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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 16 de
marco de 2018, indicou o rating de crédito preliminar ‘brA-(sf)(p)’ para as Cotas Seniores a
serem emitidas pelo Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Centercob (FIDC
Centercob / Fundo), veiculo ainda em fase pré-operacional.

O FIDC Centercob encontra-se em processo de registro na Comisséo de Valores Mobiliarios
e a presente andlise foi realizada sob as disposicdes dadas pelo Regulamento de 14 de
marco de 2018. Trata-se de um condominio fechado, com prazo de duragdo 48 (quarenta e
0ito) meses, que tem a administracéo e custddia da Intrader Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios S/A (Intrader / Administrador / Custodiante), a gestédo da Finger Lakes Gestora de
Recursos Ltda. (Finger Lakes / Gestor) e a Centercob Ltda. (Centercob / Agente de Cobranca
/ Originadora), como agente de cobranga. Além desses participantes, o Fundo conta com a
auditoria independente da Baker Tilly Brasil MG Auditores Independentes.

O objetivo do FIDC Centercob é a valorizacdo de suas Cotas por meio da aplicagdo
preponderante de recursos na aquisi¢do de Direitos Creditdrios originados exclusivamente de
operagBes de Crédito Direto ao Consumidor (CDC) de pessoas fisicas com cobranca de
parcelas realizadas por meio de contas de energia elétrica e Cédulas de Crédito Bancario
(CCBs) de varejistas. Os Direitos Creditérios devem necessariamente respeitar os parametros
da politica de investimento, composi¢éo e diversificagdo da carteira do Fundo, bem como
atender, na ocasido da aquisi¢do e pagamento, aos Critérios de Elegibilidade e as Condi¢6es
de Cesséo.

Do ponto de vista da estrutura de capital, o FIDC Centercob esta autorizado a emitir Cotas
Seniores (Multisséries), Cotas Subordinadas, observando a subordinacao total de 30,0% do
total de cotas emitidas ou do Total do PL do Fundo. De acordo com o item 10.7. do
Regulamento, excepcionalmente, durante o periodo entre a data da primeira subscricdo de
Cotas Seniores e (i) o término do periodo de caréncia, de 24 meses, para a amortizagédo das
cotas do FIDC Centercob ou (i) o momento em que o total de Cotas Subordinadas
integralizadas for igual ou superior a R$ 15,0 milhdes, o que ocorrer primeiro, as Cotas
Subordinadas corresponderdo a 35,0% do total de Cotas emitidas pelo Fundo.

A classificagdo preliminar ‘brA-(sf)(p)’ indica um baixo risco, relativamente a outros emissores
e emissdes nacionais (Brasil), de que o Fundo ndo devolva aos seus Cotistas Seniores o
valor correspondente ao principal investido, acrescido do benchmark (150,0% do CDI), na
data de resgate e demais condicdes a serem definidas no Suplemento daquela Série.

De acordo com o Regulamento, a 12 Série de Cotas Seniores terd duracdo de 24 meses a
partir da primeira integralizacdo, com caréncia de 24 meses, com a amortizacdo das Cotas
Seniores ocorrendo a partir do 25° més com pagamentos mensais e sucessivos de juros e
principal. Para esta emissdo esté previsto o montante de até R$ 32,5 milhdes.

As Cotas Seniores, objeto da presente classificagcao preliminar, possuirdo prioridade absoluta
em relacdo as Cotas Subordinadas para efeitos de amortizagdo, resgate e distribuicdo dos
rendimentos da carteira do Fundo. O resgate dessas Cotas estard condicionado, porém, a
disponibilidade de recursos liquidos para o pagamento pelo Fundo.

A classificagdo preliminar indicada decorre da utilizagdo de metodologia prépria, baseando-
se, fortemente, em dois pilares de analise: (i) definicdo do perfil de risco de crédito médio de
uma potencial carteira de Direitos Creditérios do Fundo, levando em conta, principalmente ,
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0s parametros estabelecidos no Regulamento (aspectos estruturais), notadamente nos critérios de elegibilidade para os
Direitos Creditérios, nos limites de concentracdo em Cedente e Sacados/Devedores e o prazo médio maximo para sua
carteira; e (i) na confrontagdo do risco de crédito estimado para a carteira aos mitigadores e reforcos de crédito definidos no
Regulamento do FIDC Centercob. Afora a analise especifica do risco de crédito, a nota se baseia na analise de outros fatores
de risco também relevantes para as Cotas Seniores do Fundo, derivados de sua estrutura, tais como os riscos de liquidez, de
descolamento de taxas e juridico. Adicionalmente, tem como base a analise de potenciais riscos operacionais e de crédito
ligados a contrapartes, assim como naqueles relativos a Centercob.

O rating preliminar das Cotas Seniores do FIDC Centercob esta refletindo o risco de crédito tipico de seus ativos subjacentes
— empréstimos destinados a pessoas fisicas com menor poder aquisitivo para financiar aquisicdo de bens e servicos com
valor de até R$ 1,5 mil. Os Direitos Creditérios a serem adquiridos pelo Fundo serdo decorrentes exclusivamente de
operacgBes de Crédito Direto ao Consumidor (CDC) de pessoas fisicas, sobretudo, no segmento comercial, a partir da venda
de produtos, além de prestadores de servicos em geral, os quais atendem em grande medida pessoas fisicas das classes C e
D. Os Direitos de Crédito que serdo adquiridos pelo Fundo serdo originados por uma instituicdo financeira autorizada pelo
Banco Central do Brasil, de modo que inicialmente o parceiro preferencial e Unico do Fundo serd a Money Plus Sociedade de
Credito ao Microempreendedor e a Empresa de Pequeno Porte Ltda (Money Plus) a partir de contratos de empréstimos,
tendo como lastro Cédulas de Crédito Bancéario (CCB). O pagamento desses contratos sera feita através de desconto em
conta de consumo de energia elétrica, devidamente autorizado pelas pessoas fisicas perante as companhias distribuidoras e
tendo como Agente de Cobranca exclusivo a Centercob. Esses contratos (CCBs) terdo prazo de duracdo de
aproximadamente 24 meses.

O perfil de risco médio desse tipo de empréstimo € determinado, em larga medida, pela elevada sensibilidade da capacidade
de pagamento de seus tomadores, pessoas fisicas ao desempenho da economia e, mais especificamente, aos niveis de
renda e emprego. Ademais, a esse tipo particular de crédito est4 associada uma expectativa muito baixa de recuperagéo
apos o inadimplemento superior a 60 dias, uma vez que ndo conta com qualquer tipo de garantia real ou seguro prestamista,
por exemplo, sendo protegido, sobretudo, pelo expressivo spread caracteristico de operac¢des de microcrédito.

Em contrapartida aos fatores anteriormente apontados, a classificagdo preliminar esté refletindo a presenca de limites de
concentracdo conservadores em relacdo a Devedores/Sacados e/ou Devedor Solidario. Por Regulamento, o Fundo podera
concentrar até 0,01% do PL no maior Sacado/Devedor ou R$ 1,2 mil, o que for maior, ndo havendo limite de concentragdo
para os cinco ou dez maiores Sacados/Devedores. Em relagdo aos grupos econdmicos responséaveis pelo pagamento dos
Direitos Creditdrios, na condi¢do de coobrigado, avalista, garantidor ou fiador, a exposicdo maxima devera ser de 4,0% do PL
ou R$ 2,0 milhdes, o que for maior. J& a exposi¢cdo para Devedores pessoas juridicas ou responsaveis pelo seu
adimplemento esta limitada a 20,0% do PL ou R$ 10,0 milhdes, o que for maior. O FIDC Centercob podera adquirir até
100,0% do PL em Cédulas de Crédito Bancario (CCBs), que € a estratégia exclusiva do Fundo.

Em adicdo a possibilidade de elevada concentracdo em riscos de Devedores, Coobrigados, Devedores Solidarios e
Originador, a nota preliminar pondera o fato de que ndo ha critério regulamentar de ratings minimos atribuidos por agéncias
de classificagao de risco para os ativos elegiveis ao Fundo.

Os Direitos Creditérios elegiveis deverdo ter suas cobrancas efetuadas pela Centercob através das Distribuidoras de Energia
diretamente por boletos mensais de conta de luz, devidamente contratadas para tal. Essas cobrancas somente poderdo ser
realizadas por Distribuidoras de Energia classificadas com rating ‘brA-* atribuidos por agéncia internacional de classificacdo
de risco, sendo que estara limitada a 40,0% do PL ou R$ 2,5 milhdes por concessionaria, o que for maior. Ademais, se
considerado o grupo econémico, a concentracéo estara limitada a 70,0% do PL ou R$ 4,0 milhdes, o que for maior.

No entanto, o Regulamento do Fundo trata da cobranga realizada pela Centercob apenas para Distribuidoras de Energia
classificadas com rating ‘brA-’ atribuido por agéncia internacional de risco (item 4.11.4.) Nesse sentido, a Austin Rating
entende e incorpora em sua analise a expectativa de que as Distribuidoras que fardo a cobranca via conta de energia
possuirdo classificagao igual ou superior a mencionada.

O rating preliminar também esta refletindo o fato de que, a exemplo do que ocorre em outros FIDCs de recebiveis comerciais
que operam com carteiras pulverizadas em torno de Cedentes e Devedores, ndo ha critério regulamentar de ratings minimos
atribuidos por agéncias de classificacédo de risco para essas partes. A possibilidade de concentracéo regional ndo existe, uma
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vez que ndo ha como a carteira de cobrancga ser exclusivamente de uma Unica distribuidora, dado que o Regulamento o limite
estabelecido para a cobranca de um mesmo grupo econémico distribuidor é de 70,0% do PL ou R$ 4,0 milhées, o que for
maior.

Note-se que a Centercob, Agente de Cobran¢a exclusivo do Fundo, atua em acordo com diversas distribuidoras de energia,
entre as quais a CPFL, EDP, CELESC, RGE, Coelce e ENEL, atuando em cerca de 1.000 municipios nos estados do Rio
Grande do Sul, Santa Catarina, Sao Paulo, Rio de Janeiro, Espirito Santo e Ceara, que por sua vez abrange
aproximadamente 20 milhdes de unidades consumidoras. Nesse sentido, essa agéncia espera que o Fundo apresente
importante distribuicdo geogréafica de Sacados/Devedores.

Em contraste aos pontos destacados anteriormente, a classificagdo preliminar considera os itens da politica de crédito da
Centercob que suavizam o risco de crédito da carteira potencial do FIDC Centercob, bem como procedimentos operacionais,
entre os quais se destacam: (i) o nivel muito elevado de pulverizacdo em Sacados/Devedores, uma vez que pela politica de
crédito, os empréstimos estéo limitados & R$ 700,0 por devedor, sendo que a politica de investimento o limite individual sera
de R$ 1,2 mil, garantindo uma baixa exposi¢cdo do Fundo ao risco de um contrato / CPF; (ii) todas as transac¢fes sao
realizadas mediante a confirmacdo em trés niveis, com ligagdo, autorizagdo de débito e por fim, o registro da CCB pela
Money Plus; (iii) o crédito podera ser parcelado em no minimo 06 meses e no maximo, em 24 parcelas, sendo que o valor
méaximo é de R$ 91,50 o que permite suavizar o comprometimento de renda da familia responsavel pela unidade
consumidora; (iv) o cliente devera ter entre 21 anos e 79 anos e 11 meses; (v) as parcelas a serem pagas estdo incluidas nas
faturas das respectivas empresas de distribuicdo de energia elétrica, através de autorizacdo de débito formalizada, conforme
resolucdo n°® 581/13 da ANEEL. Nesse sentido, ndo ha possibilidade do Sacado/Devedor efetuar o pagamento parcial de sua
conta de consumo, isto é, do montante relativo ao consumo de energia. Assim, ndo havendo a quitacdo da parcela, o
consumidor estard inadimplente com a companhia distribuidora de energia, que cortaria 0s servigos (portanto, ha um estimulo
a vontade de pagar dos tomadores dos créditos); (vi) a Centercob, por meio de acordo com as companhias de distribuicdo de
energia, possui acesso ao sistema das empresas para consultas, de modo a verificar a unidade consumidora e evitar
potenciais fraudes. A Centercob possui um sistema proprietario desenvolvido para cadastrar e acompanhar as operagfes, no
qual a rede de lojistas possui acesso através de senhas individuais; e (vii) os agentes responséaveis pela produgéo de crédito
sdo corresponsaveis pela operagdo, considerando a natureza do Direito Creditério, os lojistas, principalmente no quesito
fraude. Assim, havendo algum indicio de ndo conformidade, com consequente inadimplemento da operacdo, as lojas séo
responsaveis. Contudo, o risco de fraude é mitigado, uma vez que a aquisicdo do Direito Creditério é originario de uma
operacéo performada, de aquisicdo de um bem.

O rating preliminar esta considerando, além do risco de crédito da carteira de Direitos Creditérios (crédito CDC para pessoas
fisicas sem garantia), o risco de crédito de emissores dos ativos financeiros. Nesse sentido, destaca-se que, embora seja
esperado que a carteira do Fundo se componha regularmente por mais de 95,0% em Direitos Creditérios, esse veiculo de
investimento estd autorizado a investir até 50,0% de seu PL em: a) titulos de emissdo do Tesouro Nacional ou BACEN; b)
créditos securitizados pelo Tesouro Nacional; e c) Certificados de Depdsito Bancarios (CDB) ou Recibo de depédsito Bancério
(RDB) e demais titulos e valores mobiliarios e ativos financeiros de renda fixa de responsabilidade de instituigfes financeiras
de primeira linha, exceto cotas do Fundo de Desenvolvimento Social (FDS), com classificagdo de risco atribuida por agéncia
classificadora de risco, no minimo de brAAA.

As Cotas Seniores do Fundo contam com subordinacdo minima disponivel de 30,0% do total de cotas emitidas ou do Total do
PL do Fundo, equivalente a participacdo minima exigida para a soma de todas as Cotas Subordinadas sobre o PL. Esta
protecao esta sendo considerada de forma positiva na classificagdo preliminar, destacando-se que este aspecto contribuiu
decisivamente para garantir uma diferenciacdo importante entre a nota das Cotas Seniores e demais cotas do Fundo. Em
complemento, é previsto em regulamento, em carater excepcional, a subordinacéo de 35,0% do total de Cotas emitidas pelo
FIDC Centercob. Esse percentual deverd ser cumprido entre o periodo da primeira subscricdo de Cotas Seniores e (i) o
término do periodo de caréncia, de 24 meses, para a amortizacéo das cotas do FIDC Centercob ou (ii) 0 momento em que o
total de Cotas Subordinadas integralizadas for igual ou superior a R$ 15,0 milhdes, o que ocorrer primeiro.

A subordina¢do minima disponivel para as Cotas Seniores do Fundo se somara ao potencial spread excedente, dado pela
diferenca entre a remuneracao dos ativos e a soma dos custos e despesas do Fundo e o benchmark das Cotas Seniores. A
taxa minima de cesséo definida em Regulamento (400,0% do CDI) é superior a remuneracéo alvo para as Cotas Seniores
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(150,0% do CDI), o que significa que, se composta apenas por Direitos Creditdrios, a carteira do Fundo devera rentabilizar
acima das Cotas Seniores. Nao obstante, esta agéncia espera que os créditos sejam cedidos a taxas muito superiores,
garantindo tal excesso, sendo que de acordo com a Originadora, os créditos a serem cedidos tenham taxas nominais
aproximadas de 5,0% ao més.

Afora os aspectos ligados diretamente ao risco dos ativos e aos reforcos de crédito a esses disponiveis, a classificacdo
preliminar considera o moderado risco de liquidez para os futuros detentores das Cotas Seniores. A liquidez do Fundo
depende, preponderantemente, da adimpléncia dos Sacados/Devedores em relacdo aos créditos adquiridos, sujeitando-se,
desse modo, aos diversos riscos que podem afetar a capacidade de pagamento desses. Porém, diante do importante nivel de
subordinagdo e do percentual de concentracdo estimado nesses entes, € vista como baixa a probabilidade de que ndo seja
formado caixa para pagamento das obrigacOes relativas as Cotas Seniores. Soma-se a isso o fato de que, por ter sido
constituido sob a forma de condominio fechado e de seu Regulamento definir um prazo maximo de 730 dias para cada um
dos Direitos Creditérios elegiveis e o prazo médio maximo de 550 dias.

O risco de descolamento de taxas € incorporado, por sua vez, em medida pouco significativa a classificacdo preliminar. Esta
prevista a possibilidade de descasamento de taxas entre os ativos (CCBs e demais titulos de crédito prefixados) e passivos
(Cotas Seniores e Cotas Subordinadas pés-fixadas), de modo que, diante de uma elevagédo consideravel do CDI, esses
passivos remunerem mais do que os ativos. Apesar disso, € entendido por essa agéncia que a margem existente na
aquisicao dos ativos, entre as taxas das operagfes e a remuneracdo das Cotas Seniores, suportara variagdes positivas
expressivas no indexador dessa ultima. Ademais, diante do prazo médio esperado para a carteira, serd possivel ao Gestor e
a Consultora Especializada uma agilidade moderada remarcacéo das taxas praticadas por este veiculo.

Esta sendo considerado pela Austin Rating como pouco provavel o risco de contaminacédo dos ativos subjacentes do Fundo
no caso da entrada dos Cedentes em processo de faléncia. Potenciais implica¢des juridicas negativas, como a nulidade das
cessdes, de modo a privilegiar os credores das Cedentes/Originadoras sdo praticamente descartadas por essa agéncia, em
razao de ndo haver a previsdo de coobrigagdo nas cessfes — ou seja, existird a venda definitiva dos ativos. Vale ressaltar, de
todo modo, que a faléncia das originadoras implicaria em descontinuidade das cessdes de créditos ao Fundo e prejudicaria a
gestdo / cobranca da carteira jA cedida. Ademais, a deterioragdo da capacidade financeira das concessionarias de
distribuic@o de energia poderia comprometer o fluxo de repasses para o FIDC Centercob.

Com respeito ao risco de insubsisténcia de lastro, a Austin Rating entende que esse é igualmente reduzido no ambiente do
Fundo, uma vez que a Centercob fard a checagem de toda a documentacdo comprobatéria dos Direitos Creditérios no
momento da cessdo ao Fundo, sendo supervisionada pela Finger Lakes. Além disso, a carteira do Fundo sera objeto de
auditoria de verificacao de lastro e todas as cessfes de Direitos Creditérios serdo objeto de registro em cartorio.

Em contrapartida, a Austin Rating considera o risco de duplicidade de cessdo esta presente na estrutura do Fundo. As
negociacdes envolvendo os Direitos Creditorios ndo sdo registradas em camara de liquidacédo, o que impossibilita ao Gestor
verificar no momento da aquisicdo se o ativo ja foi cedido. Cumpre notar que, caso se configure a duplicidade, o Fundo
encontrar-se-4 mais exposto a um resultado desfavoravel em discussdes juridicas em relagcdo a propriedade do(s) ativo(s),
visto que as cessdes ndo sdo registradas em cartorio.

O rating preliminar das Cotas Seniores também esta incorporando negativamente a presenca do risco de fungibilidade
(commingling risk). Embora o Fundo possua conta vinculada especifica e segregada (escrow account), destinada a acolher os
repasses a serem feitos pelos distribuidores e responséaveis pela arrecadagdo, os valores reduzidos das parcelas dos
contratos permitam a identificag@o e a eventual correcdo pela Gestora de problemas, ndo existe a mitigacdo ideal em relagdo
ao risco. Nesse tipo de estrutura, em que o Originador e o Agente de Cobrancga (servicer) pertencem a um mesmo grupo
econdmico e operam em conjunto, existe maior abertura para a pratica de agcdes como a orientagdo aos Sacados/Devedores
para o pagamento em conta da prépria da Originadora/Cedente, especialmente em processos de cobranca e recuperacao de
créditos inadimplidos.

Ainda em relagdo a conta vinculada do Fundo, cumpre destacar que as contas de recebimento serdo definidas em cada
convénio firmado, de modo que as Distribuidoras de energia serédo notificadas de que tais pagamentos s6 poderdo ocorrer
naquelas contas indicadas contratualmente, sendo que qualquer alteracdo do domicilio s6 sera permitida com a anuéncia do
Fundo.
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Ademais, especificamente no tipo de operacdo que hoje a Centercob origina, onde os Sacados/Devedores realizam o
pagamento dos Direitos Creditérios em conjunto com a conta de consumo, ha transito dos recursos pelas contas das
concessionarias de energia, o que indica que o Fundo incorre nos riscos de crédito e operacionais daquelas companhias
elétricas, até o prazo do repasse, que em geral € de 30 dias. Cumpre notar que, em andlise simplificada das demonstracdes
financeiras recentes das companhias que atuardo em conjunto com o Fundo, a Austin Rating observou que tais companhias
apresentaram bom resultado econémico e endividamento e liquidez adequados.

A Austin Rating destaca, porém, que, atualmente, os valores efetivamente repassados pelas companhias elétricas séo
transferidos para a conta corrente da Centercob, que faz o repasse subsequente para a conta especifica do Fundo em até 24
horas, havendo, desse modo, a absor¢do de risco daquela empresa pelo Fundo durante esse periodo. Esse fluxo ocorre
devido ao fato de que as companhias elétricas ndo aceitam pagar diretamente na conta do Fundo. Para adequar a estrutura
do FIDC Centercob, esta sendo criada uma conta vinculada (escrow account) ao Fundo, no Banco Daycoval S/A (Daycoval).

No que diz respeito a possibilidade da Centercob gerencie uma carteira de créditos préprio, a possibilidade é muito baixa,
uma vez que este ndo é objeto social da empresa, além da auséncia de recursos em nivel adequado a exercer esse tipo de
atividade. Portanto, a aquisicdo de Direitos Creditdrios e gestdo da carteira de recebiveis deverdo ser feita exclusivamente
pelo FIDC Centercob, onde o Agente de Cobranca exercerd exclusivamente a atividade de originador e de cobranga dos
contratos.

De acordo com o balancete de set/17, a Centercob possuia Ativo Total de R$ 4,0 milhdes, sendo a principal rubrica referente
a Duplicatas a Receber, no valor de R$ 3,1 milhdes, sendo que os depdsitos bancérios registravam a movimentacéo de R$
57,6 milhdes. O Passivo Total somava ao final de set/17 R$ 4,5 milhdes, dos quais o Passivo Circulante correspondia a R$
4,7 milhGes, o Passivo Nao Circulante, R$ 725,0 mil, sendo que o PL era negativo em R$ 959,3 mil, representado por R$ 30,0
mil referente ao capital integralizado e R$ 989,3 mil em prejuizos acumulados. As receitas da Centercob até set/17 eram de
R$ 3,2 milhdes, ante R$ 4,0 milhdes no exercicio de 2016 No que diz respeito ao resultado liquido, em 2016 houve prejuizo
de R$ 718,4 mil e de acordo com o balancete de set/17, o prejuizo havia recuado para R$ 529,3 mil. O resultado da
Originadora é fortemente influenciado pelas Despesas Financeiras, que representaram 18,7% das despesas operacionais em
set/17 e de 71,2% em 2016.

No entanto, essa agéncia espera que a Finger Lakes atue de forma diligente no sentido de mitigar esses riscos dentro do
ambiente do FIDC Centercob quanto ao desempenho de suas atribuices, bem como do Custodiante, uma vez que a
responsabilidade pela verificacdo do enquadramento nos critérios de elegibilidade é sua.

A classificacdo preliminar esta sendo restringida, ainda, pela necessidade de aprimoramentos nas praticas de governanga e
nos controles do Fundo e da prépria Originadora, o que significa que a estrutura da transacdo oferece abertura para a
materializacdo dos diversos riscos anteriormente apontados.

A Austin Rating considera que, entre outros itens presentes em estruturas de FIDCs com boa governanga, a introducéo de um
orgado especifico de gestdo no FIDC Centercob, atuando como um Comité de Investimentos, com posi¢es oferecidas aos
Cotistas Subordinados e Seniores proporcionalmente as suas participagdes, bem como a definigdo do nimero de membros,
com definicdo de mandato, seja ele vitalicio ou ndo, além da definicdo do poder de vetar determinadas operacfes. Essas
condic¢des seriam uma importante medida para o Fundo no sentido de reforcar o principio da equidade entre seus cotistas da
mesma classe (que, de fato, possuem os mesmos direitos, também idénticos aos direitos de acionistas ordinarios de
sociedades anfnimas), bem como para assegurar a redugcdo de eventual assimetria de informacdes entre tais cotistas. A
possibilidade de um maior ativismo por parte dos investidores (Cotistas Subordinados, principalmente) nao diretamente
ligados a Centercob, com a participacdo desses na definicdo e no acompanhamento da estratégia de investimento daquele
veiculo, contribuiria para uma melhor percepcao dessa agéncia quanto ao risco emitido pelas cotas do Fundo.

Do mesmo modo, em razdo do anteriormente mencionado conflito de interesses presente na atuacdo da Centercob nas
frentes de originacéo e de gestdo e cobranca dos créditos, seria muito bem vista pela Austin Rating a presenca de um agente
qualificado e independente (indicado pelos demais Cotistas Subordinados, por exemplo) no cotidiano das operagdes,
exercendo, no escritorio da Originadora, o controle dos processos e se reportando diretamente a Gestora sobre a adequagéo
de cada contrato a politica de crédito definida e quanto aos procedimentos de cobranca.

Embora néo seja uma exigéncia do 6rgao regulador (Banco Central do Brasil), a Austin Rating entende que a realizagao de
5
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auditorias externas independentes sobre as demonstracdes contdbeis e de processos da Centercob seria um avango notavel
na governanca da empresa, uma vez que essa passaria a oferecer as partes interessadas (Cotistas do Fundo,
especialmente) um conjunto de informag¢des mais confiavel, aberto e aprofundado quanto as suas praticas e com respeito a
sua posicao financeira e patrimonial e ao seu desempenho econdmico. Em complemento, essa agéncia considera que a
definicho de um Plano de Contingéncia de Negdécios (PCN), que também ndo constitui uma exigéncia regulatoria,
representaria um marco fundamental na evolugdo da governanga, ao definir praticas de controle de riscos operacionais e de
descontinuidade de negécios. O espago fisico onde estid localizada a Centercob possui instalacdes e equipamentos
adequados a prética de suas atividades, de modo que o Originador dispde de um site de contingéncia preparado, contribuindo
para a manutencéo de suas atividades em caso de algum sinistro em suas instala¢des, ndo afetando, portanto, a originagéo e
a cobranca de créditos.

Em que pese as aberturas existentes e a auséncia de controles mais proximos estarem afetando, em certa medida, a
classificacéo preliminar, a Austin Rating esta levando em consideragdo a participagdo dos socios da Centercob no capital
subordinado do Fundo, o que representa um comprometimento formal e um desestimulo a adogdo de praticas que contrariem
o principio da boa fé e em favor da qualidade de crédito do Fundo.

Além do comprometimento financeiro na forma de participacéo no capital subordinado do FIDC Centercob, essa agéncia esta
considerando positivamente no rating preliminar o bom histérico e a experiéncia de seus sécios no segmento de empréstimos
destinados a pessoas fisicas com cobranca em contas de distribuidores de energia elétrica, além de sua estrutura
operacional, contribuindo para a qualidade dos ativos cedidos ao Fundo.

A Centercob Ltda-ME foi fundada em 2007 e esta sediada em Maringa-PR, possuindo como sdcios Noemy Martins de Souza
com 95,0% do capital social e qualificada como sécia-administradora e Leonardo Vinicius de Jesus Almeida com 5,0%. A
empresa possui experiéncia atuando na area de cobranga em conta de distribuidores de energia elétrica e administra desde
2001 o SCA — Servico de Cobranca Autorizada, modalidade regulamentada pelas resolu¢cdes da ANEEL n° 581/2013 e
629/2014. Através do SCA a Centercob administra a carteira de cobranga de aproximadamente 400 clientes, com agilidade
na troca de informagdes por meio de sistemas certificados e seguros. Além da cobranca por fatura de energia elétrica, a
empresa possui as plataformas de cartdo de crédito e débito em conta corrente. Em 2016 foram realizadas cerca de 800 mil
arrecadacdes, correspondendo a uma carteira de R$ 25,0 milhdes, sendo que 85,0% foram representadas pela cobrangca em
conta de energia elétrica.

Embora a Originadora ndo possua demonstra¢Bes financeiras auditadas, essa agéncia incorpora em sua andlise o
compromisso formal de que a partir do exercicio encerrado em dez/18, as demonstragdes financeiras da Centercob passarao
a contar com auditoria externa, de modo a elevar a transparéncia e demonstrar a observancia das boas praticas contabeis.

E importante destacar a auséncia de uma condicio para evento de avaliagdo caso a Originadora dos Direitos Creditdrios
venha a alterar seu objetivo social ou na ocorréncia de alteragdes societarias relevantes, decorrentes de fusdes, aquisi¢cdes
ou transferéncia de controle acionario, ou, ainda, reorganizacdo societaria. No entendimento da Austin Rating, alteragdes na
estrutura societaria da Centercob poderdo afetar o eixo estratégico da companhia e seu perfil de atuagdo, incluindo suas
politicas.

A Centercob atuard como originadora de créditos para o Fundo, possuindo uma ampla rede de atendimento, presente em seis
estados, cobrindo parcialmente as regifes Sul (Rio Grande do Sul e Santa Catarina) e Sudeste (S&o Paulo, Rio de Janeiro e
Espirito Santo), além do estado do Ceara, abrangendo cerca de mil municipios e mais de 20 milh6es de unidades
consumidoras. Entre as distribuidoras de energia a Originadora possui acordo com CPFL, Celesc, Ampla, Coelce, Edp, entre
outras. Além dos dois sécios, a Centercob conta com 8 colaboradores.

A Austin Rating entende que a Finger Lakes apresenta qualificagdo adequada para exercer a gestdo do Fundo, de modo que
possui atuacdo desde 2016 na atual configuragao societaria e empresarial, sendo que o ato declaratério foi emitido em 2011.
De acordo com dados da CVM a Gestora contava com R$ 291,7 milhdes em ativos sob gestdo, distribuidos entre
multimercados (55,2%), renda fixa (34,6%) e fundos de investimento em participacdes (10,3%). Nao obstante ser o primeiro
FIDC estruturado e que sera gerido pela Finger Lakes, a Austin Rating espera que a Gestora atue de maneira diligente,
verificando a documentacao relativa aos Direitos Creditérios, a partir de uma rotina pré-definida, participando ativamente nos
processos de emissdo de Cotas e de alteragBes/aprimoramentos regulamentares e produzindo e emitindo informacdes /
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relatérios periédicos aos Cotistas sobre o desempenho da carteira e a rentabilidade das Cotas.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas na estrutura do FIDC Centercob, a nota esta
absorvendo a razoavel qualidade operacional da Intrader como custodiante, atividade para qual aquela instituicdo tem
dedicado seus melhores esforgos, sendo que esse prestador de servigos ndo possui qualquer classifica¢édo de risco.

A instituicdo financeira onde sera mantida a conta de cobranca do Fundo é o Banco Bradesco e conta vinculada sera
estabelecida no Banco Daycoval, de modo que o risco transmitido ao Fundo (risco de settlement) é baixo, comparativamente
a outros emissores e emissdes nacionais, haja vista que as duas instituicBes financeiras possuem elevada qualidade de
crédito em escala nacional, conforme opinides emitidas por diferentes agéncias de classificacéo de risco com a atuagdo no
Brasil.

O rating preliminar estd sendo limitado pela auséncia de histérico do Fundo, que ainda encontra-se em fase de registro na
CVM, bem como seu Regulamento, néo tendo iniciado, portanto, a fase de captacéo e de aquisi¢do de créditos.

A atual classificacéo, por ser baseada em uma previsdo de emisséo de cotas do Fundo, evento que define o efetivo inicio de
suas atividades, é um rating preliminar. Sendo assim, para que haja a atribuicdo de uma classificagdo definitiva, qual seja, a
confirmacgé@o da nota preliminar, ora indicada, depende da verificagdo pela Austin Rating quanto aos processos e rotinas
informados, incluindo os convénios firmados com as companhias Distribuidoras, notificacdo as companhias, procedimentos
de cessdo de Direitos Creditérios e os respectivos registros em cartério, entre outros aspectos, se dara somente apds, pelo
menos, trés meses da efetiva atividade do FIDC Centercob.

PERFIL DO FUNDO

Denominagéo: Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Centercob;

Administradora: Intrader Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A;

Custodiante: Intrader Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A;

Gestora: Finger Lakes Gestora de Recursos Ltda.;

Agente de Cobranca: Centercob Ltda.;

Consultora Especializada: N&o hg;

Auditor Independente: Baker Tilly Brasil MG Auditores Independentes;

Tipo de Fundo: Fundo de Investimento em Direitos Creditérios;

Disciplinamento: Resolucdo n°® 2.907, de 29 de novembro de 2001, do Conselho Monetario Nacional,

Instrucdo CVM n° 356/01 com altera¢des publicadas e demais disposicdes legais e
regulamentares aplicaveis ao Fundo;

Quantidade Cotas Seniores: 32.500 (trinta e duas mil e quinhentas);

Valor Unitario Cotas Seniores: R$ 1.000,00 (um mil reais);

Valor total Cotas Seniores: R$ 32.500.000,00 (trinta e dois milh&es e quinhentos mil reais);

Regimento: Regulamento Préprio, datado de 14 de margo de 2018;

Forma: Condominio Fechado;

Prazo de Duracdo: 48 (quarenta e oito) meses;

Caréncia: Havera caréncia de 24 meses para a amortizagdo das Cotas do Fundo, devendo as

amortizagBes das Cotas Seniores serem realizadas mensalmente a partir do 25° més a
partir da Data da 1% Integralizac&o até o 48° més.




P4 AUSTIN

FIDC CENTERCOB

Publico Alvo:

Objetivo:

Politica de Investimento:

Investidores qualificados, localizados no Brasil ou no exterior, conforme disposto nas
Instrucdes CVM n° 539 e 555;

E proporcionar aos Cotistas a valorizagédo de suas Cotas, no longo prazo, por meio da
aplicacdo preponderante dos recursos do Fundo na aquisicdo de Direitos de Crédito
Elegiveis, de acordo com os critérios de composicdo e diversificacdo estabelecidos pela
legislagao vigente e em Regulamento.

Direitos Creditérios — Decorridos 90 (noventa) dias do inicio das atividades, qual seja, a
Data da 12 Integralizagdo de Cotas, o Fundo devera ter alocado, no minimo, 50,0%
(cinquenta por cento) de seu PL na aquisi¢do de Direitos de Crédito Elegiveis. Os Direitos
Creditérios oriundos de cédulas de crédito bancario (CCB), notas de crédito a exportacéo
(NCE), certificados de direitos creditérios do agronegécio (CDCA), cédula do produtor
rural (CPR), certificados de recebiveis do agronegécio (CRA), certificado de depdsito
agropecuario, nota de crédito do agronegdcio (NCA), cédula de crédito rural (CCR), nota
de crédito rural (NCR), warrants, cédula de crédito imobiliario (CCI), certificado de
recebiveis imobiliarios (CRI), cédula de crédito comercial (CCC), cédula de crédito a
exportagdo (CCE), nota de crédito a exportacao (NCE), debéntures, export note, contratos
mercantis de compra e venda de mercadoria, produtos e servicos, duplicatas; notas
comerciais, cédulas e notas de crédito comercial e industrial, recibo de depdsito
corporativo, para entrega ou prestagao futura, bem como certificados dos ativos acima
relacionados e seus créditos securitizados;

Ativos Financeiros — A parcela remanescente do PL do Fundo que néo estiver alocada
em Direitos de Crédito Elegiveis podera ser aplicada, isolada ou cumulativamente, na
aquisicdo dos seguintes Ativos Financeiros, ndo sendo aplicado, neste caso, o limite
percentual previsto no Artigo 5.1. do Regulamento: a) titulos de emissdo do Tesouro
Nacional; b) titulos de emissdo do BACEN; c) créditos securitizados pelo Tesouro
Nacional; e d) certificados e recibos de depdsito bancério e demais titulos, valores
mobilidrios e ativos financeiros de renda fixa de responsabilidade de instituices
financeiras de primeira linha exceto cotas do Fundo de Desenvolvimento Social (FDS),
com nota de Classificagdo por Agéncia Classificadora de Risco, no minimo, brAAA.

O Fundo podera, ainda, alocar até 50,0% (cinquenta por cento) de seu PL em
operacdes compromissadas, desde que tais opera¢gBes tenham como lastro os Ativos
Financeiros.

E vedado ao Fundo realizar: a) aquisicido de ativos ou aplicacdo de recursos em
modalidades de investimento de renda variavel, b) operacdes de day-trade, assim
consideradas aquelas iniciadas e encerradas no mesmo dia, independentemente de o
Fundo possuir estoque ou posi¢do anterior do mesmo ativo; e c) operagbes em mercados
de derivativos.

E vedado ao Fundo adquirir Direitos Creditorios mediante o reembolso a terceiros que,
por ventura, tenham antecipado o pagamento da Cessdo aos Devedores solidarios,
conforme o disposto do artigo 39, paragrafo 2° da Instrugdo CVM n° 356/01.

E vedado ao Administrador, Gestor, Custodiante e Consultor Especializado, se houver,
ou partes a eles relacionados, ceder ou originar, direta ou indiretamente Direitos de
Crédito ao Fundo.




P4 AUSTIN

FIDC CENTERCOB

Critérios de Elegibilidade:

Limite de concentracéo:

O Fundo podera realizar operagdes em que a Administradora, a Gestora ou fundos de
investimentos por elas administrados e/ou geridos atuem como contraparte do Fundo,
desde que com a finalidade exclusiva de realizar a gestéo de caixa e liquidez do Fundo.

O Fundo podera realizar aplicacdes que coloquem em risco parte ou a totalidade de seu
patriménio. A Carteira e por consequéncia o patriménio do Fundo estdo sujeitos a diversos
riscos, dentre os quais os discriminados no Regulamento. O investidor, antes de adquirir
Cotas, deve ler cuidadosamente os fatores de risco discriminados no Regulamento,
responsabilizando-se integralmente pelas consequéncias de seu investimento nas Cotas.

Os Critérios de Elegibilidade serdo verificados exclusivamente pelo Custodiante nas
respectivas datas de cessdo ao Fundo dos Direitos de Crédito, exceto se de outra
forma determinado no Regulamento. Para fins do disposto na legisla¢@o, no Regulamento
e no Contrato de Cessdo, sdo considerados Critérios de Elegibilidade as seguintes
regras: a) o prazo maximo de cada um dos Direitos de Crédito Elegiveis ndo pode superar
a 730 dias; b) o prazo médio maximo de cada um dos Direitos de Crédito Elegiveis ndo
pode superar a 550 dias; c) o vencimento dos Direitos de Créditos Elegiveis ndo pode
superar a data de vencimento do Fundo; d) ndo deve haver titulos vencidos e ndo pagos
dentre os Direitos de Crédito objeto da cesséo; e) para validacdo dos Direitos Creditorios
em relagdo aos Critérios de Elegibilidade, os Direitos Creditdrios deverao ter prazo minimo
de vencimento de 3 (trés) dias Uteis contados da respectiva data de ingresso Fundo; e f)
observar a taxa minima de cesséo de 400,0% do CDI, sendo utilizada a curva do CDI da
Data de Aquisi¢cdo e Pagamento para conversdo da Taxa Minima de Cessdo em uma taxa
equivalente pré-fixada.

Cada um dos Devedores solidarios sera responsavel pela existéncia, certeza,
exigibilidade a partir dos respectivos vencimentos, contelddo, exatiddo, veracidade,
legitimidade e correta celebracdo dos instrumentos representativos dos Direitos de
Crédito Elegiveis que compordo a Carteira, nos termos do Artigo 295 do Cadigo Civil
Brasileiro, ndo havendo por parte do Custodiante, da Administradora e/ou da
Gestora, qualquer responsabilidade a esse respeito.

De acordo com o Regulamento, nho momento da cessdo, sera avaliado o nivel de
endividamento bancério da Cedente e de acordo com a Ultima demonstragédo financeira
semestral disponivel, devera ser inferior a 65,0% do faturamento acumulado nos 12
(doze) meses imediatamente anteriores. E a cada semestre ou sempre que solicitado
pelo Administrador do Fundo e/ou gestor, o Cedente devera apresentar: (i) consulta de
restritivos do Serasa e demais Orgdos restritivos sem qualquer restricdo superior a R$
5,0 mil; (i) Certiddo Negativa de Débito, expedida pelo INSS; (iii) Certiddo Negativa de
Débitos de Tributos e Contribuicdes Federais, expedida pela Receita Federal do Brasil;
(iv) Certiddo Negativa de Débitos quanto a Divida Ativa da Unido, expedida pela
Procuradoria Geral da Fazenda Nacional; (v) Certiddo de de Regularidade do FGTS—
CRF, expedida pela Caixa Econbmica Federal; (vi) Certiddo Negativa de Débitos
Trabalhistas, expedita pela Justica do Trabalho; e (vii) Certiddo Negativa do Distribuidor
Estadual quanto & inexisténcia de pedidos de faléncia e recuperagéo judicial.

O Fundo podera ter sua Carteira integralmente composta por Direitos de Crédito cedidos
pelos Devedores solidarios, ressalvada a manutencdo de uma Reserva de Caixa e
observara o limite de concentracdo por Devedor e/ou coobrigado de 20,0% (vinte por
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Taxa de Minima de Cesséo:

Classe de Cotas:

Benchmark das Cotas:

Razao de Garantia Minima:

Amortizagdo e Resgate:

cento) previsto no Artigo 40-A da Instrucdo CVM 356, observadas as restricdes para
negociacao das Cotas previstas no referido dispositivo.

Os créditos objeto de aquisi¢do deverdo ter como devedor solidario ou responséavel
por seu adimplemento (seja na qualidade de devedor, coobrigado, emissor, fiador,
garantidor ou avalista) grupos econémicos que sejam responsaveis por pagamento de
créditos que representem no maximo 4,0% do P L do Fundo ou R$ 2,0 milhdes, o que
for maior. A exposi¢do maxima para devedores pessoas juridicas, ou responsaveis por
seu adimplemento (quer na qualidade de devedor, coobrigado, emissor, fiador,
garantidor ou avalista que também sejam pessoas juridicas), do Fundo estara limitada a
4,0% do PL ou R$ 500,0 mil, o que for maior. E, globalmente, estara limitada a 20,0% do
PL ou R$ 1,5 milhdo, o que for maior. Caso haja desenquadramento do Fundo em
razdo das concentragbes, o Gestor deverd proceder as medidas necessérias para
enquadramento do Fundo dentro do prazo maximo de 90 dias contados da data de
desenquadramento.

Os créditos objeto de aquisi¢cdo deverdo ter como devedor solidario ou responséavel por
seu adimplemento (seja na qualidade de devedor, coobrigado, emissor, fiador,
garantidor ou avalista) pessoas fisicas que sejam responsaveis por pagamento de
créditos que representem no maximo 0,01% do PL do Fundo ou R$ 1.200,00, o que
for maior. Caso haja desenquadramento do Fundo em razdo do disposto nesta
Clausula, o Gestor deverd proceder as medidas necessérias para enquadramento do
Fundo dentro do prazo méximo de 90 dias contados da data de desenquadramento.

Os créditos objetos de aquisi¢do deverdo ter suas cobrancas efetuadas pela Centercob
Ltda. através das Distribuidoras de Energia diretamente via boletos mensais de conta de
luz, devidamente contratadas para tal. Tais cobrancas somente poderdo ser realizadas
por Distribuidoras de Energia classificadas com Rating ‘brA- de Agéncia Internacional de
Classificagdo de Risco.

Os Direitos Creditérios a serem adquiridos pelo Fundo sdo decorrentes exclusivamente
de operacdes de Crédito Direto ao Consumidor-CDC de pessoas fisicas com cobranca
de parcelas atreladas as Cotas de Luz e Cédulas de Crédito Bancarios de Pessoas
Juridicas (Varejistas) com garantia de Direitos Creditorios (operagBes de crédito para
pessoas fisicas com cobranca atrelada a conta de luz) e devem necessariamente
respeitar os parametros da politica de investimento, composi¢do e diversificacdo da
carteira do Fundo, bem como atender, nas respectivas Datas de Aquisicdo e Pagamento,

aos Critérios de Elegibilidade e as Condi¢g6es de Cessao.
400,0% do CDI,

Seniores e Subordinadas;

Cotas Seniores: 150,0% do CDI;

Cotas Subordinadas: Nao possuem;

Nao definido;

As Cotas Seniores e as Cotas Subordinadas serdo amortizadas pelo Fundo nas
respectivas Datas de Amortizagdo. Em caso de ocorréncia de feriado na cidade em que
seja sediada a Administradora, o eventual feriado ndo alterard a data prevista para
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Eventos de Avaliagéo:

Eventos de Liquidagao

Antecipada:

qualquer amortizagao, devendo as mesmas ser pagas nas datas originalmente previstas.
Na hipétese de a data prevista para qualquer amortizagdo nio ser Dia Util, referida
amortizac&o sera realizada no primeiro Dia Util imediatamente subsequente.

As Cotas Subordinadas serdo amortizadas semestralmente, mediante solicitagdo dos
titulares, até o limite da porcentagem de subordinagdo ou 25,0% do total de Cotas do
Fundo, o que for maior, sempre que o0 montante de Cotas Subordinadas superar 40,0%
do total de Cotas do Fundo, desde que sejam atendidos os seguintes requisitos: a) a
Reserva de Liquidez esteja devidamente constituida de acordo com os parametros
estabelecidos no Regulamento; b) o FIDC Centercob tenha liquidado todos os seus
encargos e despesas vencidos, bem como tenha feito as provisdes exigidas pela
regulamentacdo pertinente; e c) até a data de amortizacdo, ndo se tenha verificado
qualquer dos Eventos de Avaliagcao ou Eventos de Liquidagéo.

Os Cotistas nao poderéo solicitar resgate de suas Cotas.

Somente havera amortizacdo em ativos ou Direitos Creditrios exclusivamente no caso
de liquidagao do Fundo.

Os principais eventos de avaliacdo sdo: a) caso haja desenquadramento do Fundo na
hipétese do 4.11.1 do Regulamento e o Gestor ndo proceder as medidas necessarias para
enquadramento do Fundo dentro do prazo maximo de 90 dias contados da data de
desenquadramento; b) rentincia do Administrador; c) ocorréncia de decretacéo de Regime
de Administracdo Especial Temporéria, intervencdo ou liquidagdo extrajudicial da
Administradora; e d) caso as Cotas do Fundo nédo sejam dispensadas da classificagdo de
risco e ocorra rebaixamento da classificagdo de risco inicial de qualquer série superior a
02 niveis, considerando-se a tabela da Agéncia Classificadora de Risco.

Podera haver liquidacdo antecipada do Fundo nas seguintes situaces: a) cessagdo ou
rentncia pela Administradora, a qualquer tempo e por qualquer motivo, da prestacdo dos
servigos de administracdo do Fundo previstos no Regulamento, sem que tenha havido sua
substituicdo por outra instituicdo, de acordo com os procedimentos estabelecidos no
Regulamento; b) cessac¢édo pelo Custodiante, a qualquer tempo e por qualquer motivo, da
prestacdo dos servicos objeto do Contrato de Custddia, sem que tenha havido sua
substituicdo por outra instituicdo, nos termos do referido contrato; ¢) cessagéo ou renuncia
pela Gestora, a qualquer tempo e por qualquer motivo, da prestagdo dos servigos ao
Fundo previstos no Regulamento, sem que tenha havido sua substituigdo por outra
empresa, de acordo com os procedimentos estabelecidos no Regulamento; d) a
ocorréncia de um Evento de Avaliacdo que seja considerado pela Assembleia Geral um
Evento de Liquidagdo; e) se o PL do FIDC Centercob for inferior a R$500,0 mil pelo
periodo de trés meses consecutivos, hipétese em que o Fundo contara com o prazo de
apos 90 (noventa) dias para o enquadramento antes que determinada sua liquidagéao; f)
no caso de impossibilidade de o Fundo adquirir Direitos Creditérios admitidos por sua
politica de investimento; e g) se o PL do FIDC Centercob se tornar igual ou inferior a soma
do valor de todas as Cotas.
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DIAGRAMA DO FLUXO DA OPERAGAO
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CONSIDERAGCOES SOBRE O RATING PRELIMINAR

1.

i)

10.

11.

12.

13.

O rating preliminar ndo representa uma opinido final sobre o risco de crédito das Cotas Seniores a serem emitidas pelo FIDC Centercob.
Embora possa a vir a ser utilizada para fins de emisséo e registro na Comissdo 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 informagdes preliminares.

A atribuicdo de uma classificagéo final esta condicionada, essencialmente, ao recebimento por esta agéncia dos instrumentos definitivos
que validem a estrutura da transacdo e as demais condi¢Bes propostas no momento de sua indicagédo (basicamente, o Regulamento
registrado na CVM). Ademais, a classificacéo final se dard apenas ap6s a andlise da carteira formada pelo Fundo apés o prazo minimo
de 03 (trés) meses de atividades.

Para a atribuicdo de uma classificacao final sera realizada uma nova reunido de Comité de Classificagdo de Risco, na qual os ativos
presentes na carteira do Fundo serdo avaliados. Assim, a data da classificagéo final sera a data desta nova reunido, e ndo a data de
indicagdo do rating preliminar.

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

Apos a atribuigdo da classificagéo final, a cobertura analitica se estendera, ao menos, pelo prazo de 01 (um) ano contado da data em
que o contrato de prestacédo de servigos foi celebrado. O vencimento do contrato comercial em vigor se dard em 31 de outubro de
2018.

A opinido preliminar sobre o risco de crédito das Cotas tem validade de 90 (noventa) dias contados de sua indicagédo, expirando-se
automaticamente em 15 de junho de 2018.

N&o obstante o prazo e a data de vencimento da classificagdo preliminar, esta opinido podera ser revalidada e ter seu vencimento
prorrogado, mediante o pedido formal pelo solicitante/contratante do servico, desde que as condi¢cbes para a atribuicdo de uma
classificagao final ndo estejam sendo atendidas e caso haja contrato comercial vigente.

Para a prorrogagao do prazo de vencimento da classificagéo preliminar, a Austin Rating reavaliar4 brevemente a proposta de emisséo e
a ocorréncia de qualquer tipo de alteragdo nos fatores que fundamentaram a opiniéo preliminar ora indicada, observando-se que:

Caso sejam mantidas as condi¢des originais da proposta de emissédo 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 emisséo das Cotas.

Caso tenham sido realizadas alteragbes na proposta de emissao e do Fundo, sera iniciado um processo analitico para a determinagdo
de uma nova classificagdo preliminar, o que podera resultar em uma classificagcéo preliminar diferente desta ora indicada e incidir em
custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestacao de servigos estabelecido.

Na hip6tese de nédo ser realizada a solicitagdo formal de prorrogacao de prazo da classificacdo preliminar pelo contratante / solicitante
do servi¢o, esta estara automaticamente vencida / expirada e ndo deverd mais ser considerada para qualquer finalidade.

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

A classificag8o preliminar podera ser revista ainda dentro de seu prazo de validade. Em que pese o rating preliminar ndo ser
acompanhado de uma perspectiva (esta € dada somente quando da atribuicdo da classificagdo final), uma revisdo desta opinido
preliminar podera ser realizada pela Austin Rating nas seguintes situacgoes:

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

Caso os analistas responsaveis pelo acompanhamento da classificag@o 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 classificag8o preliminar em processo de revisdo serd notificada pela Austin Rating ao lado do anuncio da
prépria classificagdo no site www.austin.com.br, na secéo especifica “Ratings Preliminares”, com a inscricdo “EM REVISAQ”.

As eventuais alteracdes 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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INFORMAGOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES
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O Comité de Classificacdo de Risco que decidiu pela indicagcdo do rating preliminar para as Cotas Seniores (Cotas) do FIDC Centercob
(Fundo / FIDC Centercob) reuniu-se na sede da Austin Rating, no dia 16 de marco de 2018, compondo-se dos seguintes membros: Pablo
Mantovani (Analista Sénior), Leonardo dos Santos (Analista Sénior) e Jorge Alves (Analista Sénior). Esta reunido de comité esta
registrada na Ata N° 20180316-2.

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

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

Ndo 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 Creditérios lastreadas em recebiveis
comerciais.

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 informagfes enviadas, fator ponderado na classificagéo.

As fontes de informagdes foram consideradas confidveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informacdes provenientes da(s)
seguinte(s) fonte(s): Intrader Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A (Custodiante e Administradora) e Finger Lakes.

As informagGes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a atribuicdo de uma classificagédo de risco de crédito.
Dentre as informag@es utilizadas para esta andlise, destacam-se: (i) Minutas e Regulamento do Fundo datado de 14 de margo de 2018;
(i) apresentagdo institucional Centercob; (iii) documentacéo societaria, demonstragdes financeiras e balancetes ndo auditados da
Centercoby; (iv) resolugdes normativas ANEEL; (v) politicas operacionais e modelo de contrato Centercob; (vi) demonstracdes financeiras
auditadas distribuidoras de energia e da Money Plus; (vii) apresentagéo institucional da Finger Lakes, além de outras informacdes e
dados.

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 aprofundada sobre as informag&es recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas do Fundo. Os analistas da Austin
Rating realizaram due diligence, com os diretores da Centercob no dia 07 de dezembro de 2017, na sede da empresa, em Maringa-PR.

Ap6s a atribuicdo da classificacdo final, esta sera revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIIl do artigo 34 da
instrugdo 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 relacdo as Cotas. A Austin
Rating salienta que poderéo ser realizadas a¢des de rating a qualquer tempo, inclusive no intervalo entre 0s monitoramentos trimestrais
previstos, desde que haja contrato de prestagdo de servigos vigente para tal.

. A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potencias situagées de conflitos de interesse que possam afetar o

desempenho da atividade de classificagdo de risco e seus resultados. O presente processo de classificacao de risco esta isento de
situacBes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instrugdo CVM N° 521/2012.

Na data deste relatério, a Austin Rating ndo presta servico de rating para qualquer parte relacionada ao Fundo, incluindo empresas de
controle comum, sécios e funcionarios, outros Fundos e ativos. Nesta data, a prestacdo de servicos da Austin Rating para a
Administradora e 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, sécios e funcionarios, ndo prestaram servicos
adicionais ao servico de classificacdo de risco para o Fundo, nem sequer para qualquer outra parte relacionada a este Fundo nos ultimos
12 meses.

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

A classificagéo foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 19 de marco de 2018. A verséo original
do relatério (Draft) foi enviada a essas partes, também via e-mail, na mesma data. Nao foram realizadas altera¢des relevantes no
contetido deste e nem tampouco promovida alteragdo na classificagédo atribuida inicialmente em razéo dos comentarios e observagdes
realizados pelo contratante.

Este documento é um relatério de classifica¢éo de risco de crédito, para fins de atendimento ao que dispde o artigo 16 da Instru¢gdo 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 classificagBes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informages consideradas suficientes para a
emissdo de uma classificagdo, sendo tais informacdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo o tipo de informacéo
confidencial, sdo analisadas na forma como s&o recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a analise, tomando-se os devidos cuidados para
gue ndo haja alteragdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtencéo, cruzamento e compilagéo da informagéo para efeitos da andlise de
rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informacdes. A Austin Rating utiliza todos os esforcos 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 informacdes com outras
fontes também confiaveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informagces e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmacéo das informagtes
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 ndo utiliza nessas escalas as definigdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende ndo caber a ela, mas sim aos
agentes de mercado, a definicdo de quais graduagdes podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinagédo de uma classificagdo
de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo ou recomendacéo de investimento, manutengéo ou desinvestimento. A Austin Rating
ndo presta servigos de consultoria de investimento. AS OPINIOES EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE AQUELAS CONTIDAS NESTE RELATORIO, NAO
DEVEM SUBSTITUIR A ANALISE E O JULGAMENTO PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS, ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin Rating em seus
relatérios de classificagdo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposi¢ées e previsdes 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 classificacdes podem ser afetadas
por acontecimentos futuros ou condi¢cdes nédo previstas no momento de uma agao 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 revises 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 informacdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente em suas
classificacGes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificacéo de risco ndo afetem ou afetardo a classificagcéo de risco. As classificacdes e demais
opinides que a sustentam refletem a percepcdo do Comité de Classificagdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas sédo emitidas (data de
emissao de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERACC)ES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE UM
PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificacdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razbes, de acordo com os critérios
metodoldgicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificagédo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que a Austin Rating
identificar: (i) a auséncia de informac6es 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 nédo disponibilizacdo de informacdes suficientes para realizacéo de referida andlise e emisséo do rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAGOES ATRIBUIDAS POR
OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padrao adotado pela maioria das
agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdigéo local, suas classificacdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificacdes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definicdes de default e de recuperacédo apds default e suas abordagens e critérios analiticos séo préprios e diferem daqueles definidos e aplicados por
outras agéncias.

0OS 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 analise e, por isso, ndo sdo
consideradas na classificagcdo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer analises 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.

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 classificacdes de risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificagdo de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada tipo de emissor
el/ou emisséo. Em seus relatdrios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating divulga os nomes de analistas e membros do Comité de
Classificagéo 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 comunicéo
com os contratantes, investidores e demais usuarios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a ddvidas e comentarios ligados a assuntos analiticos decorrentes
da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas partes. Ndo obstante a existéncia de um canal aberto com os analistas, estes estédo 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 classificacéo atribuida.

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

© 2018 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, GRAVAGCAO 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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