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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagcdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 08 de
maio de 2020, atribuiu o rating de crédito ‘brA(sf)’, com perspectiva estavel, para as Cotas
Seniores emitidas pelo Delta Energia Pré-Pagamento | — Fundo de Investimento em Direitos
Creditérios (Delta Energia Pré-Pagamento | FIDC / Fundo), inscrito sob o CNPJ n°
34.644.098/0001-31.

De acordo com o Regulamento de 06 de abril de 2020, trata-se de um condominio fechado
com prazo de duracdo de 07 (sete) anos a partir da primeira integralizacdo de Cotas. Os
servicos de administracdo e custddia, além de controladoria e escrituracéo serdo prestados
pelo Banco Daycoval S/A (Banco Daycoval / Administrador / Custodiante) e a atividade de
gestdo sera exercida pelo Daycoval Asset Management Administragdo de Recursos Ltda
(Daycoval Asset / Gestor). Além desses participantes, o Fundo conta com a Delta Fund |
Comercializadora de Energia S/A na condicdo de Cedente e Agente de Cobranca dos
créditos inadimplidos (Cedente / Comercializadora / Agente de Cobrancga / Delta Fund 1),
exceto com relagé@o as notas promissorias de emissado da prépria Comercializadora.

O objetivo do Delta Energia Pré-Pagamento | FIDC é a valorizagdo de suas Cotas por meio
da aplicagdo preponderante de recursos na aquisi¢cdo de Direitos Creditorios lastreados em
contratos de compra e venda de energia elétrica celebrados pela Comercializadora, cedidos
sem coobrigacdo. Esses contratos e a respectiva transacdo de compra pela
Comercializadora devem obrigatoriamente estar registrados na Camara de Comercializagédo
de Energia Elétrica — CCEE.

Cumpre destacar que o Fundo pode adquirir Notas Promissérias emitidas pela Delta Fund I,
assim, a Comercializadora pode assumir, concomitantemente, a posicdo de credora e
devedora do Fundo, de modo que o pagamento a ela devido pelo Fundo pela aquisicdo dos
Direitos de Crédito decorrentes de venda de energia pode ser realizado, total ou
parcialmente, mediante a compensacado de Direitos de Crédito representados pelas Notas
Promissérias emitidas pela Comercializadora e de titularidade do Delta Energia Pré-
Pagamento | FIDC.

De acordo com a Comercializadora, o volume de energia a ser adquirido pela
Comercializadora esta inserido na Garantia Fisica, que corresponde a quantidade maxima
de energia (MWm médio) que a usina pode utilizar como comprovacdo de atendimento de
carga ou comercializagéo.

Além disso, essas transac¢des devem estar dentro do contexto do Mecanismo de Realocacgéo
de Energia (MRE), que é um instrumento compartilhamento de riscos financeiros relativos a
otimizacédo do Sistema Interligado Nacional e abrange todas as usinas hidrelétricas sujeitas
ao despacho do Operador Nacional do Sistema (ONS). Operacionalmente, o MRE assegura
que no processo de contabilizacdo na CCEE, todas as usinas participantes recebam seus
niveis de garantia fisica do SIN, por meio de realocacdo da energia entre aquelas
superavitarias e deficitarias do ponto de vista de geracao.

Em linhas gerais, a Delta Fund | comprou a vista a energia a ser produzida pela Usina Santo
Antdnio, de aproximadamente 100 MWm, com desconto e, em contrapartida ao pagamento,
a SAESA registrou o volume total da energia em nome da Delta Fund |I. Em ato subsequente,
a Delta Fund | pode vender para terceiros a energia por pre¢o superior ao valor da energia
adquirido da SAESA e os respectivos recebiveis decorrentes da venda de energia pela
Comercializadora serdo cedidos para o Delta Energia Pré-Pagamento | FIDC.
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Segundo a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), a SAESA possuia 2.328,10 MWm de energia assegurada
(Garantia Fisica), e, de acordo com a Comercializadora, a aquisicdo deve corresponder a cerca de 100 MWm do total
garantido pela empresa, o que corresponde a 4,3% de seu total.

Do ponto de vista da estrutura de capital, o Delta Energia Pré-Pagamento | FIDC esta autorizado a emitir Cotas Seniores de
série Unica e Cotas Subordinadas sem subclasses, observando a participagdo de Cotas Subordinadas, que deve
representar 20,0% do patriménio liquido do Fundo. Esta protecdo foi considerada de forma positiva na classificacao,
destacando que este aspecto contribuiu fortemente para protecdo das Cotas Seniores.

Ao final de mar/20, o Fundo mantinha 20.415 Cotas Seniores no valor de R$ 206,1 milhdes e 5.045 Cotas Subordinadas no
montante de R$ 51,0 milhdes, que por sua vez formavam um PL de R$ 257,1 milh8es. Cumpre destacar que a participacéo
de Direitos Creditorios, representados por Notas Promissérias ao final de mar/20 correspondia a 98,2% do PL, além de 1,8%
alocado em titulos publicos e uma parcela inferior a 0,1% mantida em caixa. Ademais, as Cotas Seniores correspondiam a
80,2% do PL e as Cotas Subordinadas, 19,8%, ligeiramente abaixo do minimo.

E importante destacar que o Fundo poderé lancar até R$ 360,0 milhdes em cotas, dos quais 80,0% correspondendo as
Cotas Seniores e conforme a minuta do Suplemento, essa classe de Cotas tera prazo total de 07 anos, a partir de sua
emissdo, com caréncia de 24 meses e amortizacéo a partir do 25° més.

A classificagdo ‘brA(sf)’ atribuida as Cotas Seniores a serem emitidas pelo Delta Energia Pré-Pagamento | FIDC indica um
risco baixo, relativamente a outros emissores e emissdes nacionais (Brasil), de que o Fundo nédo devolva aos seus Cotistas
Seniores o valor correspondente ao principal investido, acrescido do benchmark (IPCA + 6,04% a.a.), na data de resgate e
demais condi¢bes a serem definidas na minuta Suplemento daquela Série. Ainda no que diz respeito a remuneracdo, o
Fundo ndo exibe descasamento estrutural de taxas entre os ativos e passivos, uma vez que o contrato presente sua futura
carteira sera atualizada anualmente pela variagdo acumulada do IPCA, mesmo indice utilizado como referencial para as
Cotas Seniores e Cotas Subordinadas.

A classificagéo ora indicada decorre da utilizagdo metodologia prépria, baseando-se, fortemente, em dois pilares de analise:
i) a definicdo do perfil de risco de crédito médio de uma potencial carteira de Direitos Creditérios do Fundo, o que se deu
com base nos parametros estabelecidos na minuta de Regulamento, datada de 07 de janeiro de 2020, ja que o Fundo néo
possui histérico; e ii) a confrontagdo do risco de crédito estimado para a carteira aos mitigadores de risco e reforgos de
crédito presentes na estrutura do Fundo. Afora a analise 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
descolamento de taxas, de fungibilidade, juridico, entre outros. Adicionalmente, tem como base a andlise de potenciais
riscos operacionais e de crédito transmitidos por contrapartes, assim como aqueles da Delta Fund I, Cedente preferencial
para o Fundo.

O rating das Cotas Seniores do Delta Energia Pré-Pagamento | FIDC est4 refletindo o risco de crédito tipico de seus ativos
subjacentes, ou seja, dos contratos de compra e venda de energia elétrica devidamente registrados pela CCEE. O perfil de
risco médio desse tipo de crédito esta associado ao arranjo utilizado pelo setor elétrico, em especial, ao seu arcabouco legal
e empresas vinculadas a Camara de Comercializacao de Energia Elétrica.

A CCEE atua na mediacdo das transacdes de compra e venda de energia atuantes no Ambiente de Contratagcdo Livre
(ACL), funcionando como um 4rgdo de controle nesse segmento, realizando a fiscalizagédo e gestdo adequada do mercado
livre de energia elétrica. A contabilizagdo e liquidacdo das transagdes entre as partes ocorre de forma multilateral, de modo
gue um agente credor recebe seu crédito de todos os devedores do mercado e ndo de um devedor especifico. Dessa forma,
o risco de crédito associado as contrapartes esté fortemente mitigado.

Ainda que a eventual contraparte ndo efetue o pagamento mensal, 0 sistema possui um mecanismo de compensagéo para
gue seja liquidada aquela posicdo financeira em aberto. Um ponto importante no formato da transacdo que elimina o risco
de inadimpléncia é o registro contra pagamento, mecanismo no qual o proprietario da energia (Comercializadora) s6
repassa a propriedade mediante o pagamento. Portanto, ante a ndo realizagdo do pagamento pelo devedor, o contrato tera

seu vencimento antecipado, permitindo que a Delta Fund | realize a venda da energia no mercado a vista, possibilitando
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melhorar o retorno do Fundo. Além disso, o devedor incorrerd em multa de 30,0% sobre o saldo devedor do contrato, além
do custo de reposicéo da energia remanescente, condigdes usuais entre contratos bilaterais de comercializacéo de energia.

A classificacdo das Cotas Seniores do Delta Energia Pré-Pagamento | FIDC esta considerando a importante taxa de
desconto utilizada no contrato de aquisi¢cdo de energia, de aproximadamente 40,0%, condi¢éo que oferece importante fator
de protecdo para as Cotas Seniores do Fundo, além de favorecer o retorno de suas Cotas.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas na estrutura do Delta Energia Pré-Pagamento |
FIDC, a nota esta absorvendo a boa qualidade operacional do Banco Daycoval como custodiante, atividade para qual
aquela instituicdo tem dedicado seus melhores esfor¢os. De acordo com o ranking mensal da ANBIMA, em mar/20 a
Administradora mantinha R$ 4,7 bilhdes de ativos sob administracdo, dos quais 0,8% representados por recursos em
FIDCs.

A Daycoval Asset, que atuara como Gestora do Fundo, foi criada em 2004 para realizar a gestdo de fundos do grupo
Daycoval, mas que também presta servicos para veiculos de investimento de terceiros. Ainda conforme o ranking da
ANBIMA de mar/20, a Gestora possuia R$ 4,1 bilhGes em ativos sob gestdo, de modo que 1,0% representado por FIDCs. A
a categoria mais representativa era a de fundos multimercados (56,4%) e renda fixa (39,3%), além de participagBes muito
reduzidas em fundos de previdéncia e de participacdes. Segundo a CVM, em mai/20, a Daycoval Asset prestava o servico
de gestédo para 45 fundos ICVM 555/14.

Dado que o Fundo iniciou suas atividades em fev/20, portanto, inferior a um ano, ndo possui demonstragfes financeiras
auditadas, bem como parecer dos auditores independentes. O exercicio social do fundo tem duragdo de um ano e se
encerrara no ultimo dia de dezembro de cada ano.

PERFIL DO FUNDO

Denominagéo: Delta Energia Pré-Pagamento | — Fundo de Investimento em Direitos Creditérios;

CNPJ: 34.644.098/0001-31;

Administradora: Banco Daycoval S/A;

Custodiante: Banco Daycoval S/A;

Gestora: Daycoval Asset Management Administragdo de Recursos Ltda.;

Cedente: Delta Fund | Comercializadora de Energia S/A;

Auditor Independente: A Definir;

Tipo de Fundo: Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios;

Disciplinamento: Resolugdo n® 2.907/01, do Conselho Monetario Nacional, conforme alterada pela

Instrucdo CVM n° 356/01 e pelas disposi¢des legais e regulamentares aplicaveis;

Regimento: Minuta de Regulamento Préprio, com data de 07 de janeiro de 2020;

Forma: Condominio Fechado;

Prazo de Duragdo: 07 anos, a partir da data da primeira integralizac¢éo;

Pablico Alvo: Investidores profissionais, conforme definido no Artigo 92 A, da instrugdo CVM N° 539/13;
Objetivo: O objetivo do Delta Energia Pré-Pagamento | FIDC é a valorizacdo de suas Cotas por

meio da aplicacdo preponderante de recursos na aquisicdo de Direitos Creditdrios
decorrentes de vendas de energia realizadas por meio de contratos de compra e venda
de energia celebrados entre a Comercializadora, na qualidade de vendedora de energia,
e suas contrapartes pessoas juridicas, na qualidade de compradoras de energia,
primordialmente a Santo Anténio Energia S/A;

Politica de Investimento: Direitos Creditorios — Apos 90 dias do inicio de suas atividades, o Fundo deve manter
50,0% (cinquenta por cento), no minimo, de seu Patriménio Liquido representado por
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CondicBes de Cesséo:

Critérios de Elegibilidade:

Limite de concentracéo:
Prazo Médio da Carteira:
Taxa de Aquisigao:
Classe de Cotas:

Benchmark das Cotas:

Direitos Credit6rios observados os Critérios de Elegibilidade.

Os Direitos Creditérios serdo representados por: i) Notas Promissorias; e ii) contratos de
venda de energia elétrica para entrega futura, bem como titulos ou certificados
representativos desses contratos, aos quais se refere o artigo 40, paragrafo 8° da ICVM
356/01, juntamente com todos os seus anexos, direitos, privilégios, prerrogativas,
seguros, garantias e quaisquer outros documentos relacionados (‘Documentos
Comprobatérios’), observado que também sera considerado Documento Comprobatério
o0 documento original emitido com suporte analégico, ou aquele emitido a partir de
caracteres criados em computador ou meio técnico equivalente, no qual conste
assinatura do emitente e utilize certificado admitido pelas partes como valido ou aquele
digitalizado e certificado nos termos da lei.

Ativos Financeiros - A parcela do PL do Fundo que nao estiver alocada em Direitos
Creditorios sera alocada, isolada ou cumulativamente, em: a) titulos de emissédo do
Tesouro Nacional; b) titulos de renda fixa de emissédo de instituiges financeiras; c) cotas
de fundos de investimento classificados como ‘Renda Fixa’ ou de fundos de investimento
classificados como ‘Renda Fixa’ acrescido do sufixo ‘Referenciado’, referenciado a Taxa
DI, com liquidez diéria, cujas politicas de investimento admitam a alocacdo de recursos
exclusivamente no titulo mencionado no item ‘a’ acima; e d) operagdes compromissadas
lastreadas nos titulos mencionados no item ‘a’ acima, de acordo com a regulamentagéao
especifica do Conselho Monetario Nacional.

O Fundo podera alocar recursos de seu PL em operagdes em mercados de derivativos,
exclusivamente com o objetivo de proteger posi¢des detidas a vista, até o limite destas.
Nao hé;

O Fundo somente adquirira Direitos de Crédito que atendam, na Data de Aquisigcdo e
Pagamento, aos seguintes Critérios de Elegibilidade: a) os Direitos de Crédito devem ter
sido originados pela Comercializadora conforme procedimento descrito no Anexo Il da
minuta do Regulamento; b) os Direitos de Crédito ndo podem estar vencidos e
pendentes de pagamento na data da cessao ou emissao; e c) os Direitos de Crédito
devem ser devidos pela: a) Usina Santo Antonio; e b) outros Devedores, conforme o
caso e observadas as disposi¢fes da minuta do Regulamento e do Contato de Cesséo,
gque nao apresentem, no momento de aquisigdo pelo Fundo, outros Direitos de Crédito
vencidos e ndo pagos ao Fundo, aplicando-se o disposto no presente item (Artigo 19)
também as Notas Promissdrias emitidas pela Comercializadora.

Os contratos de compra e venda de energia elétrica deverdo ser obrigatoriamente
registrados junto a CCEE.

N&o ha;
Nao hé;
Nao hé;
Seniores de classe Unica e Subordinadas sem subclasses;

IPCA anual + 6,04% ao ano, apurado a partir de fevereiro de 2020;

Por meio de uma Assembleia Geral Extraordinaria realizada em 30 de margo de 2020 foi
ratificado o entendimento sobre a remuneragédo, que sera apurada com base na variagao
positiva do IPCA, calculada pro rata die, no periodo entre 1 de fevereiro de 2020 a 31 de
dezembro de 2020. Apds esse periodo, sera anual e sucessivamente, entre 1 de janeiro
a 31 de dezembro de cada ano, até 31 de dezembro de 2025.
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Subordinagéo:

Amortizagao:

Reserva de Caixa:

O Fundo teré participacédo de Cotas Subordinadas de 20,0% do PL;

Os pagamentos da remuneracdo e da amortizagdo de principal das Cotas Seniores,
conforme aplicavel, serdo realizados mensalmente, a partir de fev/22 (inclusive), até o
10° dia Gtil de cada més.

No caso do pagamento a ser efetuado em fev/22, a amortizagdo sera realizada na
proporcéo entre: a) os Direitos de Crédito e/ou os Ativos Financeiros liquidados entre a
primeira data de integralizacdo de Cotas e o 6° dia util (inclusive) de fev/22; e b) o
montante total dos Direito de Crédito e dos Ativos Financeiros integrantes da carteira do
Fundo.

No caso dos pagamentos a serem efetuados a partir de mar/22, a amortizagdo sera
realizada na proporgdo entre: a) os Direitos de Crédito e/ou dos Ativos Financeiros
liquidados entre o 7° dia util (inclusive) do més imediatamente anterior ao do pagamento
da amortizacdo em questdo e o 6° dia util (inclusive) do més do pagamento da
amortizagdo em questdo; e b) o montante total dos Direito de Crédito e dos Ativos
Financeiros integrantes da carteira do Fundo. Caso ndo tenha havido liquidacdo de
Direitos de Crédito e/ou Ativos Financeiros no periodo em questdo, ndo havera
amortizagdo no referido més.

Nao ha;

CARACTERISTICAS DAS COTAS SENIORES

Forma de Colocacéo:

Remuneracgéo Alvo:

N° de Cotas:

Valor unitério:

Valor Total da Emisséo:
Pdblico Alvo:

Prazo de Duragdo:
Prazo de Caréncia:
Data Primeira Emissao:

Amortizagao:

Esforgos restritos (ICVM N° 476/09)

IPCA anual + 6,04% ao ano, apurado a partir de fevereiro de 2020;

Conforme AGE de 30 de mar/20, que ratificou o entendimento de que a remuneragdo sera
apurada com base na variagdo positiva acumulada do IPCA, calculada pro rata die, entre 1 de
fevereiro de 2020 e 31 de dezembro de 2020. Apos esse periodo, serd anual e sucessivamente,

entre 1 de janeiro a 31 de dezembro de cada ano, até 31 de dezembro de 2025.

Até 36.000 (trinta e seis mil) cotas;

R$ 10.000,00 (dez mil reais);

Até R$ 360.000.000,00 (trezentos e sessenta milhdes de reais);

Investidores qualificados;

07 (sete) anos, a partir da primeira integralizacéo;

O periodo entre a primeira data de integralizacéo de Cotas e fevereiro de 2022 (exclusive);

17 de fevereiro de 2020;

Os pagamentos da remuneracgdo e da amortizagdo de principal das Cotas Seniores, conforme
aplicavel, serdo realizados mensalmente, a partir de fevereiro de 2022 (inclusive), até o 10° dia

(til de cada més.
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INFORMAGCOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

O Comité de Classificacéo de Risco que decidiu pela atribuigdo da classificagdo de risco de crédito para as Cotas Seniores (Cotas)
do Delta Energia Pré-Pagamento | — Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (Fundo / Delta Energia Pré-Pagamento | FIDC)
reuniu-se, via audio-conferéncia, no dia 08 de maio de 2020. Esta reuniéo de comité esta registrada na Ata N° 20200508-4.

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

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

N&o é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo e seus ativos subjacentes. Essa agéncia ja atribuiu
anteriormente classificagdes de risco de crédito para Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios lastreadas em
operacgOes de compra e venda de energia.

As classificagGes de risco de crédito atribuidas pela Austin Rating estdo sujeitas a diversas limitagdes, 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 informagdes enviadas, fator ponderado na classificagéo.

As fontes de informacdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informacdes provenientes da(s)
seguinte(s) fonte(s): Delta Fund | Comercializadora de Energia S/A.

As informag@es obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a presente acdo de rating. Dentre as informacgdes
utilizadas para esta andlise, destacam-se: i) Regulamento 06 de abril de 2020; ii) apresentacdo do FIDC e do setor elétrico
elaborado pela Delta Fund I; iii) minuta do Contrato de Cesséo de Direitos Creditérios entre a Delta Fund | (Cedente) e o Fundo; iv)
minuta do Contrato de Compra e Venda de Energia no ambiente de contratacéo livre entre SAESA e Delta Fund I; v) Plano Decenal
de Expansdo de Energia 2029 elaborado pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE); e vi) carteira e mapa de cotas (base:
mar/20).

As estimativas de inadimpléncia e niveis de perda do Fundo baseiam-se em metodologia prépria, a qual considera as
caracteristicas de sua carteira atual e potencial e seu desempenho histérico e 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 sobre as informag6es recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas do Fundo. Os analistas da
Austin Rating realizaram due diligence, com representantes da Delta Energia no dia 08 de janeiro de 2020, na sede da empresa,
em Sé&o Paulo-SP.

Apos a atribuicdo de uma classificagado final, esta sera revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIl do
artigo 34 da instrugdo CVM n°356/01. Até o 45° (quadragésimo quinto) dia ap6s o encerramento do trimestre em andlise, sera
divulgado Relatério de Monitoramento, contendo a opinido atualizada da Austin Rating sobre o risco de default do Fundo em
relacdo as Cotas classificadas por ele emitidas. A Austin Rating salienta que poderdo ser realizadas ac¢des de rating a qualquer
tempo, inclusive no intervalo entre os monitoramentos trimestrais previstos.

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

Na data do presente relatorio, a Austin Rating ndo presta qualquer servico direto para a Daycoval Asset Management
Administracéo de Recursos Ltda, porém atribui ratings de crédito para outros fundos que estéo sob sua gestdo, os quais podem ser
consultados no website dessa agéncia, em: http://www.austin.com.br/Ratings-FIDCs.html. Nesta data, a prestagdo de servicos da
Austin Rating para o Administrador e para o Custodiante do Fundo limita-se a outros fundos dos quais sdo partes relacionadas,
dando-se, assim, apenas de forma indireta. Atualmente, a Austin Rating também atribui ratings de crédito para Cotas de outros
Fundo(s) com as mesmas partes a esta relacionadas.

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

A classificacdo foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 14 de maio de 2020. N&o
realizadas alteracbes no contetdo deste. Ndo foram realizadas alteragBes relevantes no contetdo deste e nem tampouco
promovida alteracéo na classificagao atribuida inicialmente em razdo dos comentarios e observagdes realizados pelo contratante.
Este documento é um relatério de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao que disp&e o artigo 16 da Instrucédo
CVM N° 521/12.



http://www.austin.com.br/escalas
http://www.austin.com.br/metodologias
http://www.austin.com.br/Ratings-FIDCs.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 informagées consideradas
suficientes para a emissdo de uma classificacédo, sendo tais informacdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, 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 alteragdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obteng&o, cruzamento e compilagédo 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 informagéo para que se proceda a atribuicdo dos seus ratings, fazendo, sempre que
possivel, a checagem dessas informagGes com outras fontes também confiaveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informagdes e nem sempre pode
realizar a verificacdo ou confirmagdo das informacdes recebidas durante um processo de rating, ndo lhe sendo possivel, desse modo, atestar a veracidade das
mesmas.

AS CLASSIFICACOES 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 RECOMENDAGCOES DE COMPRA, MANUTENGCAO OU VENDA. As opinibes 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 obrigagdes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduacdes 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 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
determinagdo de uma classificacdo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo ou recomendacdo de investimento,
manutencéo ou desinvestimento. A Austin Rating n&o presta servigos de consultoria de investimento. AS OPINIOES EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE
AQUELAS CONTIDAS NESTE RELATORIO, NAO DEVEM SUBSTITUIR A ANALISE E O JULGAMENTO PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS,
ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES.

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

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM QUE
SAO EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforgos para que suas opinides (ratings) estejam atualizadas,
programando 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 classificacdo de risco ndo afetem ou afetardo a classificagéo de risco. As
classificagbes e demais opinides que a sustentam refletem a percepcéo do Comité de Classificacdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as
mesmas sao emitidas (data de emisséo de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAQOES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE UM
PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagbes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razdes, de acordo com 0s
critérios metodolégicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificagdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que a
Austin Rating identificar: (i) a auséncia de informacdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da andlise, quando ainda ha contrato comercial vigente; (ii) a
existéncia de potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizacdo de informacdes suficientes para realizagdo de referida anélise e
emissao do rating.

AS CLASSIFICACOES 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 padrdo adotado pela
maioria das agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdicéo local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificacdes de outras
agéncias de rating, uma vez que suas definicdes de default e de recuperagéo ap6s default e suas abordagens e critérios analiticos séo proprios e diferem daqueles
definidos e aplicados por outras agéncias.

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING NAO CONSIDERAM O RISCO DE PERDA DERIVADO DE OUTROS RISCOS QUE NAO O RISCO
DE CREDITO, A NAO SER QUE TAIS RISCOS SEJAM ESPECIFICAMENTE MENCIONADOS EM SEUS RELATORIOS E PARECERES FORMAIS. N&o obstante a
Austin Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos os riscos inerentes a um emissor e/ou emisséo, incluindo riscos de natureza juridica e moral, a fim de identificar
seu impacto sobre o risco de crédito, as opiniées quanto aos riscos de mercado e liquidez de ativos classificados, por exemplo, ndo fazem parte do escopo da andlise
e, por isso, ndo sdo consideradas na classificagéo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer andlises especificas quanto a riscos
de mercado e liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagéo sempre serd segregada da andlise do risco de crédito e identificada como tal.

OS RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM OPINIOES
DO COMITE DE CLASSIFICAGAO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS INDISTINTO. As
decisdes sobre classificagdes de risco de crédito séo tomadas por um Comité de Classificagdo de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada
tipo de emissor e/ou emissé@o. 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 Classificagio de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instru¢do CVM 521/2012, assim como com o
objetivo de favorecer a comuni¢do 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. Nado obstante a existéncia de um canal
aberto com os analistas, estes estao orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso 0
fagam, tais comentarios e opinides jamais devem ser entendidos como a opinido da Austin Rating. Do mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados
neste relatério, embora estejam diretamente envolvidos no processo de andlise, ndo sdo os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser
responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omisséo eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificacéo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLOCACAO 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 INFORMACOES 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 INFORMAQAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.




	CARACTERÍSTICAS DAS COTAS SENIORES
	Forma de Colocação: Esforços restritos (ICVM Nº 476/09)
	Remuneração Alvo:  IPCA anual + 6,04% ao ano, apurado a partir de fevereiro de 2020;
	Conforme AGE de 30 de mar/20, que ratificou o entendimento de que a remuneração será apurada com base na variação positiva acumulada do IPCA, calculada pro rata die, entre 1 de fevereiro de 2020 e 31 de dezembro de 2020. Após esse período, será anual ...
	Nº de Cotas:   Até 36.000 (trinta e seis mil) cotas;
	Valor unitário:  R$ 10.000,00 (dez mil reais);
	Valor Total da Emissão: Até R$ 360.000.000,00 (trezentos e sessenta milhões de reais);
	Público Alvo:  Investidores qualificados;
	Prazo de Duração:  07 (sete) anos, a partir da primeira integralização;
	Prazo de Carência:  O período entre a primeira data de integralização de Cotas e fevereiro de 2022 (exclusive);
	Data Primeira Emissão: 17 de fevereiro de 2020;
	Amortização:  Os pagamentos da remuneração e da amortização de principal das Cotas Seniores, conforme aplicável, serão realizados mensalmente, a partir de fevereiro de 2022 (inclusive), até o 10º dia útil de cada mês.

