da carteira do Fundo, em caso de perdas decorrentes de condi¢gbes adversas de
safra e/ou de mercado, notadamente, pre¢cos agricolas, ou ainda, elevar significativamente o prazo médio da carteira,
considerando culturas com ciclos mais longos. Nao obstante, a Consultora Especializada, informou essa agéncia que buscara
uma distribuicdo entre culturas capaz de mitigar os riscos apontados e que facam sentido do ponto de vista estratégico e
considere o ciclo das respectivas culturas dentro do contexto de liquidez do Fundo. Ainda segundo a Ceres Investimento, a
expectativa € de que em torno de 20,0% da carteira de crédito esteja alocada em culturas com prazo médio menor, em torno
de 30 dias, como produtos hortifruti e frigorificos.

As notas incorporam, ainda, a auséncia de vedagao quanto a aquisi¢ao de titulos cujos Devedores apresentem qualquer valor
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em atraso superior a 90 dias corridos junto ao Fundo, embora essa agéncia observe que cessdes com esse perfil ndo
ocorrerdo no ambiente do Fundo.

Em contrapartida aos fatores anteriormente apontados, as classificacdes estdo refletindo a presenca de limites de
concentracgado ligeiramente conservadores em relagdo aos Cedentes. Por Regulamento, o Fundo podera concentrar até 10,0%
do PL no maior Cedente, enquanto para o grupo dos cinco maiores o limite maximo é de 20,0% do PL. Apesar do
regulamento ndo definir o nivel de concentragdo para Sacados/Devedores, essa agéncia entende que a concentragao para
essa classe esta limitada pela percentual para o grupo de Cedentes.

Ainda que exista a possibilidade de um Sacado/Devedor adquirir produtos de diferentes revendas (Cedentes), essa
possibilidade é entendida como muita baixa por essa agéncia, considerando principalmente que esses
distribuidores/revendas atuam geralmente com exclusividade de produtos regionalmente. De toda forma, essa agéncia
acompanhara a formacgao e desenvolvimento da carteira de Direitos Creditérios do Ecoagro Insumos FIDC NP verificando

também situagdes nesse sentido.

Nao obstante o regulamento do Fundo n&o vedar operacdes entre Cedentes e Sacados pertencentes a um mesmo grupo
econdmico e/ou familiar, a Austin Rating espera que a Ceres Investimento e a Eco Gestdo vedem esse tipo de operacdo no
ambiente do Ecoagro Insumos FIDC NP, ou limite-os a percentuais reduzidos.

Os ratings estéo refletindo também outros diversos pontos estruturais do Ecoagro Insumos FIDC NP que contribuirdo para a
mitigac&o dos riscos relacionados ao Fundo. Dentre esses pontos, destacam-se: i) a definicdo regulamentar de prazo médio
méaximo ponderado de 180 dias para a carteira do Fundo, com o prazo maximo de vencimento de 360 dias, o que indica um
moderado horizonte de exposicao desse aos riscos de crédito de Sacados/Devedores; (ii) o investimento limitado a recebiveis
performados, concentrados preponderantemente em Duplicatas, além de CPRs, com limite informal, atribuido pela Consultora
Especializada, em torno de 10,0% do PL; (iii)) o investimento limitado a recebiveis performados e com confirmagdo de entrega
do produto; e (iv) os Direitos Creditorios cedidos contardo com coobrigacdo do Cedente e ndo havera direito de regresso,
embora os contratos de Cessao contem com uma condi¢do de recompra dos créditos vencidos pelos Cedentes, de acordo
com o informado pela Ceres Investimento.

A qualidade de crédito dos ativos financeiros, nos quais o Fundo podera investir até 50,0% de seu PL, também estd sendo
absorvida de forma positiva pelas classificacdes. Por Regulamento, o Fundo esta autorizado a investir diretamente em titulos
de emissdo do Tesouro Nacional, fundos de investimento de renda fixa de perfil conservador que sejam administrados por
instituicdes financeiras com classificagcao de risco de no minimo br AA ou pela prépria Administradora, conferida por agéncia
classificadora de risco renomada, autorizadas a atuar no pais e operagfes compromissadas exclusivamente com lastro em
titulos publicos federais.

As classificacfes estéo fortemente pautadas nos reforcos de crédito, que deverdo garantir uma elevada cobertura em relagédo
aos futuros niveis inadimpléncia e de perda estimados para a carteira de créditos do Fundo.

A 12 Série de Cotas Seniores do Ecoagro Insumos FIDC NP contard com elevada prote¢édo advinda da participagdo minima
de 50,0% de subordinagdo proporcionada pelas Cotas Subordinadas Mezanino (40,0% do PL) e pelas Cotas Subordinadas
Junior (10,0% do PL), reforco de crédito que garantird uma cobertura de 2,5 vezes os cinco maiores Cedentes, o que indica
uma protecdo importante para as Cotas Seniores contra perdas relativas a essas partes. Para as Cotas Subordinadas
Mezanino a protecédo oferecida pelas Cotas Subordinadas Junior (10%) sera capaz de cobrir, ao menos, o maior Cedente
(Coobrigado), o que a torna substancialmente mais arriscada.

A subordinagdo minima disponivel para as Cotas se somara ao potencial spread excedente, dado pela diferenca entre a
remuneracdo dos ativos e a soma dos custos e despesas do Fundo e o benchmark das Cotas Seniores. Contudo, o
Regulamento ndo estabelece a taxa minima de cesséo a qual os Direitos Creditorios, passiveis de aquisicdo, poderdo ser
adquiridos. Essa condicdo pode eventualmente afetar o desempenho das Cotas do Ecoagro Insumos FIDC NP, caso os
ativos sejam cedidos por taxas baixas e insuficientes para pagamento dos custos do Fundo, além de remunerar
adequadamente suas cotas. De acordo com a Consultora Especializada, as taxas aplicadas serdo suficientemente
adequadas para pagamento dos custos e despesas, além de remunerar adequadamente as Cotas a serem emitidas pelo
Fundo, de aproximadamente 2,5% o més.
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Afora os aspectos ligados diretamente ao risco dos ativos e aos reforgos de crédito a esses disponiveis, as classificagdes
consideram o moderado risco de liquidez para os futuros detentores da 1% Série de Cotas Seniores e da 12 Série de Cotas
Subordinadas Mezanino. A liquidez do Fundo depende, invariavelmente, da adimpléncia dos Devedores em relagdo aos
créditos adquiridos, sujeitando-se, desse modo, aos diversos riscos que podem afetar a capacidade de pagamento desses.
Porém, diante do elevado percentual de subordinagéo e do nivel de concentragdo estimado nesses entes, € vista como baixa
a probabilidade de que nao seja formado caixa para pagamento das obrigacdes relativas as Cotas Seniores da 12 Série.
Soma-se a isso o fato de que, por ter sido constituido sob a forma de condominio fechado e de seu Regulamento definir um
prazo médio maximo de 180 dias, o Gestor (Eco Gestdo) terd condicdo moderada de fazer a adequada gestao do risco de
liguidez para as Cotas Seniores, contando com o auxilio da Consultora Especializada para tanto.

Nao obstante, é importante destacar que as Cotas Subordinadas Mezanino possuem risco de liquidez maior, considerando
sua posicdo na hierarquia de pagamentos, além das amortizagdes estarem condicionadas ao atendimento da razdo de
subordinacédo das Cotas Seniores. Ademais, 0 pagamento das Cotas Seniores e Cotas Subordinadas Mezanino somente
podera ser realizado por meio de dacéo em pagamento de Direitos Creditorios por ocasido da liquidacéo do Fundo.

Considerando o prazo médio ponderado elevado e que a carteira do Fundo correspondera a Direitos Creditérios provenientes
do agronegdcio, 0 que representa riscos especificos desse segmento, como por exemplo, ciclos de plantio e de colheita,
sendo que estes podem ser afetados por questdes climaticas e, consequentemente sua comercializacdo e fluxo de
recebimento. Nesse sentido, o regulamento do Ecoagro Insumos FIDC NP possui o Prazo de Cura, que representa um
periodo de 90 dias ap6s o inadimplemento de algum evento programado de pagamento dos cotistas. Este prazo busca
atenuar um possivel descasamento entre o fluxo financeiro do produtor (Sacado/Devedor) por conta do atraso na colheita,
conforme ja mencionado, além de atribuir condi¢cdes especificas para cobranca, de modo a conceder um prazo para medidas
de cobranca e/ou substituicdo dos titulos cedidos. A despeito da presenca do Prazo de Cura no regulamento do Fundo, ndo
séo definidos critérios para habilitacdo desse mecanismo ou ainda, se qualquer Direito Creditorio vencido automaticamente
terd esse beneficio. Por outro lado, pode haver a antecipagdo do fluxo de recebimento pelo produtor, caso a previsdo de safra
seja inferior ao vencimento dos Direitos Creditorios.

Embora o Prazo de Cura esteja definido em Regulamento, esta agéncia pondera o fato de o Ecoagro Insumos FIDC NP ainda
ndo ter iniciado suas atividades e ndo conhecer o procedimento a ser utilizado pelo Administrador do Fundo para
provisionamento de créditos em atraso. Para tanto, apenas com seu inicio efetivo sera possivel observar um eventual impacto
dos créditos em atraso.

O risco de descolamento de taxas € incorporado, por sua vez, em medida pouco significativa as notas indicadas. Esta
prevista a possibilidade de descasamento de taxas entre os ativos (Duplicatas e demais titulos de crédito prefixados) e
passivos (Cotas Seniores e Cotas Subordinadas Mezanino pos-fixadas), de modo que, diante de uma elevacéo consideravel
do CDI, esses passivos remunerem mais do que os ativos. Apesar disso, € entendido por essa agéncia que a margem
existente na aquisi¢do dos ativos, muito embora, ndo definida a taxa minima em regulamento, entre as taxas das operagoes e
a remuneracdo das Cotas Seniores, suportara variagdes positivas expressivas no indexador dessa ultima. Contudo, é
importante destacar que o prazo médio ponderado do Fundo é de 180 dias, condicdo que pode eventualmente afetar uma

rapida remarcacao das taxas praticadas por este veiculo.

As classificagbes levam em consideracdo a presenca de risco de fungibilidade (commingling risk). A obrigatoriedade de
emissao dos boletos de cobranga por um banco, ndo esta eliminado o risco de que os pagamentos sejam realizados por
esses Devedores/Sacados em contas correntes de titularidade da Consultora Especializada, na medida em que essa sera
responsavel direta pela cobranca. H4 também o risco de que tais pagamentos sejam realizados diretamente em contas
correntes de titularidade da Cedente, o que pode ocorrer por ocasido de desvio de conduta das partes e por impossibilidade
de pagamento pelos Sacados da forma ideal. Ha que se salientar que a notificagdo dos Sacados/Devedores nao €
obrigatdria, embora essa agéncia espere que o percentual de verificagdo e checagem realizado pela Ceres Investimento na
carteira do Fundo seja elevado.

Em relacao a eventuais Sacados/Devedores que ndo utilizam o expediente de pagamento através de boletos bancarios, ndo
esta prevista em regulamento a constituicdo de uma conta de arrecadacgdo de titularidade do Ecoagro Insumos FIDC NP
(conta escrow). Embora essa agéncia ndo tenha conhecimento da proporcdo de Sacados/Devedores que potencialmente
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poderéo utilizar esse expediente, a sua formalizacéo e possibilidade tratada no regulamento do Fundo seria observada de
maneira positiva. A Austin Rating acompanhara atentamente o volume de transagBes com esse perfil para determinar um
eventual impacto no risco das Cotas Seniores do Fundo.

As cessbes dos créditos ao Ecoagro Insumos FIDC NP ndo serdo registradas em camara de liquidacdo e tampouco em
cartorio. Isto implica em aberturas para a ocorréncia de duplicidade de cesséo e de discussGes em relacdo a prioridade do
Fundo no recebimento dos créditos em questao.

Do ponto de vista juridico, os ratings refletem positivamente a expectativa de que hd uma adequada estruturacdo e
formalizagdo para o Fundo. Entretanto, a Austin Rating incorpora negativamente as suas classificagdes alguns riscos juridicos
tipicos observados em securitizagdes envolvendo recebiveis comerciais. Entre estes aspectos que podem afetar o Fundo,
esta a potencial perda que este pode absorver quando da entrada em Recuperacgdo Judicial de um Cedente coobrigado em
operacfes que estejam em sua carteira. Considerando o perfil de lastro dos Direitos Creditérios passiveis de ingressarem no
Fundo, provenientes de atividades relacionadas ao agronegdécio, é importante destacar que produtores rurais tem buscado o
expediente da recuperacao judicial em decorréncia do cenario econdémico, contudo, conforme se tem observado sem
possuirem a posicao equiparada a de pessoa juridica de pelo menos dois anos, condigdo exigida pela Lei n® 11.101/05. Nao
obstante, o Superior Tribunal de Justica (STJ) analisa um processo para decidir se as dividas do produtor rural podem ser
incluidas no processo de recuperacéo judicial. A depender da deliberacdo do STJ, as incertezas sobre o agronegécio pode
aumentar, restringindo o crédito para o segmento. Nesse sentido, essa agéncia permanecera acompanhando o0s
desdobramentos de eventuais decisfes nesse sentido.

A Ceres Investimento foi fundada em jun/19 em Uberaba-MG, onde esta sua sede e tem como sdécios as empresas F.F.S.
Holding Ltda, com 50,0% do capital social, e conta com dois sécios, além da JGC Holding Empresarial Ltda, com 50,0% e
também com dois sécios. Os membros que participardo efetivamente das atividades da Consultora Especializada séo
Guilherme Rodrigues da Cunha e Fabricio Fonseca Simoes.

A empresa atuara como Consultora Especializada do Fundo, auxiliando a Gestora na analise e selecdo de Direitos
Creditdrios elegiveis ao Fundo. A Ceres Investimento atuara também como Agente de Cobranga dos titulos vencidos e ndo
pagos pelos respectivos Sacados/Devedores. Apesar da auséncia de histdrico da Consultora Especializada, a Austin Rating
pondera a presenca no quadro societario, de maneira indireta, de Guilherme Rodrigues da Cunha e Fabricio Fonseca
Simoes.

Além dos s6cios, a estrutura societaria da Ceres Investimento é formada por outros cinco colaboradores, sendo que uma
pessoa dedicada ao escritério e quatro na area comercial, prospectando e visitando clientes. O diretor de operacdes da
Consultora Especializada € Alexandre Bibiano Siqueira, profissional com mais de 20 anos de experiéncia, atuando como
analista de crédito, gerente executivo, superintendente comercial e gerente de middle market em instituicdes financeiras de
médio e grande porte.

A presente andlise buscou verificar a qualidade dos processos de originagdo de operacdes, de andlise de crédito e de
monitoramento e cobranga de clientes, fundamentais para a realizacdo de andlise prospectiva da carteira do Ecoagro
Insumos FIDC NP, embora ainda nao tenha iniciado suas operacdes efetivamente. A prospeccao de clientes e a originagdo
de operacdes da Ceres Investimento sera realizada por equipe comercial exclusivamente propria, formada por profissionais
seniores, com ampla experiéncia no agronegécio e em crédito, atuando com um viés técnico e consultivo, no sentido de
acompanhar seus clientes. Os colaboradores da Consultora Especializada também serdo responsaveis por monitorar seus
clientes no sentido de acompanhar a produgao, produtividade, bem como sua capacidade de pagamento de forma indireta,
através das visitas e contatos.

A Ceres Investimento possui uma Politica de Crédito formalizada para orientar concessfes e analise de crédito de seus
clientes e que encontra-se alinhada as condi¢des apresentadas no regulamento do Fundo. Além de documentos cadastrais
comuns para o procedimento de andlise de capacidade financeira e idoneidade, possui um indicador de crédito proprio
(rating) desenvolvido a partir da metodologia dos 4 C's do crédito, utilizando pesos a partir de faixas para cada um de seus
componentes (Capacidade, Capital, Condicdes e Colateral), de modo que esses critérios recebem pesos e cada um
representa 20,0% do total do rating atribuido para a empresa. A escala da Consultora Especializada possui dez notas, assim,
as classificagcdes variam entre E (pior), que permite limites de crédito de até R$ 50,0 mil e A+ (melhor), autorizando limites
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superiores a R$ 2,0 milhdes, de modo que a faixa intermediaria (C+) atribui limite de crédito de até R$ 600,0 mil.

A despeito do bom controle e da andlise de crédito realizada, é necessario destacar que os Direitos Creditérios cedidos ao
Ecoagro Insumos FIDC NP deverdo atender as condigfes de cessd@o estabelecidas pelo Regulamento e as politicas e
processos de crédito da Consultora Especializada.

Também sob responsabilidade também da Ceres Investimentos, a cobranca esté formalizada em uma politica com as regras
e metodologia propria. De acordo com a Consultora Especializada, as a¢gfes de cobranca serdo realizadas a partir do
primeiro dia de vencido, sendo que a partir do 31° dia até o 60° dia, h&a notificacdo no Serasa, protesto, registro do PEFIN.
Entre 0 61° e 120° dia sao realizados contatos telefénicos, pesquisa de bens e cobranca externa e os creditos vencidos acima
de 121 dias entram em execucdo judicial e/ou acordo judicial ou extrajudicial.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas na estrutura do FIDC, as classificacdes estdo
absorvendo a boa qualidade operacional da Monetar como custodiante, atividade para qual aquela instituicdo tem dedicado
seus melhores esforgcos. Quanto a instituicdo onde sera mantida a conta de cobranga, o Bradesco S/A, o risco transmitido
(risco de settlement) é baixissimo, comparativamente a outros emissores e emissdes nacionais, haja vista que esse é
classificado pela Austin Rating em ‘brAAA’, o menor risco de crédito em escala nacional.

Ja a Eco Gestao, que atuara como Gestor do Fundo, é parte do Grupo Ecoagro, formado por uma empresa de consultoria,
além de uma empresa de securitizagdo, sendo fundada em 2007 realizando na mesma ocasido a gestao do primeiro FIDC
voltado para o agronegécio. De acordo com o Formulario de Referéncia de 2018 a Eco Gestdo mantinha ao final do referido
exercicio o montante de R$ 8,7 milh6es sob sua gestdo. Conforme informacdes mensais da Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA) os ativos sob sua gestao correspondiam exclusivamente a
FIDCs, de modo que ocupava a 5462 posicao. De acordo com os dados de ago/19, o volume de ativos sob gestéo era de R$
7,9 milhdes e sua colocagao era de 576.

Os ratings estdo sendo limitados pela auséncia de histérico do Fundo, que ainda ndo iniciou suas atividades, portanto,
encontra-se a fase de captacédo e de aquisi¢cdo de créditos. O Fundo contara com auditoria independente, mas que até o
momento néo foi definida e seu exercicio social sera de um ano encerrando em 31 de dezembro.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel do rating traduz a expectativa da Austin Rating de que a classificagdes da 12 Série de Cotas Seniores e
das Cotas Subordinadas Mezanino do Fundo ndo se madificardo no curto prazo. No entanto, agdes de rating poderdo ser
realizadas, entre outros fatores, em funcéo de: (i) alteragcdes nos niveis de inadimpléncia e provisionamento, especialmente
aquelas com efeito expressivo sobre a rentabilidade das Cotas Subordinadas; (ii) modificagdes na estrutura do Fundo,
sobretudo no que se refere a politica de investimento, aos limites de concentracdo por Cedente e Sacado; e (iii)
descontinuidade da estratégia da Consultora Especializada;

PERFIL DO FUNDO

Denominacao: Ecoagro Insumos Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Ndo Padronizado;

CNPJ: 34.691.203/0001-93;

Administradora: Monetar Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.;

Custodiante: Terra Investimentos Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.;

Gestora: Eco Gestédo de Ativos Ltda.;

Consultora Especializada: Ceres Investimento e Consultoria Ltda.;

Agente de Cobranca: Ceres Investimento e Consultoria Ltda.;

Auditor Independente: A definir;

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

Disciplinamento: Resolugdo n°® 2.907, de 29 de novembro de 2001, do Conselho Monetario Nacional,
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Regimento:
Forma:

Prazo de Duracéo:
Publico Alvo:

Objetivo:

Politica de Investimento:

Condigdes de Cessao:

Instrugdo CVM n° 356/01, Instrugdo CVM n° 444/06 e demais disposicdes legais e
aplicaveis;

Regulamento Proprio, registrado em 03 de setembro de 2019;

Condominio Fechado;

Indeterminado;

Investidores Profissional, conforme definido no Artigo 9 da instrugdo CVM N° 539/13;

O objetivo do Fundo é proporcionar aos seus Cotistas a valorizagdo de suas Cotas por
meio da aplicagdo de seu Patrimdnio Liquido na aquisi¢do de: (i) Direitos Creditorios que
atendam aos Critérios de Elegibilidade (Capitulo 3), e (ii) Ativos Financeiros, observados
todos os indices de composicdo e diversificacdo da Carteira do Fundo, estabelecidos
neste Regulamento.

Direitos Creditérios — Apds 90 dias do inicio de suas atividades, o Fundo deve manter
50,0% (cinquenta por cento), no minimo, de seu PL representado por Direitos Creditérios
observados os Critérios de Elegibilidade;

Ativos Financeiros - A parcela do PL do Fundo que ndo estiver alocada em Direitos
Creditérios sera alocada, isolada ou cumulativamente, em:

(a) titulos de emisséo do Tesouro Nacional; (b) fundos de investimento de renda fixa de
perfil conservador que sejam administrados por instituicdes financeiras com classificagéo
de risco de no minimo ‘brAA’ ou pela propria Administradora, conferida por agéncia
classificadora de risco renomada, autorizadas a atuar no pais; e (c) operacdes
compromissadas exclusivamente com lastro em titulos publicos federais;

A Gestora ndo podera utilizar instrumentos derivativos e néo realizara operacdes de
daytrade, assim consideradas aquelas iniciadas e encerradas no mesmo dia,
independentemente de o Fundo possuir estoque ou posicdo anterior do mesmo Ativo
Financeiro.

O Fundo somente podera adquirir Direitos Creditérios que tenham sido submetidos
previamente a analise da Gestora que sera unicamente responsavel por verificar as
condicdes de cessdo. As operacBes de aquisicdo dos Direitos Creditérios pelo Fundo
serdo consideradas formalizadas somente apds a celebracéo do Contrato de Cesséo e o
recebimento do Termo de Cessdo, firmado pelo Fundo com a respectiva Cedente,
devidamente assinado.

As Condi¢des de Cessdo a serem verificadas sdo: a) considerada pro forma a cessao
pretendida, os Direitos Creditérios cedidos e/ou devidos pelo maior Cedente, e seus
respectivos grupos econdmicos, ndo devem ultrapassar o limite de 10,0% do PL; b)
considerada pro forma a cessédo pretendida, os Direitos Creditdrios cedidos e/ou devidos
pelos 5 Cedentes, e seus respectivos Grupos Econdmicos, de maior representatividade
ndo devem ultrapassar o limite de 20,0% do PL; c¢) considerada pro forma a cesséo
pretendida, o prazo médio ponderado dos Direitos Creditorios integrantes da Carteira ndo
devera ultrapassar 180 dias; e d) os Direitos Creditérios ndo deverdo decorrer de receitas
publicas originarias ou derivadas da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios, bem como de suas autarquias e fundacdes.

Os limites de concentracéo estabelecidos nos itens ‘a’ e ‘b’ acima deverao ser observados
a partir de 180 dias contados do encerramento da oferta da primeira emiss@o de Cotas do
Fundo.
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Critérios de Elegibilidade:

Prazo de Cura:

Limite de concentragéo:

Prazo Médio da Carteira:

Taxa de Minima de Cesséao:

Classe de Cotas:

Relacédo de Subordinacao:

Relacdo Minima de Cotas

Subordinadas Janior:

Amortizacdo e Resgate:

Todos e quaisquer Direitos Creditérios a serem adquiridos pelo Fundo deveréo atender,
cumulativamente, aos seguintes Critérios de Elegibilidade, na respectiva Data de
Aquisicdo e Pagamento: a) sejam representados em moeda corrente nacional; b) a
natureza ou caracteristica essencial dos Direitos Creditorios devera permitir 0 seu registro
contabil e a sua custddia pelo Custodiante, de acordo com os procedimentos operacionais
e contdbeis praticados pelo Custodiante; c¢) atendam, pro forma, no momento da
aquisicao, aos limites de concentracéo definidos no item 3.2 do Regulamento; d) tenham a
respectiva comprovacdo da relacdo mercantil entre os respectivos Documentos
Comprobatorios; e €) possuam vencimento nao inferior a 10 dias e ndo superior a 360
dias contados do momento da aquisi¢éo pelo Fundo;

O Custodiante é a instituicdo responsavel por verificar e validar, em cada Data de
Aquisicdo e Pagamento, o atendimento dos Critérios de Elegibilidade em cada operagéo
de aquisicdo de Direitos Creditérios pelo Fundo.

A Gestora, na condicdo de responsavel pela selecdo dos Direitos Creditérios para o
Fundo, e apds o Custodiante validar os Critérios de Elegibilidade, autorizara a
Administradora, em nome do Fundo, a firmar o Contrato de Cesséo, ou Termo de Cessdo,
conforme o caso;

E o intervalo de tempo de 90 dias apds o inadimplemento de algum evento programado de
Pagamento aos Cotistas;

A despeito de ser tratado nas Condigées de Cessao, os limites de concentracdo sdo: a)
considerada pro forma a cessédo pretendida, os Direitos Creditdrios cedidos e/ou devidos
pelo maior Cedente (Grupo Econdmico), ndo devem ultrapassar o limite de 10,0% do PL;
b) considerada pro forma a cessdo pretendida, os Direitos Creditérios cedidos e/ou
devidos pelos 5 Cedentes (Grupo Econdmico), de maior representatividade ndo devem
ultrapassar o limite de 20,0% do PL;

O prazo médio ponderado dos Direitos Creditérios integrantes da Carteira ndo deve
ultrapassar 180 dias, sendo que os Direitos Creditérios possuam vencimento nao inferior a
10 dias e nao superior a 360 dias contados do momento da aquisi¢ao pelo Fundo;

Nao hg;
Seniores, Subordinadas Mezanino e Subordinadas Junior;

E a relacio percentual entre as cotas, sendo que: i) o valor representado por todas as
Cotas Seniores em circulagdo devem representar no maximo 100,0% do valor
representado por todas as Cotas Subordinadas Mezanino e Junior em circulagao; e (i) o
valor representado por todas as Cotas Subordinadas Mezanino devem representar no
maximo 400,0% do valor representado por todas Cotas Subordinadas Junior;

No minimo 10,0% do PL.

A Relacao Minima devem ser apuradas todo dia util pela Administradora. A Relacédo de
Subordinacgdo e a Relagdo Minima de Cotas Subordinadas Junior devem ser observadas
90 dias ap6s o encerramento da oferta da primeira emisséo de Cotas do Fundo.

Os pagamentos da Remuneragédo Sénior, Remuneracdo Mezanino, Amortizacdo Sénior,
Amortizacdo Mezanino, Remuneracéo Junior e da Amortizacédo Junior serdo realizados na
forma pro rata, de acordo com o disposto no Regulamento e nos respectivos suplementos
de cada Cota.
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Reserva para Amortizacéo:

Os pagamentos referentes as Cotas Seniores e as Cotas Subordinadas Mezanino
somente poderdo ser realizados por meio da dagdo em pagamento de Direitos Creditorios
Adquiridos na hipotese de liquidagéo do Fundo.

Nao hg;

CARACTERISTICAS DA EMISSAO (12 SERIE DE COTAS SENIORES)

Forma de Colocagdo:

Remuneracéo Alvo:

N° de Cotas:

Valor unitério:

Valor Total da Emisséo:

Publico Alvo:
Remuneracéo:

Amortizagao:

Data da Emisséo:

Esforcos restritos (ICVM N° 476/09)

O maior valor entre: a) 140,0% da variagdo do CDI-Over; e b) 100,0% da variagdo acumulada do
IPCA +5,0% a.a.;

150 (cento e cinquenta) cotas;

R$ 100.000,00 (cem mil reais);

R$ 15.000.000,00 (quinze milhdes de reais);
Investidores Profissionais;

Semestralmente, a partir de 20 de abril de 2020;

Anualmente, com a primeira parcela ocorrendo em 20 de outubro de 2022 e a uUltima em 21 de
outubro de 2024;

A definir;

CARACTERISTICAS DA EMISSAO (12 SERIE DE COTAS SUBORDINADAS MEZANINO)

Forma de Colocagdo:

Remuneracgéo Alvo:

N° de Cotas:

Valor unitério:

Valor Total da Emisséo:

Publico Alvo:
Remuneracéo:

Amortizagao:

Data da Emisséo:

Esforcos restritos (ICVM N° 476/09)

O maior valor entre: a) 190,0% da variagdo do CDI-Over; e b) 100,0% da variagdo acumulada do
IPCA + 8,5% a.a.;

120 (cento e vinte) cotas;

R$ 100.000,00 (cem mil reais);

R$ 12.000.000,00 (doze milhdes de reais);
Investidores Profissionais;

Semestralmente, a partir de 20 de abril de 2020;

Anualmente, com a primeira parcela ocorrendo em 20 de outubro de 2022 e a Ultima em 21 de
outubro de 2024;

A definir;




P's AUSTIN

ECOAGRO INSUMOS FIDC NP

INFORMACOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

O Comité de Classificagdo de Risco que decidiu pela atribui¢do das classificacdes de risco de crédito da 12 Série de Cotas
Seniores e da 12 Série de Cotas Subordinadas Mezanino do Ecoagro Insumos FIDC NP (Fundo / Ecoagro Insumos FIDC
NP) reuniu-se na sede da Austin Rating, no dia 21 de outubro de 2019, compondo-se dos seguintes membros: Leonardo
dos Santos (Analista Sénior), Pablo Mantovani (Analista Sénior), Jorge Alves (Analista Sénior), Luis Miguel Santacreu
(Analista Sénior) e Mauricio Carvalho (Analista Janior). Esta reunido de comité esta registrada na Ata N° 20191021-2.

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

. A classificagdes de risco de crédito decorre da utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia

em suas classificagBes de Securitizagcdo 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 classificacdes de risco de crédito para Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios
lastreadas em recebiveis comerciais com origem no agronegacio.

As classificacdes de risco de crédito atribuidas pela Austin Rating estéo sujeitas a diversas limitagdes, conforme descrito
no final deste documento (Disclaimers). Particularmente no que diz respeito a classificacdo das Cotas do Fundo, a andlise
foi prejudicada pela auséncia de auditoria externa independente sobre parte das informacdes enviadas, fator ponderado
na classificagao.

. As fontes de informagBes foram consideradas confidveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informacgfes

provenientes da(s) seguinte(s) fonte(s): Eco Gestéo de Ativos (Gestor) e Ceres Investimentos (Consultora Especializada).

As informacgdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a atribuicdo de uma classificacdo de risco
de crédito. Dentre as informacdes utilizadas para esta andlise, destacam-se: i) Regulamento registrado com data de 03 de
setembro de 2019; ii) suplemento das Cotas Seniores, Cotas Subordinadas Mezanino e das Cotas Subordinadas Janior;
iil) contrato social da Ceres Investimento; iv) Politica de Crédito e de Cobranca da Consultora Especializada; v)
apresentacdo da estrutura do FIDC, elaborado pela Eco Gestéo; vi) curriculo dos sécios da Ceres Investimento e seus
colaboradores; e vii) dossié de crédito de potenciais Cedentes para o Fundo, elaborados pela Consultora Especializada.

. As estimativas de inadimpléncia e niveis de perda do Fundo baseiam-se em metodologia prépria, a qual considera as

caracteristicas de sua carteira atual e potencial e seu desempenho histérico e o0 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 sobre as informacdes recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas do
Fundo. Os analistas da Austin Rating realizaram reunido nos dias 23 de agosto de 2019, na sede da Eco Gestdo e no dia
04 de setembro no escritdrio da Ceres Investimentos em Uberlandia.

ApOs a atribuicdo de uma classificacao final, esta era revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIl
do artigo 34 da instrugcdo CVM n°356/2001. Até o 45° (quadragésimo quinto) dia apds o encerramento do trimestre em
andlise, sera divulgado Relatorio de Monitoramento, contendo a opinido atualizada da Austin Rating sobre o risco de
default do Fundo em relagédo as Cotas classificadas por ele emitidas. A Austin Rating salienta que poderado ser realizadas
acOes de rating a qualquer tempo, inclusive no intervalo entre os monitoramentos trimestrais previstos.

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

A Austin Rating e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sdcios e funcionarios, nao
prestaram servicos adicionais ao servigo de classificagdo de risco para o Fundo, nem sequer para qualquer outra parte
relacionada a este Fundo nos dltimos 12 meses.

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

As classificagBes foram comunicadas ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 24 de outubro de
2019. A versdo original do relatério (Draft) foi enviada a essas partes, também via e-mail, na mesma data. Nao foram
realizadas alteracdes relevantes no contetido deste e nem tampouco promovida alteragcdo nas classificagdes atribuidas
inicialmente em razao dos comentarios e observacges realizados pelo contratante.

Este documento é um relatério de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao que dispde o artigo 16 da
Instrucdo CVM N° 521/2012.
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DISCLAIMERS/AVISOS LEGAIS

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUIGAO DE UMA CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE SENDO
POSSIVEL ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificagdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes consideradas suficientes para a
emissdo de uma classificagdo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confidveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo o tipo de informacéo
confidencial, sdo analisadas na forma como sé&o recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise, tomando-se os devidos cuidados para
que ndo haja alteragéo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obten¢éo, cruzamento e compilagédo da informagéo 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 informagdo para que se proceda a atribuicdo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informagdes com outras
fontes também confiaveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informagdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmagédo das informagdes
recebidas durante um processo de rating, ndo Ihe 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, MANUTENGCAO OU VENDA. As opiniées e as eventuais simulagdes realizadas pela Austin Rating, incluindo
aquelas dispostas neste relatério, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade futuras de um emissor em honrar suas
obrigacdes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduagdes dentro de escalas absoluta (global) ou relativa
(nacional). A Austin Rating néo utiliza nessas escalas as definigdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende ndo caber a ela, mas sim aos
agentes de mercado, a defini¢do de quais graduagdes podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinacdo de uma classificagao
de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo ou recomendagéo de investimento, manutenc@o ou desinvestimento. A Austin Rating
ndo presta servigos 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 classificagdo de risco referem-se & qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposicdes e previsdes sobre eventos futuros que podem néo se
concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informagdes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificagdes podem ser afetadas
por acontecimentos futuros ou condigdes ndo previstas no momento de uma agéo de rating.

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

0S 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 razdes, de acordo com o0s critérios
metodoldgicos 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 ha contrato comercial vigente; (ii) a existéncia de potencial
conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizagéo de informagdes suficientes para realizagéo de referida anélise e emisséo do rating.

AS CLASSIFICACOES 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 jurisdicdo local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagcdes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definicdes de default e de recuperagdo apés default e suas abordagens e critérios analiticos séo préprios e diferem daqueles definidos e aplicados por
outras agéncias.

0S RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING NAO CONSIDERAM O RISCO DE PERDA DERIVADO DE OUTROS RISCOS QUE NAO O RISCO DE
CREDITO, A NAO SER QUE TAIS RISCOS SEJAM ESPECIFICAMENTE MENCIONADOS EM SEUS RELATORIOS E PARECERES FORMAIS. N&o obstante a Austin
Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos os 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 anélise e, por isso, ndo séo
consideradas na classificacé@o de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer andlises especificas quanto a riscos de mercado e liquidez de
determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagdo sempre sera segregada da andlise do risco de crédito e identificada como tal.

0S RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM OPINIOES DO
COMITE DE CLASSIFICAGAO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS INDISTINTO. As decisées
sobre classificagdes 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 comunicéo
com os contratantes, investidores e demais usudrios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a ddvidas 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 opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o 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 os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omissédo
eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificacéo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLQCAQAO 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.

© 2019 Austin Rating Servicos 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.
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