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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 24
de julho de 2020, atribuiu os ratings de crédito de longo prazo ‘brAA+(sf)(p)’ para a
Série Sénior (292 Série) e ‘brAA(sf)(p) para a Série Subordinada (30% Série) da 42
Emissdo de Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs) da ISEC Securitizadora
S/A (ISEC / Emissora). As classificagdes possuem perspectiva estavel.

A Austin Rating informa que, em 04 de maio de 2020, havia indicado iguais
classificagdes preliminares as Séries Sénior e Subordinada. A atribuicdo dos ratings
reflete, portanto, a confirmacgao dos principais fundamentos que suportaram aquelas
opinides preliminares.

Os CRIs das Séries Sénior e Subordinada tm como lastro uma Cédula de Crédito
Imobiliario (CCI) emitida pelo BRL VI — Fundo de investimento Imobiliario (Cedente),
representando a totalidade de Créditos Imobiliarios relativos ao conjunto integral de
parcelas da locagdo de Contrato de Locacdo Atipica celebrado em 23 de novembro
de 2018, entre a GSA Investimentos de Patrimbnio S/A (Locadora) e a BRF S/A
(Locataria/ Devedora), no valor de R$ 278.640 mil, bem como todos e quaisquer
outros valores devidos tais como atualizagdo monetaria pela variagao do IPCA/IBGE,
encargos moratorios, multas, penalidades decorrentes do inadimplemento e/ou atraso
no pagamento dos Créditos Imobilidrios, indeniza¢bes e demais encargos contratuais
e legais.

O objeto do presente Contrato de Locacgédo Atipica consiste na locagdo de fracao ideal
de 12,48% de imovel, correspondente a uma &rea minima de terreno de
188.735,00m2 e uma area construida ndo inferior a 29.038,00 m? situado na Rodovia
PE -50, s/n°, Km 2- Distrito Industrial — Loteamento Engenho Concei¢do, municipio
de Vitoria de Santo Antdo, estado de Pernambuco,pelo prazo de 240 meses,
contados a partir da data de lavratura da Escritura Definitiva, celebrada em 27 de
dezembro de 2018.

O Termo de Securitizagdo das referidas Séries, celebrado em 21 de dezembro de
2018, contemplou a emisséo de 137.893 CRIs Seniores, perfazendo um valor global
de R$ 137.893.383,84 com atualizacdo monetaria anual pela variagdo do IPCA/IBGE
e juros remuneratérios de 6,25% ao ano. Esta Série tem prazo de vencimento final em
05/01/2039, inicio de pagamento de juros mensais em 05/01/2019 e de amortizacao
mensal em 05/01/2020. Paralelamente, foram emitidos 21.108 CRIs Subordinados,
totalizando um valor global de R$ 21.108.956,23 com atualiza¢cdo monetéria anual
pela variacdo do IPCA/IBGE e juros remuneratorios de 7,00% ao ano. Da mesma
forma que a Sénior, esta Série tem prazo de vencimento final em 05/01/39, inicio de
pagamento de juros mensais em 05/01/2019 e de amortizagdo mensal em
05/01/2020.

A estrutura previu a constituicdo das seguintes garantias e reforgos de crédito,
conforme apresentados nos instrumentos da Emisséo: (i) Contrato de Alienagéo
Fiduciaria do imével acima mencionado; (ii) Carta de Fianga Bancéria emitida em
favor da Emissora; (iii) subordinagdo com prioridade de pagamentos para juros
remuneratorios e amortizacdo dos CRIs Seniores; (iv) Apdlice de Seguro Patrimonial
do imovel; (v) Apolice de seguro Patrimonial do imdvel; (v) Apdlice de seguro
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de perda de receitas em nome da Locadora relativa a 12 meses de locagao ndo pagos pela Locataria, e(vi) Fundo para
garantir o pagamento de despesas recorrentes da Emisséao.

Na forma do artigo 9° da Lei no 9.514/97, a Emissora instituiu 0 Regime Fiduciario sobre os Créditos Imobiliarios e
Garantias, incluindo a Conta Centralizadora, constituindo os referidos créditos como lastro para a presente Emissdo de
CRIs.O Patrimdnio Separado foi destacado do patrim6nio da Emissora e se destina exclusivamente aos pagamentos dos
CRIs.

A BRF S/A (BRF) é uma companhia global de alimentos sediada no Brasil, fruto da anunciada fusdao, em 2009, entre as
empresas Perdigdo e Sadia. Com mais de 80 anos de atuacéo de alimentos detém posicdo de lideranca no Brasil, nas
categorias de frios, embutidos, margarinas e pratos prontos. O grupo conta com 107,7 mil colaboradores diretos que, junto
com uma rede de 13.356 produtores agropecudrios, lhe colocam no ranking da maior exportadora de frango do mundo, além
de liderar a producéo de suino e frango no mercado doméstico. Seu processo de producgéo, distribuicdo e comercializagao
engloba 37 complexos fabris (32 no Brasil e 5 no exterior) e 47 centros de distribuicéo, sendo 20 no Brasil.

Desde 2018, a BRF adotou um plano de reestruturagdo, com vistas a garantir patamares adequados de geracéo de caixa e
alavancagem, eficiéncia operacional e otimizacéo da gestéo de estoque de matérias-primas. O planejamento da companhia
tem dado foco nas operacgdes no Brasil, na Asia e no mundo mugulmano, direcionando suas atividades para regides e
segmentos em que a empresa possui destacadas vantagens competitivas ja reconhecidas pelo mercado. Como parte deste
plano de reestruturacdo foi incluida a venda de unidades e marcas, a venda de ativos ndo operacionais, além de
participagcdes minoritarias em empresas, a celebragao de acordos de fornecimento e mudangas em fabricas e operacfes
integradas no Brasil e no exterior. Adotou-se um plano de monetizacéo que contempla desinvestimentos em ativos, venda
de ativos ndo estratégicos, reducdo de estoques de matéria-prima congelada e produtos acabados e securitizagdo de
recebiveis.

A presente emissdo de CRIs em andlise se insere no conjunto de a¢fes do plano de reestruturagéo empreendido pela BRF.
Com o objetivo de fortalecer sua geracao de caixa operacional, realizou a venda e desimobilizacdo de ativos, porém
mantendo-se focada em regifes e segmentos de produtos com ampla participagdo e aceitagdo no mercado. A empresa
celebrou um contrato de Sale&lLeaseback com a GSA Investimentos de Patriménio S/A (GSA), de modo que a Locadora do
imével se comprometeu a adquiri-lo da Devedora, com a finalidade Unica e exclusiva de atua-lo, na sequéncia, para a atual
Devedora. Em 21/12/18, por meio da celebracdo do 1° Aditamento ao supra referido Contrato de Locagdo Atipica, a GSA
cedeu e transferiu ao BRL VI — Fundo de investimento Imobiliario (Cedente), em carater irrevogavel e irretratavel, a sua
posicao contratual no Contrato de Locagdo, transferindo para esse fundo, todos os direitos e obrigagdes, principais e
acessorias presentes e futuros a que a GSA faria jus em decorréncia deste contrato de locagdo, passando o BRL VI —
Fundo de investimento Imobiliério a ser o Gnico locador do imével e assumindo, portanto, todos os direitos e obrigagdes
relacionados a GSA na qualidade de Locadora inicial.

Trata-se de um centro de distribuicdo com areas congeladas e refrigeradas, com operagéo automatizada e capacidade de
aproximadamente 22.395 posicdes pallets, além de areas administrativa, operacional e de apoio, que fazem parte do
complexo industrial operado pela BRF no municipio pernambucano de Vitéria de Santo Antdo, este ainda compreendendo
uma fabrica de margarina, uma fabrica de carneos (mortadela, linguica e salsicha) e extensa area de terras para futuras
expansoes.

Os ratings ‘brAA+(sf)(p)’ e ‘brAA(sf)(p)’ atribuidos respectivamente aos CRIs Seniores e Subordinados, traduzem, na escala
nacional da Austin Rating, um risco reduzido, em comparacdo com emissdes e emissores nacionais (Brasil), e
fundamentam-se na elevada capacidade autbnoma de pagamento da BRF, nas garantias e demais elementos que atuam
como reforgos de crédito, bem como sobre a vontade de pagar por parte da empresa, que, a despeito do indice LTV (Loan-
to-value) elevado, tem como fontes de estimulo o plano estratégico acima mencionado e a conveniéncia de manter, no
longo prazo, o imével integrado com sua producao e distribuicdo no estado de Pernambuco. Tais classificagcdes encontram
fundamentos, adicionalmente, na qualidade operacional dos estruturadores e dos agentes envolvidos e na estrutura
financeira da operacéo.




P AUSTIN

Certificados de Recebiveis Imobiliarios
ISEC SECURITIZADORA - RISCO BRF S/A

A atribuicdo dos ratings encontra-se amparada na metodologia de securitizagdo de recebiveis da Austin Rating, em especial
nos critérios especificos para emissdes de CRIs, tendo sido aplicada a diferenciacdo de um nivel entre essas, em razédo de
haver prioridade de uma série sobre a outra na ordem de pagamentos e dos diferentes indices de cobertura de garantias,
ndo obstante ambas terem como fonte de risco primaria a BRF, a Devedora do contrato-lastro dos CRIs.Tais classificagcdes
estdo sustentadas, preponderantemente, nos seguintes aspectos:

(i) o setor de atuacdo da Locataria encontra-se relativamente menos afetado pelo choque de retracdo da atividade
econdmica provocado pela pandemia de COVID-19, considerando tratar-se de produtos de primeira necessidade e com
reduzidas restricdes de oferta e demanda, o que se traduz na continuidade da producéo e vendas dos produtos elaborados
pela empresa;

(ii) a empresa detém importante market share, longo periodo de funcionamento e experiéncia nos segmentos em que atua,
uma diversificada gama de produtos com marcas consagradas e de reputacdo perante o publico consumidor, além de
atuacgdo e penetracdo abrangentes em nivel doméstico e global, o que confere a expectativa de continuidade e perenidade
ao seu negocio;

(iii) em se tratando quase que em sua totalidade de produtos pereciveis, com prazo de validade determinado, justifica-se a
presenca e continuidade do parque produtivo no local e a existéncia de um centro de distribuicao refrigerado, com menores
distancias e redes de transporte proximas para garantir a distribuicdo dos produtos de forma adequada para centros
consumidores localizados dentro de um raio de localizagdo compativel com a demanda continua dos produtos ofertados
pela empresa;

(iv) ao longo do primeiro ano do prazo da presente emissdo de CRIs, a BRF reverteu o prejuizo liquido do ano 2018,
reportando lucro liquido de R$ 1.213 milhdes no ano passado e melhores indicadores de rentabilidade. A margem bruta da
companhia evoluiu de 16,1% em 2018 para 24,1% em 2019, dado o aumento de 10,8% da receita liquida no periodo em
comparacgdo. O EBITDA Ajustado da empresa montou R$ 5.317 milhdes em 2019, registrando um crescimento de 116% em
12 meses. Ja a Margem EBITDA Ajustada subiu de 8,2% para 15,9%. Os multiplos de divida da companhia melhoraram no
periodo em andlise, com uma relacdo Divida Liquida/EBITDA Ajustado de 5,1x para 2,5x e de Divida Liquida/PL de 2,1x
para 1,63x. O ciclo financeiro da companhia caiu de 16,2 para 15,4 dias e a geragdo de caixa operacional subiu de R$ 1.533
milhdes para R$ 4.672 milhdes, conferindo uma posicao liquida favoravel para o pagamento, nos préximos meses, das
obrigacdes relativas ao contrato de locacao do referido imével. No 1T/20, a empresa reportou uma margem bruta de 25,2%
e uma Margem EBITDA Ajustada de 14%, O EBITDA Ajustado montou R$ 1,3 bilhdo, o que significou um crescimento de
67% na comparagdo com o 1T/19. A Companhia reportou no primeiro trimestre uma relagdo Divida Liquida/EBITDA
Ajustado de 2,68x e de Divida Liquida/PL de 2,3x. O ciclo financeiro da companhia foi de 15,8 dias e a geragdo de caixa
operacional de R$ 1.520 milhdes no 1T/20 ante R$ 512 milhdes no 1T/19.

(v) por tratar-se de centro de distribuicdo integrado ao processo produtivo, de armazenamento e distribuicdo da empresa na
regido, o que em termos operacionais justifica o aluguel e utilizagao diaria do imével, como mitigagdo do risco de vacancia, a
Emissao conta com a presenc¢a de um contrato de locagéo atipica que vincula a BRF no pagamento, a titulo de indenizagao,
do valor correspondente ao saldo dos aluguéis remanescentes do contrato de locagdo, em uma Unica parcela, cinco dias
apos a notificacdo da resciséo antecipada do contrato por parte desta devedora;

(vi) a matricula do referido Imével encontra-se devidamente atualizada, contemplando o requerido desmembramento da
fracdo ideal de 12,48% das areas do terreno e construida em uma matricula individualizada em favor da Locadora, a GSA;
em conexdo com este ponto, a referida matricula contempla o Instrumento de Alienagdo Fiduciaria da referida fragcdo ideal
do imovel, dada como garantia pela GSA em 27/12/2018 para a presente emissédo em favor da ISEC na qualidade de
Emissora dos CRIs;

(vii) o Centro de Distribuicdo da BRF em Vitéria de Santo Antdo foi avaliado em 28/09/2018 (lltimo e Unico periodo
disponivel) pela Consultoria CBRE por R$ 156.800 mil a valor de mercado, o equivalente a 98,6% do valor global da soma
das emiss@es de CRIs das Séries Sénior e Subordinadas realizadas em dezembro daquele ano;

(viii) conforme citado anteriormente, as Séries emitidas contam, como garantia, com Carta de Fianga Bancaria emitida pelo
Banco Bradesco S/A (instituicao financeira considerada como o menor risco de crédito em escala nacional) inicialmente em
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favor da GSA e cedida subsequentemente para a ISEC. O valor da fianga bancaria monta R$ 65 milhdes com atualizagéo
monetaria pela variagdo do IPCA, este valor correspondendo a 41,4% do valor global da soma das emissdes de CRIs das
Séries Sénior e Subordinadas realizadas em dezembro de 2018;

(ix) adicionalmente, o contrato de locacéo atipica obriga a contratagdo de Seguro Patrimonial e de Perda de Receitas de
aluguel devidos pela Locataria em decorréncia de sinistro e tempo dedicado a reconstrugdo das instalagfes fisicas no
imével. A apdlice com vigéncia de 1 ano a partir de setembro de 2019, tinha como importancias seguradas: R$ 27.098 mil
para edificacdes, R$ 21.155 mil para maquinas, moveis e utensilios e R$ 15.324 mil correspondendo a 12 meses de perda
de aluguel;

(x) as presentes Séries exibem boa estruturacdo financeira, compatibilizando o prazo entre os contratos de aluguel e o
vencimento dos CRIs, permitindo a formagéo de uma estrutura contratual (termo de securitizagcdo) adequado para fins de
uma operagao financeira no mercado de capitais;

(xi) as Séries de CRIs apresentam pontualidade de pagamento dos juros remuneratérios e amortizagdo conforme o
cronograma estabelecido no Termo de Securitizagdo. Segundo Informe Mensal elaborado pelo Agente FiduciarioVortx
DTVM Ltda., encontram-se adimplentes as obriga¢@es financeiras das Séries para o periodo compreendido entre janeiro de
2019 e abril de 2020;

(xii) presenca de conta corrente vinculada (Conta Centralizadora) domiciliada no Banco Bradesco S/A e Conta do Cedente
(BRL VI — Fundo de investimento Imobiliario) no Banco Itad S/A, instituicdes financeiras classificadas com risco de crédito
irrisério, de acordo com agéncias de classificagdo de risco com atuagédo global;

(xiii) os Créditos Imobiliarios representados pelas CCI, as garantias e a Conta Centralizadora estao segregados do restante
do patriménio da Emissora mediante instituicdo de regime fiduciario e constituem o Patriménio Separado administrado pela
Securitizadora. Muito embora o Termo de Securitizagdo que deu origem aos CRIs considere que tais créditos estejam
isentos de qualquer agdo ou execugdo por parte dos credores da Emissora, tal prerrogativa pode ndo produzir efeito quando
se trata de débitos de natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista contra a Companhia Securitizadora. Adicionalmente,
como parte fundamental para a mitigagdo de risco, a Conta Centralizadora foi constituida em banco de primeira linha,
conforme comentado no item anterior;

(xiv) presenca na estrutura da operacdo, da Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Ltda. na prestagdo dos
servigos fiduciarios e exercendo suas atividades com boa fé, transparéncia e lealdade para com os titulares dos CRIs e
tendo plena capacidade de verificar a regularidade da constituicdo das garantias e demais enquadramentos previstos nos
instrumentos; e

(xv) elevado disclosure da Locatéria, considerando tratar-se de companhia de capital aberto, com ac¢des negociadas no
mercado de capitais brasileiro desde 1980. A empresa entrou no Novo Mercado da B3, entdo BM&F em 2006, sendo
adotadas medidas internas de modo a atender a requerimentos de governanga corporativa exigidos pela B3.

Em contrapartida aos fatores anteriormente destacados, os ratings encontram-se limitados pelos seguintes aspectos
relacionados a estrutura da operacéo:

(i) exposicéo aos riscos de concentracdo, de auséncia de diversificagdo geografica e de vacancia, dado o lastro ser devido
por apenas um devedor e referente a apenas um imaével; em complemento, a transacdo esta exposta ao risco de interrupgéo
das atividades da planta frigorifica por questdes ambientais e, principalmente, sanitéarias, em que pese a assinatura, em
23/04/20, de um Termo de Ajustamento de Conduta junto ao Ministério Publico do Trabalho, que contempla adaptacdes das
operacOes da empresa, de modo a garantir que os colaboradores trabalhem em seguranga, com distanciamento social
adequado, com regras de acesso as unidades produtivas, higienizacdo especial de todos os espacos, disponibilizacao de
mascaras, trabalho remoto, entre outras medidas que pretendem minimizar os riscos de contaminacdo decorrentes do
contagio da COVID-19 em Pernambuco e nas demais localidades em que a BRF possui complexos fabris e centros de
distribuicéo no Brasil.

(i) ainda que o contrato de locagdo atipica conte com uma clausula que obriga a BRF no pagamento, a titulo de
indenizacgao, do valor correspondente ao saldo dos aluguéis remanescentes do contrato de locagéo, caso haja uma rescisao
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antecipada do contrato de aluguel — ou até mesmo de uma renegociagéo forcada pela BRF quanto aos valores e termos
contratuais (hipétese de judicializagdo que néo pode ser descartada)-, bem como se exija a presenca de Seguro Patrimonial
e de perda de Receitas de aluguel, as presentes Séries de CRIs ndo contam com um Fundo de Reserva capaz de manter
um montante adequado para fazer frente as necessidades de caixa para pagamentos mensais das obrigacOes financeiras,
contando somente com um fundo de despesas correntes, conforme estabelecido no Termo de Securitizagéo;

(iii) indice de cobertura da garantia imobiliaria inferior a 100,0% do saldo conjunto dos CRIs e, como agravante, a auséncia
de laudo de avaliagédo atualizado para o imével, conforme mencionado anteriormente.Soma-se a isto o fato de tratar-se de
um imovel para um uso especifico (refrigeracdo), o que impde maior dificuldade quanto a estimativa de valor, assim como
reduz a expectativa de rapida liquidacdo apds eventual necessidade de execucéo; e

(v) a Fianga Bancéaria depende de renovagdo anual e ndo ha fundo de reserva constituido a fim de assegurar sua
preservagao ao longo do horizonte de vencimento dos CRIs.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel indica que as classificacdes ndo deverdo sofrer alteragcdes no curto prazo. Contudo, os ratings da
poderéo ser elevados ou rebaixados, a qualquer momento, caso os fundamentos que os suportaram se alterem de forma
substancial. Os ratings sdo sensiveis, principalmente, a evolucdo do perfil de risco da Devedora, a BRF, e de sua
capacidade de pagamento em relagdo as obrigacfes especificas do Contrato de Locacao e, nesse sentido, efeitos diretos
da COVID-19 para as operac¢des da empresa e/ou a maior intensidade ou o prolongamento das crises sanitaria e econémica
causadas pela pandemia poderdao motivar rebaixamentos.

CARACTERISTICAS DA EMISSAO

Instrumento: Certificado de Recebiveis Imobiliarios;

Emissora: ISEC Securitizadora S/A;

Emisséo: A 42 Emissdo de certificados de recebiveis imobiliarios da Isec Securitizadora S/A;
Séries: Sao emitidas 2 (duas) Séries, sendo que os CRIs relacionados a 292 Série séo

CRIs Seniores:

CRIs Subordinados:

Quantidade de CRI:

Valor Nominal Unitario dos CRI:

Principal Emitido:
Cedente:

Devedor:

Agente Fiduciério:
Servicer:
Escriturador:

Banco Liquidante:

denominados “CRIs Seniores” e os CRI relacionados a 302 Série, “CRIs Subordinados”;

Sao os CRIs da 292 Série, vinculados a Emissao, com prioridade no recebimento de
amortizacdo e juros em relacdo ao CRI Subordinado, conforme as condi¢gbes definidas
no Termo de Securitizacao (TS);

Sao os CRIS da 30% Série, vinculados a Emisséo, cujo recebimento de amortizagdo e
juros é subordinado ao prévio recebimento destas mesmas parcelas pelos CRIs, nesta
ordem de prioridade, conforme as condi¢des definidas no Termo de Securitizagdo (TS);

159.001 (cento e cinquenta e nove mil e um), sendo que 137.893 (cento e trinta e sete
mil, oitocentos e noventa e trés) serdo CRIs Seniores e 21.108 (vinte e um mil, cento e
oito) serdo CRIs Subordinado;

Os CRIs Seniores, Mezaninos e Subordinados terdo valor nominal unitario de R$
1.000,00 (um mil reais), na data da Emiss&o;

R$ 278.640.000,00 (duzentos e setenta e oito milhdes, seiscentos e quarenta mil reais);
BRL VI — Fundo de Investimento Imobiliario;

BRF S/A;

Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.;

Nao se aplica;

Banco Bradesco S/A;

Banco Bradesco S/A;
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Conta Centralizadora:
Contas do Cedente:
Data da Emisséo:

Data de Pagamento dos CRI:

Prazo de Amortizacao e Data de
Vencimento:

Caréncia:
Periodicidade de Pagamento:

Juros Remuneratorios:

Fundos de Despesas:

Garantias:

Banco Itall Unibanco S/A;
Banco Itall Unibanco S/A;
21 de dezembro de 2018;

O inicio do pagamento de juros sera no dia 05 de janeiro de 2019 e a amortizagao do
principal a partir do dia 05 de janeiro de 2020;

Os CRIs Seniores e Subordinados terdo prazo de 7.320 (sete mil, trezentos e vinte)
dias corridos contados a partir da Data de Emisséo, vencendo-se, portanto, no dia 05
de janeiro de 2039;

A operacdao prevé caréncia de 12 meses para o inicio da amortizac¢do do principal;
Mensal;

a. Juros Remuneratorios dos CRIs Seniores: 6,25% ao ano, base 360 (trezentos
e sessenta) dias uteis;

b. Juros Remuneratérios dos CRIs Subordinados: 7,0% ao ano, base 360
(trezentos e sessenta) dias uteis;

O montante equivalente as Despesas recorrentes, conforme tabela o Anexo Il do
Contrato de Cessao, que sera deduzido do Valor da Cesséo e depositado na Conta
Centralizadora para arcar com as Despesas Recorrentes presentes e futuras, durante a
vigéncia dos CRI, nos termos do subitem 2.3.1 do Contrato de Cessao, no montante de
R$ 1.502.349,35 (um milh&o, quinhentos e dois mil, trezentos e quarenta e nove reais e
trinta e cinco centavos);

Sao garantias das obrigagdes garantidas: a Alienacdo Fiduciaria de Imével, a Fianga
Bancaria e a Subordinacao.




Ps AUSTIN

Certificados de Recebiveis Imobiliarios
ISEC SECURITIZADORA - RISCO BRF S/A

INFORMACOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.
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13.

14.

15.

16.

O Comité de Classificacéo de Risco que decidiu pela indicacéo das classificacdes preliminares as 292 e 302 Séries da 42 Emisséo de
CRIs da ISEC (CRIs) ocorreu remotamente, no dia 24 de julho de 2020. Esta reunido de Comité esta registrada na Ata N° 20200724-1.

As presentes classificacbes estdo contempladas na “Escala Nacional de Ratings de Crédito”, disponivel em:
http://www.austin.com.br/escalas.

As classifica¢des de risco de crédito decorrem da utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia em suas
classificagdes de Securitizagdo 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 outros CRIs com o mesmo tipo de lastro.

As classificagdes de risco de crédito atribuidas ou indicadas pela Austin Rating estéo sujeitas a diversas limitagdes, conforme descrito
no final deste documento (Disclaimers).

As fontes de informacgdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating.

As informagdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a indicacdo de uma classificacéo de risco de crédito
preliminar. Dentre as informagdes utilizadas para esta andlise, destacam-se o Regulamento do Fundo e informagdes sobre a
Consultora, notadamente aquelas relativas & posicao de sua carteira em diferentes datas e estratégias para o Fundo.

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

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

A cobertura analitica da Austin Rating tera periodicidade de 01 (um) ano. Poder&o ser realizadas a¢6es de rating a qualquer tempo
dentro do periodo de vigéncia do contrato de prestacé@o de servicos, que se estendera até 08 de abril de 2021.

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

Nesta data, a Austin Rating atribuiu rating de crédito para outras séries CRIs emitidas pela ISEC, cujos relatérios estdo disponiveis ao
publico em: http://www.austin.com.br/Ratings-CRIs.html. Ha que se destacar, contudo, que aquela companhia securitizadora nédo é a
fonte de pagamento direta pelos servigcos prestados por essa agéncia, jA que os valores dos contratos séo debitados da conta do
patriménio separado de cada série ou pagos diretamente pelos Devedores ou Originadores/Cedentes; e, nesse caso, também néo ha,
atualmente, prestacédo de servigos adicionais de rating para as empresas ou para qualquer outra entidade ou pessoa fisica a essas
relacionadas. Nesta data, a Austin Rating possui ratings de crédito para diversas emissdes em que o Agente Fiduciario participa, porém,
esta agéncia néo presta qualquer servi¢o de rating aquela empresa e a seus sdcios e funcionarios.

A Austin Rating e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sdcios e funcionarios, ndo prestaram servigos
adicionais ao servigo de classificacé@o de risco para a ISEC, nem sequer para qualquer outra parte relacionada a transacao nos ultimos
12 meses.

O servico de classificagédo de risco foi solicitado em nome do Credit Suisse Hedging-Griffo — CSHG (Contratante) e por partes a ele
relacionadas. Desse modo, houve compensacéo financeira pela presta¢éo do servico.

As classificagbes foram comunicadas ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 27 de julho de 2020. A versao
original deste documento (Draft) foi enviada a essas partes, também via e-mail, no dia 27 de julho de 2020. Nao foram realizadas
alteracdes relevantes no contetdo deste e nem tampouco promovida alteragdo na classificacao atribuida inicialmente em razéo dos
comentarios e observacdes 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 Instrugcéo
CVM N° 521/2012.



http://www.austin.com.br/escalas.
http://www.austin.com.br/metodologias.
http://www.austin.com.br/Ratings-CRIs.html.
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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 confiaveis e fidedignas. Essas informacdes, incluindo todo o tipo de informagéo
confidencial, sdo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise, tomando-se os devidos cuidados para
que ndo haja alteracéo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtengéao, cruzamento e compilagéo da informacéo para efeitos da andlise de
rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informagées. A Austin Rating utiliza todos os esforgos para garantir o que considera como
nivel minimo de qualidade da informac&o para que se proceda a atribuicdo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informagdes com outras
fontes também confidveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informagdes 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 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 definicdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende néo caber a ela, mas
sim aos agentes de mercado, a definicdo de quais graduacdes podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinacdo de uma
classificagdo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestédo ou recomendacéo de investimento, manutencdo 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 a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposi¢des e previsdes sobre eventos futuros que podem néo
se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informagGes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificagbes podem ser
afetadas por acontecimentos futuros ou condi¢des nédo previstas no momento de uma acéo 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 esforcos para que suas opinides (ratings) estejam atualizadas,
programando revisdes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisdes ndo programadas sempre que de conhecimento de fato novo e relevante.
Contudo, essa agéncia ndo pode assegurar que todas as informagdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente em suas
classificagdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificagdo de risco ndo afetem ou afetardo a classificagcdo de risco. As classificagdes e
demais opinides que a sustentam refletem a percepcéo do Comité de Classificacdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas sdo emitidas (data
de emisséo de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

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 os 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 disponibilizagédo de informacdes suficientes para realizacdo de referida andlise e emisséao do rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICACOES ATRIBUIDAS POR
OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padréo adotado pela maioria das
agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdi¢éo local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagdes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definigdes de default e de recuperagdo apds 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 0s riscos inerentes a um emissor e/ou emisséo, incluindo riscos de natureza juridica e moral, a fim de identificar seu impacto
sobre o risco de crédito, as opinides quanto aos riscos de mercado e liquidez de ativos classificados, por exemplo, ndo fazem parte do escopo da andlise e, por isso, ndo
sdo consideradas na 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 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 decisdes
sobre classificag6es de risco de crédito séo tomadas por um Comité de Classificacdo 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 Instrugdo CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a
comunigdo com os contratantes, investidores e demais usuarios 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 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 omisséo eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagéo atribuida.

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

© 2020 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO SAO
PROTEGIDAS POR LEI. NENHUMA PARTE DESTE DOCUMENTO PODERA SER COPIADA, REPRODUZIDA, REEDITADA, TRANSMITIDA, DIVULGADA,
REDISTRIBUIDA, REVENDIDA OU ARMAZENADA PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER FIM, NO TODO OU EM PARTE, EM QUALQUER FORMA OU
POR QUALQUER MEIO QUE SEJA, ELETRONICO OU MECANICO, INCLUINDO FOTOCOPIA, GRAVAGAO OU QUALQUER OUTRO TIPO DE SISTEMA DE
ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMAGAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.




