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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacéo de Risco da Austin Rating, em reuniéo realizada no dia 17 de abril
de 2020, indicou o rating preliminar ‘brBBB+(sf)(p)’ para a proposta de emissdo da 12 Série
de Cotas Seniores do Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Consorciei | (FIDC
Consorciei | / Fundo).

O FIDC Consorciei | foi registrado na Comissao de Valores Mobilidrios — CVM em 13 de
novembro de 2019 e opera atualmente sob as disposi¢cdes dadas por Regulamento 27 de
janeiro de 2020 (Regulamento). Para esta analise, entretanto, a Austin Rating se baseou em
Minuta de Regulamento datada de 14 de abril de 2020, o que, em conjunto com o
Suplemento da Série, também ainda a ser registrado, justifica o carater preliminar da
classificacao.

Constituido sob a forma de condominio fechado e com prazo de duragéo indeterminado, o
FIDC Consorciei | tem a CM Capital Markets Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
Ltda. (CM Capital / Administradora) como administradora. As atividades de custddia séo
exercidas pela CM Capital CCTVM Ltda. (CM Capital CCTVM / Custodiante), enquanto a
gestdo de sua carteira é feita pela Integral Investimentos Ltda. (Integral Investimentos /
Gestora).

Além dos participantes mencionados, a estrutura do FIDC Consorciei | conta com a
presenca da Consorciei Participacdes S/A (Consorciei / Originadora / Comissario Mercantil),
sociedade andnima de capital fechado com sede em S&o Paulo-SP. Fundada em 2018, a
Consorciei dedica-se, principalmente, a compra de Cotas de Consoércio no mercado
secundéario e atuard, desse modo, na aquisicdo desse tipo de crédito para o Fundo,
utilizando-se de plataforma digital proprietaria.

O Fundo tem como objetivo proporcionar aos seus Cotistas a valorizagdo de suas Cotas por
meio da aplicagdo de recursos do Fundo preponderantemente — no minimo 50,0% do PL - na
aquisicao de Cotas de Grupos de Consoércio (Direitos Creditérios). As Cotas de Consorcio
passiveis de aquisicdo pelo Fundo sao aquelas que: (i) ainda ndo tenham sido
contempladas, ainda que com prestacdes em atraso pelos Consorciados (Cedentes); e (ii) ja
tenham sido contempladas, desde que as cartas de crédito ndo tenham sido emitidas pelas
Administradoras de Grupos de Consorcio (Administradoras / Devedoras) e/ou o0s
Consorciados contemplados ainda ndo tenham solicitado o recebimento dos recursos em
espécie.

Os Direitos Creditérios séo relativos, exclusivamente, a Cotas de Grupos de Consorcio de 28
Administradoras (listadas no Regulamento), regularmente autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil - BACEN. Essas Administradoras estéo distribuidas em 4 Grupos, de
A a D, que apresentam possibilidades de concentracéo distintas, com base em critérios de
crédito e operacionais definidos pela Consorciei e pela Integral Investimentos.

Do ponto de vista da estrutura de capital, o FIDC Consorciei | esta autorizado a emitir Cotas
Seniores (Multisséries) e Cotas Subordinadas. De acordo com o Regulamento, a estrutura de
capital permitida para o Fundo prevé a participacdo de, no minimo, 30,0% do PL do Fundo
em Cotas Subordinadas (“Relagdo Minima”).

Ao final de mar/20, FIDC Consorciei | possuia um PL de R$ 16,8 milhdes, representado
apenas por Cotas Subordinadas, que receberam classificacdo preliminar ‘brB+(sf)(p)’ pela
Austin Rating em nov/19 e receberdo rating definitivo tdo logo haja o registro do novo
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Regulamento.

A 12 Série de Cotas Seniores, objeto da classificagdo preliminar ora indicada, perfara o montante de até R$ 45,0 milhdes e
terd prazo de 48 meses, com amortizagdes trimestrais a partir do 36° més e resgate no final do periodo. O benchmark
proposto para a série é equivalente a 100,0% da Taxa DI, acrescido da remuneracéo de 4,0% ao ano.

O rating preliminar ‘brBBB+(sf)(p)’ indica um risco moderado, relativamente a outros emissores e emissdes nacionais
(Brasil), de que o FIDC Consorciei | ndo devolva aos detentores da 12 Série de Cotas Seniores, quando do pedido de
resgate e observado o atendimento as condi¢8es para tal pedido, o valor correspondente ao principal investido acrescido da
remuneracao alvo acima.

A classificagao preliminar decorre da utilizagdo de metodologia prépria, baseando-se, fortemente, em dois pilares de andlise:
(i) definicdo do perfil de risco de crédito médio da carteira de Direitos Creditérios a ser constituida pelo Fundo, o que,
considerando o seu curto histdrico de transagfes no ambiente do Fundo, se deu, sobretudo, com base nos parametros
estabelecidos em Minuta Regulamento (aspectos estruturais) e na estratégia informada pela Gestora e pela Originadora; e
(i) confrontagé&o do risco de crédito estimado para a carteira aos mitigadores e reforcos de crédito presentes na estrutura do
Fundo. Afora a andlise especifica do risco de crédito, a nota se baseia na andlise de outros fatores de risco também
relevantes para as Cotas Seniores do Fundo, tais como os riscos de liquidez, de mercado e juridico, assim como nos
potenciais riscos operacionais e de crédito ligados a contrapartes.

Dentro da estrutura analitica acima descrita, o rating preliminar esta levando em conta, principalmente, os seguintes fatores
positivos: (i) a boa qualidade de crédito média presumida dos grupos econdmicos (conglomerados financeiros e
montadoras) aos quais pertencem as Administradoras que integram, em especial, os Grupos A e B, nos quais o Fundo
poderéa apresentar concentragfes de, respectivamente, 100,0% e 60,0% do PL no total, e, individualmente, de 100% e 30%
do PL; (ii) os limites maximos individuais moderadamente conservadores para as Administradoras dos Grupos C e D - em
10,0% e 2,0% do PL, respectivamente -, ainda que em conjunto essas possam ter participacdes mais relevantes — de 30,0%
e 10,0% do PL-, sobretudo ante o potencial percentual minimo do PL representado por Cotas Subordinadas, de 30,0% do
PL; (iii) a impossibilidade de concentracdo superior a 10,0% do PL em um mesmo Grupo de Consoércio, garantindo
exposicao potencial apenas moderada a grupos especificos; (iv) a auséncia de coobrigacao dos Cedentes (Consorciados) e,
portanto, de risco de crédito advindo desses entes (note-se que ndo ha definicdo de limites por Cedentes); (v) a excelente
qualidade de crédito das instituicdes escolhidas como possiveis bancos depositarios (Bradesco, Itai Unibanco, Santander,
BB e CEF), domicilios das contas em nome do Fundo e da conta vinculada (escrow account), de movimentagéo exclusiva
pelo Custodiante, onde serdo liquidadas as Cotas de Consorcio pelas Administradoras, apés 180 dias decorridos da
contemplacéo, no caso da Cota Ativa, que serd o foco de aquisicéo do veiculo; (vi) o baixo risco dos ativos financeiros no
quais o Fundo podera investir até 50,0% de seu PL; e (vii) a protecdo oferecida pela subordinagdo minima disponivel, de
30,0% do PL, que se somara ao spread excedente a ser formado, considerando que havera um importante desagio nas
aquisicdes dos créditos, suficiente para garantir uma cobertura bastante confortavel em relacdo as despesas gerais do
Fundo, as taxas de administragdo dos planos de consércio, ao comissionamento da prépria Consorciei e a remuneragao
alvo das Cotas Seniores.

Em contrapartida, o rating preliminar considera, entre outros, os seguintes fatores: (i) a auséncia de critérios de ratings
minimos para as Devedoras, em que pese a separagdo dessas por Grupos ter considerado, em parte, o perfil de risco de
crédito dessas instituicdes; (i) a absorcdo pelo Fundo dos riscos de insolvéncia e de descontinuidade da Consorciei,
empresa que nao possui proposito especifico de servir ao veiculo e que, apesar de possuir sécios que atuam ha mais tempo
no mercado secundério de Cotas de Consorcio, foi constituida apenas recentemente (2018) e apresenta, portanto, histérico
operacional limitado, com prejuizo liquido e capital social reduzido; note-se que, além da redugdo ou da interrupgdo de suas
atividades serem capazes de afetar a originagdo de créditos e, logo, a continuidade do Fundo, uma eventual entrada da
empresa em Recuperacdo Judicial poderd se materializar em risco juridico, culminando, em caso extremo, no arresto de
parte ou da integralidade dos fluxos destinados a conta vinculada — esta conta permanecera em seu nome, apesar de
alienada fiduciariamente em favor do Fundo —, de modo a satisfazer as obrigagbes com seus credores operacionais e
financeiros; (iii) a auséncia de registro das cessdes de créditos (Cotas de Consorcio) em cartorio, abrindo a possibilidade de
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discussGes com relacdo a propriedade desses em casos de discussdes judiciais; (iv) a possibilidade de que as
Administradoras facam os pagamentos diretamente aos titulares originais das Cotas de Consorcio (Consorciados /
Cedentes), risco de fungibilidade este que, entretanto, deverd ser suavizado pela pratica de notificagdo das cessdes as
Devedoras e pela limitagdo regulamentar de aquisicdo de, no maximo, 10,0% do PL em Cotas de Consorcio ainda em
processo de transferéncia de titularidade; (v) a dependéncia do retorno para o FIDC Consorciei | em relagao a celeridade
das contemplacdes das Cotas de Consoércio adquiridas, processos que, por sua vez, terdo seus éxitos condicionados aos
valores dos lances a serem dados nas assembleias mensais dos grupos, tornando necessaria a manutencdo de caixa
suficiente pelo Fundo durante toda sua vigéncia; (vi) a auséncia de mercado secundério desenvolvido para uma possivel
negociacao, indicam substancial risco de liquidez para essas cotas; considere-se, ainda, que a liquidez do Fundo depende
da qualidade futura de sua carteira e do prazo dessa, ndo havendo, por Regulamento, a imposi¢cao de prazo médio maximo;
(vii) as taxas dos Direitos Creditérios (Cotas de Consoércio) serdo em sua maior parte prefixadas, enquanto as Cotas
Seniores do FIDC serdo poés-fixadas (variagao da Taxa DI), estrutura que abre a possibilidade de que, na eventualidade de
elevacéo expressiva do indexador das Cotas do FIDC, a rentabilidade da carteira ndo alcance a remuneragdo alvo das
Cotas Seniores, caso venham a ser emitidas, com prejuizo direto da rentabilidade das Cotas Subordinadas.

Além dos fatores ja destacados, a classificacdo preliminar pauta-se no elevado conhecimento que os sécios da Consorciei
possuem sobre as particularidades do segmento de consércios e do mercado secundario de Cotas, 0 que, associado ao
maior comprometimento esperado desses, por ocasido de suas participagdes nas Cotas Subordinadas, se reflete na
expectativa de selecdo mais assertiva de Administradoras e de Grupos e de precificagdo adequada (desagio aplicado na
aquisicao) dos créditos a serem adquiridos pelo Fundo. Igualmente, a nota preliminar considera a adequacgéo dos processos
de originagéo e de cessao dos créditos apresentados pela Consorciei e a compatibilidade da estrutura de que dispde aquela
originadora aos volumes que devem ser operados junto ao Fundo, destacando-se sua plataforma digital, que ja opera
integrada com grandes Administradoras.

A auséncia de historico do Fundo, porém, impediu a confirmagado por parte da Austin Rating do perfil da carteira do Fundo,
das taxas de retorno dos ativos, da aderéncia do fluxo e da dindmica das transagdes ao que versa o Regulamento e da
atuacgdo das partes envolvidas na estrutura, sobretudo no sentido de prover maior grau de mitigagdo em relacdo aos riscos
anteriormente comentados, assim como nos eventuais impactos da metodologia de provisionamento a ser adotada pela CM
Capital sobre as Cotas Subordinadas. Tal falta de track record acabou, assim, por limitar a classificagdo preliminar.

O Fundo ainda possui curto histérico de atuagdo, e seu desempenho neste periodo foi pouco ponderado na classificacéo, ja
que retrata uma fase ainda inicial de aquisicdes.

Entre dez/19 e mar/20, o retorno para as Cotas Subordinadas foi de -1,5%. A participagdo de Direitos Creditérios foi de
55,3% do PL, na média do periodo, enquanto a participacdo de Fundos de renda fixa sobre o PL do Fundo foi de 64,3%, no
mesmo periodo. No entanto, no primeiro 1T20, essa média ja se modificou, com a participacdo de Direitos Creditérios
representando a maior parte do PL do Fundo, com média de 63,9%.

O relatério de verificagédo de lastro do FIDC Consorciei |, referente ao 4T19, ultimo disponivel, elaborado pelo Custodiante,
ndo identificou inconsisténcias e ndo houve ocorréncias que afetaram a regularidade dos fluxos de pagamentos previstos no
trimestre em questdo. Considerando que o Fundo iniciou suas atividades em 05/12/2019 e realizou aquisi¢do de direitos
creditérios, o Custodiante informou que a verificacéo de lastro sera conduzida normalmente nos proximos trimestres.

PERFIL DO FUNDO

Denominacao: Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Consorciei [;
Administradora: CM Capital Markets Distribuidora de Titulo e Valores Mobiliarios Ltda.;
Gestora: Integral Investimentos Ltda.;

Custodiante: CM Capital Markets CCTVM Ltda.;

Tipo de Fundo: Fundo de Investimento em Direitos Creditérios;
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Disciplinamento:

Regimento:
Forma:
Prazo de Duracéo:

Publico Alvo:

Objetivo:

Politica de Investimento:

Resolucdo n° 2.907, de 29 de novembro de 2001, do Conselho Monetario Nacional e
pela Instrugdo CVM n°356/01 sera regido pelo Regulamento e pelas disposic¢oes legais e
regulamentares que lhe forem aplicaveis;

Regulamento Proprio, datado de 30 de outubro de 2019;
Condominio Fechado;
Indeterminado;

Sao investidores qualificados, definidos como tal pela regulamentacdo editada pela
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM);

O Fundo tem como objetivo proporcionar aos Cotistas a valorizagao de suas Cotas, por
meio da aplicacdo dos recursos do Fundo na aquisi¢do de Direitos Creditérios e Ativos
Financeiros de acordo com os critérios de composi¢édo e diversificacdo estabelecidos
pela legislagéo e regulamentagéo vigente e neste Regulamento;

Direitos Creditérios — Decorridos 90 dias do inicio das atividades do Fundo, este
devera ter alocado, no minimo, 50,0% do seu Patrim6nio Liquido em direitos Creditorios.
A CVM, a seu exclusivo critério, podera prorrogar referido prazo por igual periodo, desde
que a Administradora apresente motivos que justifiquem tal prorrogacao;

Os Direitos Creditdrios consistirdo em Direitos Creditérios decorrentes da titularidade de
Cotas de Grupos de Consércio, que atendam aos Critérios de Elegibilidade
estabelecidos neste Regulamento nas respectivas Datas de Aquisi¢do pelo Fundo. Estes
serdo representados pelos Documentos Representativos de Crédito;

Os Direitos Creditorios Elegiveis serdo cedidos ao Fundo sem coobrigacdo dos
Consorciados Cedente no que se refere a solvéncia dos Grupos de Consorcio, na
qualidade de Devedores. Nao obstante, os Consorciados Cedentes seréo responsaveis
pela existéncia, certeza, liquidez, exigibilidade, contetdo, exatiddo, veracidade,
legitimidades e correta formalizacdo dos Direitos Creditorios Elegiveis que comporéo a
carteira do Fundo, nos termos do artigo 295 do Cédigo Civil Brasileiro, nao havendo por
parte do Custodiante da Administradora e/ou da Gestora qualquer responsabilidade a
esse respeito;

Ativos Financeiros — A parcela do Patrimbnio Liquido do Fundo que ndo estiver
alocada em Direitos Creditérios Elegiveis podera ser aplicada, isolada ou
cumulativamente, nos seguintes Ativos Financeiros: (i) titulos de emissdo do tesouro
Nacional; (ii) certificados e recibos de depdsito bancario e demais titulos e valores
mobilidrios e ativos financeiros de renda fixa emitidos por Instituicbes Autorizadas,
limitada a aplicagdo em titulos de cada instituicdo financeira em 20,0% do Patriménio
Liquido do Fundo; (iii) operagdes compromissadas, desde que tenham como lastro
exclusivamente titulos de emissdo do Tesouro Nacional; e (iv) cotas de fundos de
investimento que apliguem seus recursos exclusivamente em ’titulos de emissdo do
Tesouro Nacional, em operacBes compromissadas lastreadas nesses titulos, ou, ainda,
nos titulos indicados no segundo item;

Vedagdes: (i) adquirir Direitos Creditérios representados por Cotas de Grupos de
Consorcio cujas Administradoras de Grupos de Consorcio ndo estejam listadas no item
(iv) da Clausula 3.11 do regulamento; (ii) adquirir Direitos Creditérios representados por
Cotas de Grupos de Consorcio cujas Administradoras de Grupos de Consorcio estejam
sofrendo processo de intervengdo ou liquidagao extrajudicial; (iii) realizar operacdes de
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Critérios de Elegibilidade:

“day-trade”, assim consideradas aquelas iniciadas e encerradas no mesmo dia,
independentemente de o Fundo possuir estoque ou posicéo anterior do mesmo Ativo
Financeiro; (iv) realizar aplicagbes em ativos de emissdo ou coobrigacdo da
Administradora e/ou as empresas controladoras, coligadas e/ou subsidiarias da
Administradora ou ainda quaisquer carteiras, clubes de investimento e/ou fundos de
investimento administrados/geridos pela Administradora, ressalvado o disposto na
Clausula 3.13 do regulamento; (v) realizar operagfes de derivativos; (vi) adquirir Direitos
Creditérios decorrentes de receitas publicas originarias ou derivadas da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, bem como de suas autarquias e
fundac@es; (vii) adquirir Direitos Creditérios cedidos ou originados por empresas
controladas pelo poder publico; (vii) exceto em relacdo aos Direitos Creditorios
Inadimplidos e/ou as Cotas de Grupos de Consércio Cancelamento, manter em sua
carteira Direitos Creditérios por mais de 12 meses, contados da data de sua respectiva
aquisicao, devendo, neste caso, aliena-los a terceiros nos termos da Clausula 3.9; e (ix)
manter em sua carteira Direitos Creditérios que superem o prazo de 45 (quarenta e
cinco) dias para conclusdo do processo de transferéncia de titularidade dos
Consorciados Cedentes perante as Administradoras de Grupos de Consorcio, devendo,
neste caso, aliena-los a terceiros nos termos da Clausula 3.9 do regulamento.

Todo e qualquer Direito Creditério a ser adquirido pelo Fundo devera atender, em cada
Data de Aquisicdo, cumulativamente, aos Critérios de Elegibilidade a seguir
relacionados, que deverdo ser validados pelo Custodiante previamente a sua cessao ao
Fundo: (i) as Cotas de Grupo de Consorcio devem ser relativas a Grupos de consorcio
que ja tenham sido regularmente constituidos e estejam em andamento; (ii) os Direitos
Creditdrios devem ser expressos em moeda corrente nacional; (iii) os Direitos Creditorios
devem ser relativos a Cotas de Grupos de Consoércio de qualquer das 28
Administradoras listadas no item (iv) da Clausula 3.11 do regulamento; (v) os Direitos
Creditdrios deverao ser representados por Cotas de Grupos de Consorcio: (a) Cotas de
Grupos de Consoércio Contemplacao que ndo tenham sido contempladas, ainda que com
prestacdes em atraso pelo Consorciado Cedente; (b) Cotas de Grupos de Consorcio
Contemplacédo que tenham sido contempladas, desde que a carta de crédito ndo tenha
sido emitidas pela Administradora de Grupos de Consorcio e/ou o Consorciado Cedente
contemplado ndo tenha solicitado o recebimento dos recursos em espécie nos termos da
legislacdo aplicavel; e/ou (c) Cotas de Grupos de Consorcio Cancelamento; (vi) os
Direitos Creditérios devem ter vencimento e/ou resgate inferior ao prazo de vencimento
das Cotas Seniores emitidas e em circulagdo, caso haja Cotas Seniores em circulagéo
exceto com relacdo aos Direitos Creditérios representados por Cotas de Grupos de
Consorcio Cancelamento que pode ser adquiridos desde que dentro do limite previsto na
Clausula 3.11 do regulamento; e (vii) os Direitos Creditérios deverdo ser representados
por Cotas de Grupos de Consorcio emitidas por Administrado de Grupos de Consorcio
regularmente autorizada a funcionar pelo BACEN;
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Limites de Concentragao:

A partir da Data da Primeira Integralizacdo de Cotas, em cada Data de Aquisi¢cdo,
considerados pro forma inclusive os Direitos Creditérios a serem adquiridos, deverdo ser
observado os seguintes limites de concentragdo; (i) Direitos Creditérios de um mesmo
Devedor poderdo representar no maximo até 20,0% do Patrimdnio Liquido do Fundo
conforme artigo 40-A da Instrugdo CVM n° 356, ou outro limite que venha a substituir tal
limite nos termos da legislagdo e regulamentagéo aplicavel, exceto para 0s casos que se
enguadrem quanto disposto no 8§12 do mesmo artigo, quando poderad ser elevado o
percentual referido acima; (ii) o percentual de Cotas de Grupos de Consorcio do Fundo
em um mesmo Grupo de Consorcio em relagdo ao nimero maximo de cotas de
consorciados ativos do referido Grupo de Consorcio fica limitado a 10,0%, nos termos do
artigo 7°, paragrafo 42, da circular n°® 3.432 do BACEN; (iii) o volume de Direitos
Creditdrios representados por Cotas de Grupos de Consércio Cancelamento, cujo prazo
de vencimento e/ou resgate seja superior ao menor entre, (a) o prazo de vencimento
mais longo dentre os prazo de vencimento das Séries de Cotas Seniores emitidas e em
circulagdo, caso haja Cotas Seniores em circulacdo, e (b) 48 meses, ndo podera ser
superior a 60,0% do valor total de Cotas Subordinadas subscritas e integralizadas; (iv)
somente poderdo ser adquiridos para composicdo da carteira do Fundo, Direitos
Creditdrios representados por Cotas de Grupos de Consoércio das 28 Administradoras de
Grupos de Consorcio listadas no item (iv) da Clausula 3.11 do Regulamento, cuja
concentragdo por grupo ndo exceda o limite estabelecido e ndo exceda também o limite
de concentragdo individual por administradora dentro de cada grupo, devendo ser
considerado para fins de célculo dessas porcentagens o Patrimdnio Liquido do Fundo;

INSTITUIGOES CONCENTRAGAO
GRUPO A 100,0%
1 |BRADESCOADM. CONS.LTDA 100,0%
2 |BB CONSORCIOS 100,0%
3 [ITAU ADMDE CONSORCIOS LTDA. 100,0%
4 |CAXACONSORCIOS 100,0%
5 |PORTO SEGURO ADM. CONS. LTDA 100,0%
6 |SANTANDER BRASIL ADM CONS LTDA. 100,0%
GRUPO B 60,0%
7 |BANRISUL S.A— ADM CONS 30,0%
8 |RODOBENS ADM CONSORCIOS LTDA/ POR 30,0%
9 |RANDON ADMCONS LTDA. 30,0%
10 [LUIZAADM. CONS. LTDA. 30,0%
11 |VOLKSWAGEN ADM. CONS. LTDA. 30,0%
12 |CNF CONS NAC LTDA. 30,0%
13 |GMAC ADM CONS LTDA. 30,0%
14 |ADM CONS NAC HONDA LTDA. 30,0%
GRUPO C 30,0%
15 |ADM CONS SICREDI LTDA. 10,0%
16 |YAMAHAADMCONS LTDA 10,0%
17 |EMBRACON ADM CONS LTDA. 10,0%
18 |DISAL ADM CONS LTDA. 10,0%
19 |GOVESA ADMINISTRADORA 10,0%
20 |BAMAQADM CONS LTDA 10,0%
GRUPO D 10,0%
21 |HS ADMCONS LTDA 2,0%
22 |SCANIAADM CONS LTDA. 2,0%
23 |PONTAADMCONS 2,0%
24 |SERVOPA ADM CONSORCIOS 2,0%
25 |BR CONSORCIOS ADM. CONS. LTDA. 2,0%
26 |REMAZAADM CONSLTDA 2,0%
27 |CANOPUS ADMCONSORCIOS 2,0%
28 |ADEMLAR AFMCONS S.A 2,0%
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Classe de Cotas:

Amortizacao e Resgate:

Seniores e Subordinadas;

A Remuneracgado sénior e a Amortizacdo Sénior de cada Série de Cotas Seniores serao
realizadas nas Datas de Pagamento definidas no respectivo Suplemento da Série, cujos
valores, percentuais e condi¢cdes de remuneragdo e pagamento constardo do referido
suplemento.

Havendo mais de uma Série de Cotas Seniores emitidas e ainda n&o totalmente
amortizadas, 0o pagamento das amortizacbes sera feito de forma proporcional a
participacdo de cada Série de Cotas Seniores no Patrimoénio Liquido, sem qualquer
distingdo ou preferéncia entre as Cotas Seniores das diferentes séries, respeitado os
valores de pagamento previstos nos respectivos Suplementos;

Na hip6tese de o Fundo néo ter liquidez para efetivar o pagamento da Meta de
Remuneracdo Sénior e da Amortizacdo Sénior, nos termos da Clausula 9.1.1, do
regulamento, e do respectivo Suplemento, o correspondente pagamento devera ocorrer
no primeiro Dia Util em que houver recursos disponiveis para tanto, sem prejuizo da
prioridade de contingenciamento ou pagamento de eventuais despesas e obrigacdes do
Fundo, observado o disposto no Regulamento do Fundo;

O valor referente a Amortizagdo Compulséria ndo sera apurado pela formula de célculo
definida em cada Suplemento. Nessa situacao, a totalidade do caixa disponivel no Fundo
seré integralmente utilizada, mensalmente, até o 3° Dia Util do més subsequente, para
amortizacdo do valor de principal e remuneracdo de todas as Cotas Seniores, apés
pagamento das despesas e encargos de responsabilidade do Fundo, devidos nos termos
do Regulamento e da legislacao aplicavel.

Qualquer Amortizagdo Compulséria afetara a todos os Cotistas titulares de Cotas
Seniores, de forma proporcional ao saldo das respectivas Cotas Seniores na data de
Amortizagdo Compulsoria.

Desde que previamente aprovado pela Assembleia Geral de Cotistas, nos termos do
Regulamento do Fundo, as Cotas Subordinadas poderdo ser amortizadas, desde que
todas as condi¢cdes abaixo sejam cumulativamente e integralmente observadas: (i) ter
sido amortizada a totalidade das Cotas Seniores prevista para o periodo indicado no
respectivo Suplemento; e (ii) tendo sido efetuada pro forma a amortizagdo das Cotas
Subordinadas, a Relacéo Minima prevista neste Regulamento ndo seja afetada.

A amortizagdo das Cotas Subordinadas, quando ocorrer, sera efetuada, desde que haja
disponibilidade de caixa, em até 3 (trés) Dias Uteis apds a data em que ocorrer, de forma
integral, a amortizacdo das Cotas Seniores, conforme periodo previsto no respectivo
Suplemento.

Nao obstante o disposto nas Clausulas 9.1.3 e 9.1.3.1 do regulamento, caso as Cotas
Subordinadas excedam a Relagdo Minima, o valor excedente podera ser utilizado para
amortizacdo das Cotas Subordinadas (sem necessidade de observancia de aprovacéo
pela Assembleia Geral), desde que, considerada a referida amortizagdo, (i) seja
respeitada a Relagdo Minima, (ii) a Reserva de Despesas e Encargos, a Reserva de
Pagamento das Contribuicdes Vincendas e a Reserva de Amortizagdo estejam
devidamente atendidas; (iii) seja respeitada a Ordem de Alocag¢édo dos Recursos prevista
no Capitulo XXII; (iv) ndo esteja em curso qualquer Evento de Avaliagdo ou Evento de
Liquidacdo Antecipada, em relagdo ao qual a Assembleia Geral ndo tenha se
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Reserva Minima:

manifestado de forma definitiva, e/ou evento de Amortizacdo Compulséria das Cotas
Seniores; e (v) ndo tenha ocorrido nos dltimos 6 (seis) meses evento de Amortizacédo
Compulséria de Cotas Seniores.

Para a realizacdo da amortizagdo indicada na Clausula 9.1.4 do Regulamento, os
Cotistas Subordinados deverdo solicitar tal amortizacdo a Administradora mediante
notificagdo por escrito com, no minimo, 5 (cinco) Dias Uteis de antecedéncia.

O montante do excesso de cobertura ndo utilizado para fins de amortizagdo de Cotas
Subordinadas devera integrar o Patrim6nio Liquido do Fundo.

Nao serad permitida a realizacdo de qualquer amortizagdo de Cotas Subordinadas em
Direitos Creditérios, exceto apos o resgate integral das Cotas Seniores.

Sem prejuizo do disposto acima, as Cotas também poderdo ser amortizadas sempre que
assim for previamente decidido em Assembleia Geral.

O procedimento de amortizagcdo das Cotas aqui estabelecido ndo constitui promessa de
rendimentos, estabelecendo meramente uma previsdo de amortizacdo e a preferéncia
entre as diferentes Classes de cotas existentes. Portanto, as cotas somente serdo
amortizadas se os resultados da carteira do Fundo assim permitirem.

A Administradora devera constituir Reserva de Amortizacdo para as amortizagdes das
Cotas Seniores, adicionalmente & Reserva de Pagamento das Contribuiges Vincendas
e a Reserva de Despesas e Encargos. Para tanto, a Administradora devera interromper
a aquisicdo de novos Direitos Creditdrios, de modo que: (i) a partir de 30 dias corridos
antes de cada Data de Pagamento da Remuneracao sénior e da Amortizagao Sénior de
qualquer série de Cotas Seniores, e até a data do efetivo pagamento, o Fundo sempre
mantenha em Disponibilidades (liquidas de quaisquer impostos, taxas, contribuicdes,
encargos ou despesas de qualquer natureza) soma equivalente a 100,0% do valor
estimado da proxima parcela da respectiva Remuneragdo sénior e da Amortizacdo
sénior, excluida a soma mantida em Disponibilidades para atendimento da Reserva de
Pagamento das Contribui¢des Vincendas e da Reserva de Despesas e Encargos.

Uma vez constituida a Reserva de Amortizagdo, a Administradora podera adquirir novos
Direitos Creditdrios.

Caso, uma vez constituida, a Reserva de Amortizacdo deixe de atender ao disposto no
item de Reserva Minima, a Administradora devera suspender imediatamente a aquisi¢cdo
de novos Direitos Creditorios, com vistas a recomposicéo da Reserva de Amortizacéo,
sem prejuizo do disposto na Clausula 20.1, alinea (viii) do regulamento do fundo, se for o
caso.

Quando da implementacéo dos procedimentos definidos neste item de Reserva Minima,
a Administradora devera priorizar a aquisicao de ativos cujas datas de vencimento ou de
resgate ou sua liquidez de mercado permitam o0 pagamento tempestivo das
remuneracdes e amortizagdes das Cotas Seniores, sempre observada a politica de
investimento do Fundo definida no Regulamento do Fundo.

O procedimento de constituicdo da Reserva de Amortizagdo aqui descrito ndo constitui
promessa ou garantia, por parte da Administradora, de que havera recursos suficientes
para a constituicdo da Reserva de Amortizacao, representando apenas um objetivo a ser
perseguido pela mesma.
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Eventos de Avaliacéo:

Eventos de Liquidacao:

As cotas serdo resgatadas quando do pagamento da ultima parcela de amortizagdo da
respectiva Série ou Classe, ou ao final do prazo de duragdo da respectiva Série ou
Classe, ou ainda em virtude da liquidacdo antecipada do Fundo, de acordo com as
condicdes previstas neste Regulamento. O resgate das Cotas Seniores sera detalhado
no respectivo Suplemento de cada Série, sendo que o resgate das Cotas Subordinadas
somente ocorrera apos o resgate da totalidade das Cotas Seniores em circulagdo.

No ambito do processo de liquidacdo do Fundo, os Cotistas poderdo receber Direitos
Creditdrios e/ou Ativos Financeiros integrantes da carteira do Fundo como pagamento
pelo resgate de suas Cotas.

O resgate de Cotas sera efetuado sem a cobranca de qualquer taxa e/ou despesa nédo
prevista no Regulamento.

Na hipétese de ocorréncia das situacdes a seguir descritas, cabera a Administradora
convocar uma Assembleia Geral para que esta delibere sobre a continuidade do Fundo
ou sua liquidacdo antecipada, e consequentemente definicdo de cronograma de
pagamentos dos Cotistas: (i) caso, apos 180 dias contados do inicio das suas atividades,
o fundo mantiver, por periodo superior a 30 dias consecutivos, menos de 50,0% do seu
Patriménio Liquido representado por Direitos Creditorios; (i) verificagdo do evento
previsto na (v) da Clausula 10.2, do regulamento, diante do desenquadramento da
Relacdo Minima e desde que, nos termos da Clausula 9.1.2.4, (a) haja ocorrido 3
eventos de Amortizagdo Compulséria alternados, no periodo de 12, realizado nos termos
da Clausula 9.1.2 e suas sub clausulas e/ou (b) ndo haja caixa disponivel no Fundo para
realizacdo da Amortizacdo Compulsoria; (iii) rebaixamento da classificagcao de risco de
qualquer série de Cotas Sénior em circulagdo em 2 niveis abaixo da Ultima classificacédo
de risco atribuida; (iv) desenquadramento dos limites de concentragdo por periodo
superior a 20 Dias ““Uteis; (v) descumprimento, pela Administradora, pela Gestora e/ou
pelo Custodiante, de seus deveres e obrigacdes estabelecidos no Regulamento e/ou nos
do Regulamento, do Contrato de Gestéo e do Contrato de Custddia, conforme aplicavel,
desde que, notificando por qualquer um deles para sanar ou justificar o descumprimento,
n&o o faca no prazo de 10 Dias Uteis contado do recebimento da referida notificaco; (vi)
rentncia da Administradora, da Gestora e/ou do Custodiante; (vii) descaracterizacéo da
operacdo ou questionamento relevante da estrutura do Fundo por autoridades
governamentais; e (vii) caso o Fundo deixe de constituir e/ou manter a Reserva de
Despesas e Encargos, a Reserva de Pagamento das Contribui¢cBes Vincendas e/ou a
Reserva de Amortizacdo em conformidade com as regras estabelecidas neste
Regulamento e tal evento ndo seja sanado no prazo de 5 Dias Uteis contados da data do
referido descumprimento;

Cada Série de Cotas Seniores do Fundo do sera liquidada por ocasi@o do término do seu
prazo de duragéo, conforme estabelecido no respectivo Suplemento.

Sao considerados Eventos de Liquidacdo Antecipada quaisquer dos seguintes eventos:
(i) deliberacdo em Assembleia Geral de que um Evento de Avaliagdo constitui um Evento
de Liquidagdo Antecipada; (ii) determinagdo da CVM no sentido de liquidar o Fundo em
virtude de descumprimento de disposicdo legal ou regulamentar; e/ou (iii) deliberagdo em
Assembleia Geral de que um Evento de Avaliagdo constitui um Evento de Liquidacao
Antecipada.
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CARACTERISTICAS DA 12 SERIE DE COTAS SENIORES

Forma de Colocagdo: Oferta publica, com Esforgos restritos (ICVM N° 476/09)
Remuneracéo Alvo: Taxa DI + 4,0% ao ano;

Valor Total da Emissdo: R$ 45.000.000,00 (vinte milhdes de reais);

Publico Alvo: Investidores profissionais;
Prazo de Duracéo: 48 meses, a partir da primeira integralizac¢ao;
Data da Emisséo: A definir;

Amortizacdo e Resgate: AmortizagGes trimestrais a partir do 36° més e resgate no 48° més.

PERFORMANCE DO FUNDO

Enquadramento ao Regulamento

Descri¢ao Parametro dez/19 jan/20 fev/20 mar/20
R$ em Créditos Min. 50,0% OK OK OK OK
Cotas Subordinadas Janior / PL Min. 30,0% OK OK OK OK
Concentragdo (Maior Devedor) Méax. 20,0% OK OK OK OK
Posicéo da Carteira (em R$ mil)

Titulos/Datas dez/19 jan/20 fev/20 mar/20
Direitos Creditérios 989 4.554 7.814 12.676
Créditos vencidos 0 0 0 0
Consorcio a pagar -484 -2.385 -4.040 -6.347

Total Dir. Creditérios 506 2.169 3.774 6.329
Titulos Publicos 0 0 2.000 2.006
Fundos de Renda Fixa 2.865 6.154 6.805 7.483
Saldo Tesouraria 3 98 27 951
Total Geral da Carteira 3.357 8.396 12.601 16.785
PDD 0 0 0 0
Posicéo da Carteira (% do PL)

Titulos/Datas dez/19 jan/20 fev/20 mar/20
Direitos Creditérios 29,5% 54,2% 62,0% 75,5%
Créditos vencidos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Consorcio a pagar -14,4% -28,4% -32,1% -37,8%

Total Dir. Creditérios 29,5% 54,2% 62,0% 75,5%
Titulos Publicos 0,0% 0,0% 15,9% 12,0%
Fundos de Renda Fixa 85,3% 73,3% 54,0% 44,6%
Saldo Tesouraria 0,1% 1,2% 0,2% 5,7%
Total Geral da Carteira 100,5% 100,3% 100,0% 99,9%
PDD 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Posigéo do PL

Cotas Subordinadas

Total
Data Quant. ?R{; r?/|||t|j) (i;cml) Subgr?jti?\sad as (RS Mil)
(%PL)
31/3/20 17.040 1 16.785 100,0% 16.785
28/2/20 12.754 1 12.601 100,0% 12.601
31/1/20 8.481 1 8.396 100,0% 8.396
31/12/19 3.378 1 3.357 100,0% 3.357
Rentabilidade Mensal da Cota
Data CDI (%) Cotas Subordinadas (%)
Rent. (%) Acum. (%) Rent. (%) % CDI Acum. (%)
31/3/20 0,34 1,39 -0,30 -88,26 -1,49
28/2/20 0,29 1,05 -0,20 -68,69 -1,20
31/1/20 0,38 0,75 -0,38 -100,85 -1,00
31/12/19 0,37 0,37 -0,62 -165,46 -0,62
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CONSIDERACOES SOBRE O RATING PRELIMINAR

1.

10.

11.

12.

13.

O rating preliminar n&o representa uma opinido final sobre o risco de crédito da 12 Série de Cotas Seniores a ser emitida pelo FIDC
Consorciei | (Fundo). Embora possa a vir a ser utilizada para fins de emisséo e registro na Comissédo de Valores Mobiliarios e como
fonte de apoio aos potenciais investidores na fase de andlise do ativo (pré-venda), a classificagéo preliminar ora indicada ndo deve, em
nenhuma hip6tese 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 informag6es preliminares.

A atribuicdo de uma classificagdo final estd condicionada, essencialmente, ao recebimento por essa agéncia dos instrumentos
definitivos que validem a estrutura da transagéo e as demais condi¢cdes propostas no momento de sua indicagéo.

Para a atribuicdo de uma classificagéo final sera realizada uma nova reunido de Comité de Classificagdo de Risco. Assim, a data da
classificacao final sera a data dessa nova reunido, e néo a data de indicagdo do rating preliminar.

As eventuais alteragGes de participantes da estrutura do Fundo e nos termos propostos, assim como eventuais modificac6es nos
cenérios e projecBes considerados pela Austin Rating para a avaliagcdo dos atuais e/ou potenciais ativos subjacentes, poderdo se
materializar na atribuicdo de uma classificacao final diferente daquela ora indicada.

Ap6s a atribuicdo da classificagdo final, a cobertura analitica se estendera, ao menos, pelo prazo de 01 (um) ano contado da data em
que o contrato de prestagéo de servicos foi celebrado. O contrato atual tem vencimento em 20 de marc¢o de 2021.

A opinido preliminar sobre o risco de crédito das Cotas tem validade de 90 (noventa) dias contados de sua indicagdo, expirando-se
automaticamente em 16 de julho de 2020.

N&o obstante o prazo e a data de vencimento da classificagdo preliminar, essa opinido podera ser revalidada e ter seu vencimento
prorrogado, mediante o pedido formal pelo solicitante/contratante do servigo.

Para a prorrogacdo do prazo de vencimento da classificagdo preliminar, a Austin Rating reavaliard brevemente a proposta de emisséo
e a ocorréncia de qualquer tipo de alteragé@o nos fatores que fundamentaram a opinido preliminar ora indicada, observando-se que:

i) Caso sejam mantidas as condi¢des originais da proposta de emisséo 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 alteragBes na proposta de emissdo e do Fundo, sera iniciado um processo analitico para a
determinacdo de uma nova classificacao preliminar, o que podera resultar em uma classificacdo preliminar diferente dessa ora
indicada e incidir em custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestacédo de servicos estabelecido.

Na hipétese de néo ser realizada a solicitagdo formal de prorrogacao de prazo da classificagéo preliminar pelo contratante / solicitante
do servigo, essa estara 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 emissao pelo
Fundo podera ser requerida pelo contratante / solicitante do servigo, porém, ainda que nao haja altera¢éo substancial na estrutura
originalmente proposta, esse passara a ser tratado como um novo processo analitico, para a determinagdo de uma nova classificacdo
preliminar, podendo resultar em um rating preliminar diferente desse ora indicado e, ainda, incidir em custos adicionais ao contratante,
conforme contrato de prestacéo de servicos estabelecido.

A classificagdo preliminar podera ser revista ainda dentro de seu prazo de validade. Em que pese o rating preliminar ndo ser
acompanhado de uma perspectiva (essa é dada somente quando da atribuicdo da classificagéo final), uma revisdo dessa opinido
preliminar podera ser realizada pela Austin Rating nas seguintes situacdes:

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

ii) Caso os analistas responséaveis pelo acompanhamento da classificagéo 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 classificagcao preliminar em processo de revisdo sera notificada pela Austin Rating ao lado do andncio da
prépria classificago no site www.austin.com.br, na se¢éo especifica “Ratings Preliminares”, com a inscrigédo “EM REVISAO".

As eventuais alteragbes decorrentes de processos de revisdo ou de inicio de novos processos analiticos serdo sempre relatadas em
versdes posteriores de relatérios de rating de crédito preliminares.
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INFORMACOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

O Comité de Classificacdo de Risco que decidiu pela indicacdo da classificacdo de risco de crédito das Cotas Seniores da 12 Série
(Cotas) a serem emitidas pelo FIDC Consorciei | (Fundo) foi realizado remotamente no dia 17 de abril de 2020, e o conteddo da dessa
reunido esté registrado na Ata N° 20200417-2.

A classificacdo indicada esta 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 utilizacdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia em suas
classifica¢des 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 Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios — Ndo Padronizados.

As classificagbes de risco de crédito atribuidas pela Austin Rating estdo sujeitas a diversas limitagcdes, conforme descrito no final deste
documento (Disclaimers). Particularmente no que diz respeito a classificagdo das Cotas do Fundo, a andlise foi prejudicada pela
auséncia de auditoria externa independente sobre parte das informag¢des enviadas e pela auséncia de histérico do Fundo, fatores
ponderados na classificagao.

As fontes de informagbes foram consideradas confidveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informa¢des provenientes da
Integral Investimentos Ltda. (Gestora);

As informacdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a indicagdo de uma classificagdo de risco de crédito.
Dentre as informagfes utilizadas para esta andlise, destacam-se o Regulamento do Fundo e informacdes sobre a Consultora,
notadamente aquelas relativas a posi¢éo de sua carteira em diferentes datas e estratégias para o Fundo.

As estimativas de inadimpléncia e niveis de perda do Fundo baseiam-se em metodologia propria, a qual considera as caracteristicas de
sua carteira atual e potencial e seu desempenho histérico e o desempenho de carteiras semelhantes disponiveis na base de dados da
Austin Rating.

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

Ap6s a atribuicdo da classificacéo final, esta sera revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIII do artigo 34 da
instrucdo CVM n°356/2001. Até o 45° (quadragésimo quinto) dia ap6s o encerramento do trimestre em analise, sera divulgado Relatério
de Monitoramento, contendo a opinido atualizada da Austin Rating sobre o risco de default do Fundo em relagéo as Cotas classificadas,
por ele emitidas. A Austin Rating salienta que poderao ser realizadas ag6es 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 classificagéo de risco e seus resultados. O presente processo de classificacdo de risco esta isento de
situacdes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instru¢do CVM N° 521/2012.

Na data do presente relatério, a Austin Rating néo presta qualquer servigo direto para a Integral Investimentos e tampouco para outros
fundos que estdo sob sua gestdo. Nesta data, a prestacéo de servigos da Austin Rating para o Administrador e para o Custodiante do
Fundo limita-se a outros fundos dos quais séo partes relacionadas, dando-se, assim, apenas de forma indireta. A Austin Rating e as
partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sdécios e funcionérios, ndo prestaram servigcos adicionais ao servico
de classificagdo de risco para o Fundo, nem sequer para qualquer outra parte relacionada a este Fundo nos altimos 12 meses.

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

A classificagdo foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 20 de abril de 2020. A verséo original
do relatério (Draft) foi enviada a essas partes, também via e-mail, no dia 20 de abril de 2020. Ndo foram realizadas alteracbes
relevantes no contetdo deste e nem tampouco promovida alteracao na classificacao atribuida inicialmente em razado 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 Instrucao
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 confiaveis e fidedignas. Essas informacdes, incluindo todo o tipo de informagéo
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 obtencéo, cruzamento e compilagdo da informacéo 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 informag&o 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 informacdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmagédo das informacdes
recebidas durante um processo de rating, nédo 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, 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 ndo utiliza nessas escalas as definicdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende nédo 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 determinacdo de uma
classificagdo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo 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 classificagdo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposi¢cées e previses sobre eventos futuros que podem ndo
se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informagdes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificagbes podem ser
afetadas por acontecimentos futuros ou condi¢cdes néo 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 esforcos 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 informagdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente em suas
classificagdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificacéo de risco ndo afetem ou afetardo a classificagcdo de risco. As classificagdes e
demais opinides que a sustentam refletem a percepgéo 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).

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 informagdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da andlise, quando ainda h& contrato comercial vigente; (ii) a existéncia de
potencial conflito de interesses; e/ou (i) a ndo existéncia e/ou nao disponibilizacdo de informagdes suficientes para realizacdo de referida andlise e emisséo 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¢&o 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 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
séo 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 serd 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 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 opiniées de crédito, a Austin Rating divulga os nomes de analistas e membros do Comité
de Classificagcdo 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 usuérios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a dividas e comentarios ligados a assuntos analiticos
decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas partes. Ndo obstante a existéncia de um canal aberto com os analistas, estes
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 s&o os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer
erro ou omisséo eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagdo atribuida.

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

© 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.
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