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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 23 de abril
de 2021, atribuiu o rating ‘brAA(sf) para a 12 e 22 Séries de Cotas Seniores (Cotas Seniores),
‘brA-(sf)’ para as Cotas Subordinadas Mezanino Classe A e ‘brBB-(sf)’ para as Cotas
Subordinadas Junior do Fundo de Investimento em Direitos Creditérios XP Crédito Middle
(FIDC XP Crédito Middle / Fundo), inscrito no CNPJ/ME sob o n® 31.216.519/0001-35. A
perspectiva dos ratings é estavel.

O FIDC XP Crédito Middle foi registrado na Comissdo de Valores Mobiliarios em 13 de
fevereiro de 2019 e estd autorizado a operar com base nas disposicdes dadas pelo
Regulamento datado de 16 de novembro de 2020, com a presente analise sendo baseada em
minuta do Regulamento com data de 18 de abril de 2021, cuja versao final sera apresentada
para aprovagdo definitiva em assembleia geral de cotistas. Ao final de mar/21 o Fundo
mantinha um PL de R$ 191,2 milhdes, sendo que a parcela alocada em Direitos Creditérios
correspondia a 99,0% do PL.

A Austin Rating destaca que a presente atribuicdo de classificagdo para as Cotas do FIDC XP
Crédito Middle foi baseada em uma minuta, ndo obstante o Fundo possua histérico e
atualmente vigore com um Regulamento registrado, com data de 16 de novembro de 2020. A
versdo analisada é substancialmente diferente da vigente, com destaque para os Critérios de
Elegibilidade e Condi¢des de Cessao, além da Politica de Crédito mais restritiva do ponto de
vista de risco para o Fundo.

Trata-se de um condominio fechado, com prazo de duragcdo indeterminado, sob a
administragdo e custddia da Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda (VOrtx
DTVM / Administradora) e gestdo da Vert Gestora de Recursos Financeiros Ltda (Vert
Gestora / Gestora). Além desses participantes, o Fundo contara com o servigo de emissao
das CCBs inicialmente pela BMP Money Plus Sociedade de Crédito Direto S/A (BMP Money
Plus SCD / Endossante), podendo ser desempenhado por outras instituicdes que atendam
aos requisitos previstos no Regulamento, inclusive o Banco XP S/A (Banco XP /
Correspondente Bancario / Originador), que atuara inicialmente (i) na qualidade de
correspondente bancério da BMP Money Plus SCD, de modo este utilizar4 seus canais de
atendimento para originacdo de Direitos Creditdrios para o Fundo e podera substabelecer sua
condicdo de correspondente bancario para parceiros terceiros; e (ii) na qualidade de Agente
de Cobranga Extraordinaria do Fundo.

O objetivo do FIDC XP Crédito Middle é a valorizacéo de suas Cotas por meio da aplicagao
preponderante de recursos na aquisi¢cao de Direitos Creditorios performados e ndo vencidos,
que atendam aos critérios de elegibilidade e condi¢des de cessédo e aquisicao.

As operag6es de crédito sdo decorrentes de operagBes de empréstimo realizadas entre os
Devedores, empresas com faturamento entre R$ 20,0 milhdes e R$ 2,0 bilhdes, e os
Endossantes, originadas (a) do Banco XP na qualidade de correspondente bancario dos
Endossantes ou por de terceiros substabelecidos, na forma da regulamentacéo aplicavel, ou
(b) na hipétese em que o Banco XP seja um Endossante, pela XP, diretamente ou por meio
da atuacdo de seus correspondentes bancarios, representadas por meio de Cédulas de
Crédito Bancario (CCBs) emitidas pela BMP Money Plus SCD e endossadas por este por
utilizando um sistema de assinatura eletrénica, transmitindo o direito sobre os Direitos
Creditérios ao Fundo.
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O Fundo conta com um Comité de Investimentos formado por dois membros efetivos e dois suplentes, sendo um
participante efetivo e suplente indicado pela Gestora e o outro efetivo e suplente, pelos Cotistas Subordinados Junior, de
modo que estes ndo terdo qualquer remuneracgdo. Os participantes dessa instancia terdo mandato por prazo indeterminado,
podendo ser destituidos a qualquer momento, com a defini¢do do presidente do Comité de Investimento realizada por seus
membros, o qual ndo tera o voto de desempate. As reunides ocorrerdo sempre quando necessario mediante convocagéo
prévia, sendo que cada membro tera direito a um voto e em caso de empate, a matéria sera considerada rejeitada.

Do ponto de vista da estrutura de capital, o FIDC XP Crédito Middle esta autorizado a emitir Cotas Seniores (Multisséries) e
Cotas Subordinadas Mezanino e Cotas Subordinadas Junior, observando a Relagdo Minima de 125,0%. O Fundo considera
um Fator de Ponderacdo Mezanino de 90,0%, para a classe de Cotas Subordinadas Mezanino A, e Fator de Ponderacao
Sénior de 75,0%, para as cotas da 12 e 22 Série Sénior, para célculo dos indices de Cobertura Mezanino e Sénior,
respectivamente.

De acordo com os suplementos, esta prevista a emissao de até R$ 300,0 milhdes em Cotas Seniores da 22 Série e meta de
remuneracédo de CDI + sobretaxa de 4,5% a.a. e até R$ 100,0 milh6es em Cotas Subordinadas Mezanino A, que contam
com benchmark de CDI + sobretaxa de 6,5% a.a. O prazo total das emissdes é de 36 meses, com pagamentos mensais de
juros desde a 12 integralizacdo e com amortizagdo mensal de principal somente a partir do 25° més. Em relacdo a 12 Série
de Cotas Seniores, classe ja em circulagdo, a partir da realizagdo da Assembleia Geral Extraordinaria (AGE) para alteragao
do atual Regulamento, estas passardo a ter as mesmas condi¢des da 22 Série Sénior a ser emitida.

As classificacdes ‘brAA(sf)’, ‘brA-(sf) e ‘brBB-(sf)’ indicam, respectivamente, risco muito baixo, baixo e relevante, frente a
outros emissores e emissdes nacionais (Brasil), de que o Fundo ndo devolva aos seus Cotistas Seniores, Subordinados
Mezanino e Subordinados Janior, na data de resgate, observando, juntamente, as demais condi¢cdes definidas no
Regulamento do Fundo, os valores correspondentes ao principal investido acrescido da remuneracao alvo, conforme seus
respectivos Suplementos. Note-se que as Cotas Subordinadas Junior do Fundo ndo possuem benchmark de remuneracao,
de modo que, para caracteriza-las como obriga¢8es de divida, tornando-as passiveis de classificacdo de risco de crédito, a
Austin Rating adotou a Taxa DI como parametro para a definicdo de default.

Ao final de mar/21, o Fundo mantinha R$ 91,2 milhdes em Cotas Seniores e R$ 100,0 milhdes em Cotas Subordinadas
Junior, perfazendo PL total de R$ 191,2 milhGes, ante R$ 151,5 milhdes ao final de set/20. Nos dltimos 12 meses até
mar/21, a participacdo média de Direitos Creditdrios foi de 93,5% do PL e a parcela alocada em fundos de renda fixa, de
7,1%.

As Cotas Seniores possuem prioridade absoluta em relacdo as Cotas Subordinadas Mezanino e sobre as Cotas
Subordinadas Junior para efeitos de amortizagdo, resgate e distribuicdo dos rendimentos da carteira do FIDC XP Crédito
Middle, enquanto as Cotas Subordinadas Mezanino possuem preferéncia apenas em relacdo as Cotas Subordinadas Junior.
As amortizacdes e o resgate de ambas estdo condicionados a disponibilidade de recursos liquidos para o pagamento pelo
Fundo, destacando-se que o Fundo nédo trata da participagdo minima de Cotas Subordinadas Junior.

O rating ora atribuido decorre da utilizagdo metodologia propria, baseando-se, fortemente, nos seguintes pilares de analise:
i) a definicdo do perfil de risco de crédito médio da carteira de Direitos Creditérios do FIDC XP Crédito Middle, com histérico
moderado, de modo que a presente analise se baseou principalmente nos parametros estabelecidos na minuta do
Regulamento, datada de 18 de abril 2021; ii) na analise do perfil de risco de crédito estimado para a carteira a ser formada
por empréstimos concedidos a empresas com faturamento entre R$ 20,0 milhdes e R$ 2,0 bilhdes, utilizando CCBs emitidas
em favor de instituicBes financeiras parceiras (Endossantes). Segundo levantamento elaborado pelo Coordenador Lider,
com base em informagdes fornecidas pela atual Gestora, cerca de 78,0% da carteira em aberto, no inicio de mar/21,
correspondia a empresas com faturamento entre R$ 50,0 e R$ 500,0 milhdes

A carteira de Direitos Creditérios é formada preponderantemente por Devedores com algum nivel de garantia e avaliados,
segundo classificagéo de risco atribuida pelo Banco XP, especificamente para esta operagdo, com risco maior ou superior a
‘BBB-‘, ou seja, com classificagdo de crédito inferior a ‘BBB-', sendo que perfis de risco piores possuem limitagdo de
composigdo, por exemplo as faixas entre ‘D’ (pior risco admitido) e ‘BB-* sé podem representar até 35,0% do PL, de modo
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que a pior faixa, com score ‘E’ ndo é permitida a aquisicao; e iii) na avaliagdo do risco de crédito estimado para a carteira,
considerando os seus mitigadores e reforgos disponiveis para as Cotas classificadas assim como para os Direitos
Creditorios passiveis de aquisicao.

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, tais como os riscos de liquidez, de descolamento de taxas, de fungibilidade, juridico, entre
outros. Adicionalmente, tem como base a analise de potenciais riscos operacionais e de crédito transmitidos por
contrapartes e de eventuais Endossantes / Originadores que possam ingressar na estrutura da transacgao.

A classificagdo das Cotas Seniores reflete, adicionalmente, entre os aspectos que contribuem para mitigar o risco médio da
carteira de Direitos Creditérios do Fundo, a presenca de critério regulamentar de score préprio de crédito utilizado pelo
Fundo. Sem prejuizo da observancia da Politica de Crédito pelo BMP Money Plus e pela atribuicdo da classificagdo de risco
dos devedores pelo Banco XP, o FIDC XP Crédito Middle conta com governanca propria aplicavel para todas as operagées
aprovadas, mediante verificagdo das Condicdes de Cessédo pela Gestora, inclusive os limites de concentracdo da carteira
por faixa de classificacdo de risco do Devedor, e dos Critérios de Elegibilidade pelo Custodiante.

O rating atribuido para as Cotas do FIDC XP Crédito Middle esta refletindo o risco de crédito tipico de seus ativos
subjacentes, operagfes com empresas de médio porte atuantes no Brasil. Dessa forma, a nota esté incorporando o risco de
crédito médio dos potenciais Devedores do Fundo, considerando que a decisdo de adquirir os Direitos Creditdrios ocorrera a
partir da analise do Comité de Investimentos, da verificagdo das Condi¢cdes de Cessédo e dos Critérios de Elegibilidade.
Nesse sentido, a minuta do Regulamento limita a participacdo de Devedores com classificacdes baixas, ou seja, as faixas
entre ‘D’ e ‘B+’ em até 15,0%, para o score ‘BB-' e a faixa anterior em até 35,0%, para 0s ratings internos ‘BB’ e ‘BB+’ mais
as faixas anteriores, até 70,0%, ja para o score acima de ‘BBB-‘ o Fundo poderéa alocar até 100,0%. Essa agéncia destaca
que no inicio de mar/21, o Fundo estava concentrado em termos de risco nas faixas (i) ‘BBB-‘ a ‘A-‘, com cerca de 48,0% da
carteira total, (ii) ‘D* a ‘BB+‘, com cerca de 51,0% da carteira total, (iii) ‘D* a ‘BB-‘, com cerca de 22,0% da carteira total, (iv)
‘D a ‘B+*, com cerca de 9,0% da carteira total.

Em relagcdo as CCBs formalizadas pelo Endossante, estas ndo possuem qualquer clausula de coobrigacdo e/ou direito de
regresso, exceto em condigbes muito especificas, como, por exemplo, fraude, mitigando, assim, algum risco relacionado a
este prestador de servicos, responsavel exclusivamente pela emissé@o dos titulos de crédito. Além disso, as CCBs emitidas
terdo o0 endosso realizado por meio de um sistema de assinatura eletrdnico, sendo que o arquivo eletrbnico desse
procedimento é parte integrante da CCB endossada.

A Austin Rating pondera, além do perfil das empresas potenciais que venham a integrar a carteira do FIDC, a minuta do
Regulamento embora exija a constituicdo de garantias pessoais e garantias reais, essas Ultimas dependendo da
classificacéo de risco do Devedor, ndo define um percentual minimo para as CCBs. Contudo, cerca de 48% da atual carteira
do FIDC XP Crédito Middle é formada por Direitos Creditérios de Devedores com menor risco (‘BBB-‘ ou superior), o que
representa um componente importante de mitigacdo do risco de crédito. Ainda conforme o rating interno e Politica de
Crédito descrita em regulamento, todos os Direitos Creditérios deverdo contar com garantias pessoais (fidejussoria) que
correspondem 100,0% do saldo devedor.

Segundo levantamento realizado pelo Coordenador Lider, com base em informacdes fornecidas pela atual Gestora, do valor
total desembolsado pelo Fundo até fev/21, de R$ 261,6 milhdes, 69,8% eram representados por créditos exclusivamente
com garantias pessoais de devedor solidario, seguindo por alienagéo fiduciaria de ativo financeiros (cash collateral), com
20,9%, além de duplicatas e iméveis, que somavam 9,3%.

No entendimento dessa agéncia, operagdes com percentual reduzido de cobertura comparativamente ao saldo devedor
(LTV) podem afetar o processo de recuperacdo em caso de inadimpléncia, sobretudo daquela acima de 120 dias, condi¢édo
na qual a expectativa de recebimento é reduzida. Dessa maneira, um LTV alto, em fungdo de niveis baixos de garantias,
pode prejudicar o processo de recuperagdo dos créditos inadimplidos, de modo que a protecao é dada, nesses casos,
especialmente pelo spread excedente das operagoes.

Cumpre mencionar que é o Comité de Investimento quem define as condi¢cdes para a aquisi¢do dos Direitos Creditérios e
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reavaliara a performance geral da carteira a partir da observagdo dos critérios de concentragdo, Loan to Value (LTV), ou
seja, a relacdo entre o valor do valor de face das CCBs para o0s respectivos Devedores e o valor das garantias e taxas
minimas (hurdle rate).

A andlise considerou a presenca de limite formal de concentragdo para o FIDC XP Crédito Middle, uma vez que o saldo
devedor dos Direitos Creditérios adquiridos por um mesmo Devedor ndo pode exceder o maior valor entre 2,0% do PL ou
R$ 5,0 milhdes. Vale destacar que a minuta do Regulamento ndo aborda os limites regionais para os Devedores, condigdo
gue pode eventualmente expor a carteira do Fundo aos riscos inerentes a poucas economias locais, as quais, de modo mais
critico, poderéo ser dependentes do desempenho de setores e/ou indUstrias em particular.

O maior Devedor em mar/21 correspondia a 2,4% do PL, com os dez maiores somando 20,2% e o0s vinte maiores, de
36,0%. Conforme dados informados da carteira, o ticket médio dos desembolsos realizados pelo Fundo foi de R$ 2,0
milhdes entre set/19 e fev/21, com o valor médio das parcelas nesse periodo foi de R$ 127,2 mil.

No que diz respeito ao provisionamento, este apresentou média de 1,2% do PL nos Ultimos 12 meses até mar/21, de modo
que a média no 1721 foi de 1,7%.

As classificacdes estdo fortemente pautadas nos reforgcos de crédito disponiveis para as Cotas do FIDC XP Crédito Middle.
No caso das Cotas Seniores a subordinacdo minima, de 25,0% do PL, teve peso importante. J& as Cotas Subordinadas
Junior estéo diretamente expostas ao risco derivado do tipo de Direito Creditorio, particularmente acentuado pelos fatores
estruturais destacados, pois ndo possuem qualquer subordinagdo. Nesse sentido, a protecéo para as Cotas Subordinadas
Junior se dard, exclusivamente pelo spread excedente aplicado aos Direitos Creditérios presentes em sua carteira, além das
garantias reais associadas a eles. Essa agéncia destaca que a minuta do Regulamento ndo define uma taxa minima de
cessdo, mas estabelece um prego de aquisicdo maximo, de 102,7% do saldo do respectivo Direito Creditério. Porém, a
expectativa é que as taxas praticas sejam elevadas e suficientes para o pagamento dos custos inerentes da estrutura e
adequados para remunerar as Cotas do FIDC XP Crédito Middle em acordo com os respectivos benchmarks, além de
suportar a inadimpléncia e provisionamento de sua carteira de Direitos Creditérios

Todavia, é necessario destacar que, dentro de um cenario de possivel de acirramento de concorréncia na oferta de crédito,
€ possivel que, para operar com taxas mais elevadas, o Fundo passe a adquirir operagdes envolvendo Devedores com pior
acesso a fontes de financiamento e de pior qualidade crediticia, situagdo que implicaria maior risco para a carteira de ativos,
ainda que dentro da Politica de Crédito definida pela minuta do Regulamento.

Sobre o spread excedente, essa agéncia destaca que mesmo diante do histérico limitado do Fundo, uma vez que iniciou
suas atividades ao final de 2019, as Cotas Subordinadas Junior tem apresentado rentabilidade acumulada de 4,9% nos
ultimos 12 meses.

Afora os aspectos ligados diretamente ao risco dos ativos e aos reforgos de crédito a esses disponiveis, a classificacao
considera o risco de liquidez para os detentores da Série de Cotas Seniores. A liquidez do Fundo depende, invariavelmente,
da adimpléncia dos Sacados/Devedores em relagao aos créditos adquiridos, sujeitando-se, desse modo, aos diversos riscos
que podem afetar a capacidade de pagamento desses. Porém, diante da subordinagéo regulamentar e aquela efetivamente
praticada, além do baixo nivel de concentracdo estimado nesses entes, haja vista os limites definidos na minuta do
Regulamento, é vista como baixa a probabilidade de que ndo seja formado caixa para pagamento das obrigacOes relativas
as Cotas Seniores, ainda que ndo esteja definido sua constituicdo, somando-se a essa questdo, o fato do Fundo ser
constituido sob a forma de condominio fechado.

O risco de descolamento de taxas € incorporado em medida limitada a nota das Cotas Seniores do FIDC XP Crédito Middle.
Esté prevista a possibilidade de descasamento de taxas entre os ativos (CCBs, titulos de crédito prefixados) e passivos
(Cotas Seniores poés-fixadas), de modo que, diante de uma elevagéo consideravel do CDI, esses passivos remunerem mais
do que os ativos. Apesar disso, € entendido por essa agéncia que a margem existente na aquisi¢do dos ativos, entre as
taxas das operacdes e a remuneracao das Cotas Seniores, suportard variagdes positivas expressivas no indexador dessa
Ultima, ainda que os Direitos Creditorios possam ter um prazo médio moderado, em torno de 11 meses, por exemplo, mas
que dependendo das condi¢cbes de mercado e do Fundo, pode eventualmente afetar uma rapida remarcacédo das taxas
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praticadas.

O FIDC XP Crédito Middle conta com dois regimes de amortizagdo, conforme item 17.5 da minuta do Regulamento, o pro
rata, sendo este, utilizado em condigbes normais pelo Administrador, e o sequencial, para ocasides intempestivas,
empregado na ocorréncia de um Evento de Desalavancagem ou por um Evento de Aceleracdo de Vencimento, até a
ocorréncia de um Evento de Realavancagem, desde que nenhum Evento de Aceleragdo de Vencimento tenha sido
verificado e nenhum Evento de Liquidagédo Antecipada esteja em curso, conforme o item 17 da minuta do Regulamento.

Um Evento de Desalavancagem (item 17.5.) ocorrera em caso de (a) a reducéo (i) do indice de Cobertura ou do indice de
Liquidez a nivel inferior a 1,00 em duas Datas de Verificagdo consecutivas ou quatro Datas de Verificagdo alternadas nos
dltimos 12 meses; (ii) do indice de Cobertura ou do indice de Liquidez a nivel inferior a 0,95 em qualquer Data de
Verificacdo, apds a emissdo da 22 série de Cotas Seniores; (b) 0 ndo pagamento integral da Meta de Amortizacéo referente
as Cotas Seniores e as Cotas Subordinadas Mezanino em até 5 Dias Uteis ap6s uma Data de Pagamento em que a
Amortizagdo Pro Rata esteja em curso; ou (c) a auséncia de disponibilizacdo do Relatério de Gestdo e do relatério
mencionado no item 5.2(r) da minuta do Regulamento, n&o sanada no prazo 5 Dias Uteis contados do prazo limite previsto
no referido item, pela Gestora ou pela Administradora, respectivamente.

J& um Evento de Acelera¢do de Vencimento, que ensejard a mudanca definitiva do regime de amortizagcdo para pro rata
para o regime de amortizacdo sequencial, independente da deliberacdo pela Assembleia Geral, corresponde a ocorréncia
de qualquer uma das hipoteses a seguir: (a) a manutencdo da Amortizagdo Sequencial por seis ou mais Datas de
Pagamento consecutivas; ou (b) a ocorréncia de um Evento de Insolvéncia do Endossante.

Sobre o indice de Cobertura (IC), indicador relevante para o acionamento do Evento de Aceleracdo, como observado, esse
representa o menor entre o indice de Cobertura do Sénior (ICsen) e o indice de Cobertura Mezanino (ICwmez), sendo que o
ICsen corresponde (i) ao produto entre o somatério do Valor Presente dos Direitos Creditdrios multiplicado pelo seu Fator de
Ponderacéo (75,0% para as Cotas Seniores e de 90,0% para as Cotas Subordinadas Mezanino); (ii) somado ao valor das
Disponibilidades; e (iii) dividido pelo saldo das Cotas Seniores em circulagéo.

A minuta do Regulamento do Fundo néo define um prazo médio maximo para sua carteira potencial, mas estabelece um
prazo maximo para os Direitos Creditérios, de 48 meses, o qual dependera do perfil de risco do score interno. A partir de
levantamento realizado pelo Coordenador Lider, com base em informag6es fornecidas pela atual Gestora, o prazo médio da
carteira total do FIDC XP Crédito Middle é de 18 meses entre set/19 e fev/21, sendo que ao final de dez/20 havia sido de 18
meses, recuando para 11 meses em fev/21, indicando um horizonte moderado de exposi¢do aos riscos dos Devedores.

A qualidade de crédito dos demais ativos, nos quais o Fundo pode investir até 50,0% de seu PL, também esta sendo
absorvida de forma positiva pela classificacdo das Cotas Seniores do FIDC XP Crédito Middle. A parcela do PL do Fundo
que néo estiver alocada em Direitos de Crédito podera ser alocada em: i) Letras Financeiras do Tesouro Nacional (LFT); ii)
demais titulos de emissdo do Tesouro Nacional, com prazo de vencimento maximo de um ano; iii) operagfes
compromissadas, com liquidez diaria, lastreadas em titulos publicos federais, desde que sejam com qualquer uma das
InstituicGes Autorizadas, conforme Anexo | da minuta do Regulamento; iv) certificados de depdsito financeiro, com liquidez
diaria cujas rentabilidades sejam vinculadas a Taxa DI, emitidos por qualquer uma das Instituicdes Autorizadas; v) cotas de
fundos de investimento que (a) cotas do fundo Ital Soberano Renda Fixa Simples Longo Prazo Fundo de Investimento em
Cotas de Fundos de Investimento (CNPJ n° 06.175.696/0001-73); (b) cotas do fundo Bradesco FI Renda Fixa Referenciado
DI Federal Extra (CNPJ n° 03.256.793/0001-00); ou (c) de qualquer outro fundo de investimento em renda fixa ‘referenciado
DI', com liquidez diaria, que venha a ser aprovado e/ou monitorado pela Agéncia Classificadora de Risco, inclusive
administrado pela Administradora, e que possua perfil de risco igual ou melhor que o perfil de risco das Cotas Seniores de
melhor risco de crédito em circulacéo.

Nao obstante a notificacdo do endosso aos Devedores, ndo esta eliminado o risco de que os pagamentos sejam realizados
por esses Devedores em contas que néo sejam de titularidade do Fundo, o que, se evidenciado, ainda que seja realizado o
posterior repasse ao Fundo, podera fazer com que a Gestora interrompa a aquisicao de Direitos Creditérios. Essa agéncia
pondera ainda a auséncia de registro das CCBs em uma entidade registradora para o depésito centralizado de ativos
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financeiros, ndo havendo, portanto, um controle externo sobre a titularidade dos Direitos Creditérios em circulacéo.

O rating também incorpora a presenca de risco relacionado a assinatura eletronica das CCBs que ndo utiliza a infraestrutura
de Chaves Publicas Brasileiras (ICP-Brasil) regida pela Medida Provis6ria n° 2.200/01. Assim, a validade da formalizagdo
das Cédulas de Crédito Bancario através de um sistema de assinatura eletrénica pode ser contestada judicialmente pelos
Devedores e ndo ha a garantia de que essas CCBs sejam aceitas como titulos executivos extrajudiciais pelo sistema
judiciario brasileiro. Ainda que essa possibilidade seja baixa, caso ocorra, o FIDC XP Crédito Middle podera, eventualmente,
permanecer por um longo periodo sem receber Direitos Creditérios discutidos judicialmente.

Do ponto de vista juridico, a nota reflete positivamente a adequada estruturagdo e formalizagdo do FIDC XP Crédito Middle.
Do mesmo modo, embora se trate de um Fundo com potencialmente um Endossante, é considerada remota a possibilidade
de que possa haver implicag@es juridicas negativas para os cotistas, caso essa entidade entre em processo de recuperagéo
judicial ou faléncia (nulidade das cessfes), em virtude de o Endossante ndo oferecer coobrigagdo ou direito de regresso, o
que caracteriza a venda definitiva dos Direitos Creditérios e, por isso, garante o direito a propriedade destes ao Fundo.

O processo de andlise de crédito do FIDC XP Crédito Middle foi ponderado de maneira positiva Austin Rating, contemplando
um escopo de variaveis relevante para avaliacdo e aprovacdo dos Direitos Creditérios. A Politica de Crédito do Fundo
apresentada no Anexo Il da minuta do Regulamento trata do: i) porte dos Devedores elegiveis destacando a faixa de
faturamento, sem destacar qualquer restricdo quanto aos setores para aquisicdo dos Direitos Creditorios; ii) relacdo de
diversas informagBes de cada Devedor, incluindo principalmente dados financeiros; iii) condi¢Bes restritivas de crédito,
relacionadas ao patrimdnio liquido, multiplos de endividamento, score e negativacéo perante bir6s de crédito, consultas ao
Sistema de Informacdes de Crédito do BACEN (SCR); e iv) avaliacdo de diferentes perfis de garantias exigidas.

A partir da avaliagdo dessas informagfes o Originador atribui um score interno de crédito para cada Devedor contemplando
fatores qualitativos, econémico-financeiro, comportamento de crédito e perspectiva, este Ultimo incorporando previsées de
mercado para o segmento de atuacao e na performance recente do Devedor diante da pandemia do Coronavirus. Para essa
avaliacdo sdo ponderadas os itens e subitens para cada parametro mencionados, com a aplicacdo de uma classificacéo
interna. A partir da Classificagdo de Risco dos Devedores e do acompanhamento das atividades do Fundo e performance da
carteira, o Comité de Investimento define os parametros para aquisicao do crédito. O Anexo Il da Minuta do Regulamento
descreve de maneira objetiva os itens a serem monitorados para os Devedores e as garantias associadas as operagoes.

Para os Direitos Creditérios vencidos, o Fundo atuar4 com base em sua Politica de Cobranca na forma do Anexo Ill da
minuta do Regulamento. Nesse sentido, serdo adotados procedimentos considerando a faixa de atraso, de modo que a
partir do 90° dia de vencido serdo adotados procedimentos de cobranca judicial. A despeito dos mecanismos para
adimpléncia do crédito utilizados, a cobranga podera ser alterada em virtude de eventual excussdo extrajudicial de
garantias, sendo definida a partir de avaliagédo individual da situagéo.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas na estrutura do FIDC XP Crédito Middle, a nota
est4 absorvendo a boa qualidade operacional da Vortx DTVM como Administrador e Custodiante, atividade para qual aquela
instituicdo tem dedicado seus melhores esfor¢os. De acordo com o ranking mensal da ANBIMA, em fev/21 a Administradora
mantinha R$ 19,6 bilhes de ativos sob administragdo, dos quais 12,1% estavam representados por recursos em FIDCs e,
em maior parte, Fundos de Investimento Imobiliarios (FIl) com participacéo de 57,3% sobre o total administrado.

Ja a Vert Gestora, que atuara na gestao da carteira do Fundo, possui expertise na gestdo de FIDCs e tem atuacédo desde
2016, estruturando operagfes e emissdo de titulos e valores mobilidrios como FIDC, CRA, CRI e debéntures. De acordo
com o ranking da ANBIMA, em fev/21, a Gestora mantinha um volume de recursos sob gestdo na ordem de R$ 78,9 milhGes
e contando com sete FIDCs registrados na CVM.

O Fundo tem apresentado rentabilidade média suficiente para remunerar a 1* Séries de Cotas Seniores (CDI + 4,5% a.a.),
além de remunerar adequadamente as Cotas Subordinadas Janior, que nos ultimos 12 meses, até mar/21, apresentaram
rentabilidade de 4,9%, enquanto o CDI foi de 2,2%.
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No Demonstrativo Trimestral referente ao 3T20, Ultimo disponivel, o Custodiante nao identificou inconsisténcias para o total
de Direitos Creditérios na data de verificagdo. No periodo analisado, o Fundo néo tinha recebiveis vencidos na carteira e
ndo houve substituicdo de Direitos Creditérios no referido trimestre.

O exercicio social do Fundo tem durag&o de um ano e encerrara em 31 de dezembro de cada ano, com o primeiro relatério
sendo divulgado em dez/19, de modo que aquele referente ao exercicio encerrado em dez/20 ainda ndo se encontra
disponivel. No relatério elaborado pela Ernst & Young Auditores Independentes referente ao exercicio encerrado em 31 de
dezembro de 2019, a opinido dos auditores ndo apresenta qualquer énfase ou ressalva. De acordo com as demonstra¢cfes
financeiras, o PL do Fundo ao final do exercicio era de R$ 66,1 milhdes, a receita de R$ 891,0 mil e as despesas somaram
R$ 83,0 mil.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel do rating traduz a expectativa da Austin Rating de que a classificacdo das Cotas Seniores e Cotas
Subordinadas Junior do Fundo néo se modificard no curto prazo. No entanto, acdes de rating poderéo ser realizadas, entre
outros fatores, em funcao de: (i) elevagdo das concentragdes entre Sacados/Devedores; (ii) desenquadramentos em relagédo
aos parametros definidos pelo Regulamento; (iii) modificacdes na estrutura do Fundo, sobretudo, em relacéo a politica de
investimento e de crédito; e (iii) elevagdo no nivel de inadimpléncia e provisionamento, especialmente aquelas com efeito
expressivo sobre a rentabilidade das Cotas.

A Austin Rating destaca o atual cenario econémico e politico em decorréncia da pandemia de COVID-19, assim definida
pela Organizacdo Mundial da Saude (OMS) em mar/20. A despeito da evolucdo do cenério, com a retomada das atividades
econdmicas ainda que com os cuidados sanitarios adequados, essa agéncia continua atenta, sobretudo, a conjuntura
econdmica e seus possiveis impactos sobre o FIDC XP Crédito Middle. Diante dessa cenario houve importante retracdo em
diversos indicadores relevantes para a economia, como PIB, que recuou 4,1% em 2020, producéo industrial e de atividade
nos segmentos de servicos e de comeércio, além de emprego e renda. Em complemento, os indices de precos tem
apresentado aceleracdo importante nos ultimos meses, demandando esforgos pela autoridade monetéaria, a qual elevou a
taxa SELIC para 2,75% a.a. em sua Ultima reunido em mar/21.

Considerando os desafios proporcionados pela atual conjuntura econdmica e politica, essa agéncia permanece vigilante
quanto aos eventuais impactos para o FIDC XP Crédito Middle, a despeito do perfil de sua carteira de Direitos Creditorios,
bem como a capacidade financeira dos Devedores.

PERFIL DO FUNDO

Razéo Social: Fundo de Investimento em Direitos Creditérios XP Crédito Middle;
Administrador: Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda;

Gestor: Vert Gestora de Recursos Financeiros Ltda;

Custodiante: Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda,
Endossante: BMP Money Plus Sociedade de Crédito Direto S/A,

Originador / Correspondente

Bancario / Agente de Cobranga: Banco XP S/A;

Auditoria Independente: Ernst & Young Auditores Independentes S/S;
Tipo de Fundo: Fundo de Investimentos em Direitos Creditérios;
Disciplinamento: Resolugéo n° 2.907, de 29 de novembro de 2001, do Conselho Monetario Nacional e

pelas InstrugBes da Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM n°. 356 de 17 de dezembro
de 2001 e demais disposi¢cOes legais e regulamentares aplicaveis;




P4 AUSTIN

FIDC XP CREDITO MIDDLE

Regimento:
Forma:

Prazo de Duragdao:
Publico-Alvo:

Obijetivo:

Politica de Investimento:

Minuta do Regulamento Préprio, datado em 18 de abril de 2021;

Condominio Fechado;

Indeterminado;

Investidores Profissionais, nos termos do Regulamento e legislagédo em vigor;

E proporcionar aos seus Cotistas a valorizagéo de suas Cotas por meio da aplicagdo de
seu PL na aquisi¢ao de i) Direitos de Crédito que atendam aos Critérios de Elegibilidade
estabelecidos em Regulamento; e ii) Ativos Financeiros, observados todos os indices de
composicéo e diversificagdo da carteira do Fundo estabelecidos no Regulamento;

Decorridos 90 dias do inicio das atividades do Fundo, este devera ter alocado, no
minimo, 50,0% do seu PL em Direitos de Crédito, observados os Critérios de
Elegibilidade e Condicdes de Cessao estabelecidas no Capitulo 13, do Regulamento;

Os Direitos de Crédito a serem adquiridos pelo Fundo seréo originados pela BMP Money
Plus Sociedade de Crédito Direto S/A e endossadas por este por utilizando um sistema
de assinatura eletrénica, transmitindo o direito sobre os Direitos Creditérios ao Fundo. As
CCBs formalizadas pelo Endossante ndo deverdo possuir qualquer clausula de
coobrigacéo e/ou direito de regresso;

O Fundo adquirird apenas Direitos Creditérios que atendam as Condicdes de Cesséo e
aos Critérios de Elegibilidade, conforme verificados, respectivamente, pela Gestora e
pelo Custodiante na respectiva Data de Oferta de Direitos Creditdrios;

As Condicbes de Cessdo serdo verificadas pela Gestora, com base em arquivo
eletrdnico a ser enviado pelo Banco XP, na qualidade de correspondente bancario dos
Endossantes em cada Data de Oferta de Direitos Creditdrios. O Custodiante ndo esta
obrigado a verificar as Condi¢cbes de Cessdo, considerando-se como definitiva a
verificaco realizada pela Gestora,;

Ativos Financeiros: A parcela do PL do Fundo que néo estiver alocada em Direitos de
Crédito sera necessariamente alocada nos Ativos Financeiros a seguir relacionados: i)
Letras Financeiras do Tesouro Nacional (LFT); ii) demais titulos de emissao do Tesouro
Nacional, com prazo de vencimento maximo de um ano; iii) operacdes compromissadas,
com liquidez diaria, lastreadas em titulos publicos federais, desde que sejam com
qualguer uma das Instituicbes Autorizadas, conforme Anexo | da minuta do
Regulamento; iv) certificados de depdsito financeiro, com liquidez diaria cujas
rentabilidades sejam vinculadas a Taxa DI, emitidos por qualquer uma das InstituicGes
Autorizadas; v) cotas de fundos de investimento que (a) cotas do fundo Itad Soberano
Renda Fixa Simples Longo Prazo Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de
Investimento (CNPJ n° 06.175.696/0001-73); (b) cotas do fundo Bradesco FI Renda Fixa
Referenciado DI Federal Extra (CNPJ n° 03.256.793/0001-00); ou (c) de qualquer outro
fundo de investimento em renda fixa ‘referenciado DI’, com liquidez diaria, que venha a
ser aprovado e/ou monitorado pela Agéncia Classificadora de Risco, inclusive
administrado pela Administradora, e que possua perfil de risco igual ou melhor que o
perfil de risco das Cotas Seniores de melhor risco de crédito em circulacao;

A Gestora ndo podera utilizar instrumentos derivativos. E vedado, ainda, ao Fundo
realizar operagBes de: i) daytrade, assim consideradas aquelas iniciadas e encerradas
no mesmo dia, independentemente de o Fundo possuir estoque ou posi¢cdo anterior do
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Condi¢des de Cessdo:

Critérios de Elegibilidade:

Concentragéo:

mesmo Ativo Financeiro; ii) venda de opgBes de compra a descoberto e alavancadas, a
qualquer titulo; e iii) renda variavel;

Com relagdo aos Direitos de Crédito Cedidos deverdo ser observadas as seguintes
Condicdes de Cessdo a serem verificadas pela Gestora em cada Data de Oferta de
Direitos Creditorios: i) o Preco de Aquisi¢cdo nédo podera ultrapassar 102,70% do valor do
principal do respectivo Direito Creditério, conforme informado no arquivo eletrénico a ser
enviado pelo Endossante em cada Data de Oferta de Direitos Creditdrios; ii)
considerando pro forma a aquisigdo dos Direitos Creditérios, o indice de Cobertura e o
indice de Liquidez devem ser iguais ou superiores a 1,00; iii) a aquisicdo dos Direitos
Creditérios ofertados nos termos do arquivo previsto no 3.2 do Regulamento, tenha sido
aprovada previamente pelo Comité de Investimento; e iv) considerada pro forma a
aquisicdo dos Direitos Creditdrios ofertados, a concentragdo do PL, considerando-se o
somatorio do valor total dos presente de todos os Direitos Creditérios Adquiridos,
calculado utilizando-se a respectiva taxa de desconto, agrupados de acordo com a
respectiva Classificagdo de Risco do Devedor, devera respeitar os limites abaixo:

Faixa {;Iassiﬂca;ﬁu de Ffercentual
Risco do Devedor | Maximo do PL
1 Acima de BBB- Até 100,0%
2 BB+, BB e Faixa (3 Até 70 %
3 BEB- & Faixa (4) Até 35 0%
4 B+raté O Até 150%

As Condigbes de Cessdo serdo verificadas pela Gestora, com base em arquivo
eletrbnico a ser enviado pelo Banco XP, na qualidade de correspondente bancério dos
Endossantes, em cada Data de Oferta de Direitos Creditérios. O Custodiante ndo esta
obrigado a verificar as Condi¢ces de Cessédo, considerando-se como definitiva a
verificagdo realizada pela Gestora;

O Fundo somente adquirird Direitos de Crédito que na Data de Oferta de Direitos
Creditérios, atendam cumulativamente aos critérios de elegibilidade estabelecido a
seguir, que serdo verificados pelo Custodiante: i) os Direitos Creditérios devem ser
exclusivamente expressos em moeda corrente nacional; ii) os Direitos Creditérios ndo
estejam vencidos na respectiva Data de Oferta de Direitos Creditérios; iii) os Direitos
Creditérios devem corresponder a totalidade das parcelas vincendas de uma mesma
CCB,; iv) os Devedores devem estar adimplentes, perante o Fundo, com relagdo a todos
0os pagamentos devidos em virtude dos Direitos Creditorios Adquiridos; v) prazo de
vencimento da CCB ndo podera ser superior a 48 meses; vi) considerada pro forma a
aquisicdo dos Direitos Creditorios ofertados, o saldo dos Direitos Creditorios Adquiridos
devidos por um mesmo Devedor ndo pode exceder o maior entre: (a) 2,0% do PL; ou (b)
R$ 5,0 milhdes; e vii) considerada pro forma a aquisicdo dos Direitos Creditorios
ofertados, o montante agregado do Preco de Aquisicdo deve observar a disponibilidade
de caixa do Fundo, conforme informado pela Administradora ao Custodiante;

O saldo dos Direitos Creditérios Adquiridos devidos por um mesmo Devedor ndo pode
exceder o maior entre: (a) 2,0% do PL; ou (b) R$ 5,0 milhdes;

O Fundo podera adquirir Direitos Creditérios e Ativos Financeiros de um mesmo
Devedor, ou de coobrigagdo de uma mesma pessoa ou entidade, desde que limitado a
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Classe de Cotas:

Rela¢do Minima:

indice de Cobertura:

indice de Liquidez:

Eventos de Avaliaco:

Eventos de Liquidacéo

Antecipada:

20,0% do PL, nos termos do artigo 40-A da Instru¢cdo CVM n° 356/01, exceto nas
hip6teses previstas no §1° do referido artigo;

Cotas Seniores e Cotas Subordinadas;

Razao minima admitida entre o PL e o somatério do valor das Cotas Seniores em
circulacao é equivalente a 125,0%;

O menor entre o indice de Cobertura do Sénior e o indice de Cobertura Mezanino. Caso
ndo haja Cotas Subordinadas Mezanino em circulacdo, o indice de Cobertura sera
equivalente ao indice de Cobertura Sénior. Caso ndo haja Cotas Seniores em circulagéo,
o indice de Cobertura sera equivalente ao indice de Cobertura Mezanino.

indice calculado pela Gestora, em cada Data de Verificagdo e em cada Data de Oferta
de Direitos Creditdrios, como o menor entre (a) os Indices de Liquidez Mensal Sénior; (b)
os Indices de Liquidez Mensal Mezanino; e (c) o Indice de Liquidez para Amortizacdo
Acelerada;

Sao considerados eventos de avaliacdo do Fundo quaisquer dos seguintes eventos: i)
ndo divulgacéo, pela Gestora, do Relatério de Gestédo, desde que, no prazo de 15 Dias
Uteis contados da respectiva Data de Envio do Relatério de Gestdo, (a) o envio do
referido relatério ndo seja sanado pela Gestora; e (b) ndo seja encaminhado, pelo
Custodiante & Administradora, o relatorio contendo as informagdes previstas nos itens
8.2.1(h)(1), (2) e (5) a (19) do Regulamento ou, se disponibilizado pelo Custodiante, o
referido relatério ndo seja (b.i) validado e complementado pela Administradora, com as
informag6es previstas no item 8.2.1(h)(3); e (b.ii) disponibilizado pela Administradora aos
Cotistas, conforme item 5.2(r); ii) a Agéncia Classificadora de Risco ndo divulgue a
atualizacdo trimestral da classificacdo de risco referente as Cotas, por prazo igual ou
superior a 90 dias, sem a substituicho da mesma; iii) amortizacdo de Cotas
Subordinadas Juniores em montantes agregados superiores aos definidos no presente
Regulamento, desde que os valores pagos em excesso em tal amortizagdo ndo sejam
devolvidos ao Fundo, inclusive, mas ndo se limitando a, mediante a subscricdo e a
integralizacdo de novas Cotas Subordinadas Juniores no prazo de até 10 Dias Uteis
contados da notificacdo de tal amortizacdo em desacordo com o Regulamento, enviada
pela Administradora aos Cotistas titulares das Cotas Subordinadas Juniores; iv)
rebaixamento da classificagdo de qualquer série de Cotas Seniores em 3 niveis ou mais
abaixo da classificagdo de risco originalmente atribuida a respectiva série de Cotas
Seniores; v) rebaixamento da classificagdo de qualquer série de Cotas Subordinadas
Mezanino em 5 niveis ou mais abaixo da classificacédo de risco originalmente atribuida a
respectiva classe de Cotas Subordinadas Mezanino; e vi) extingdo, impossibilidade legal
de aplicacdo, falta de apuracdo ou de divulgacdo dos indices ou parametros
estabelecidos no Regulamento, exclusivamente para o calculo da Meta de Rentabilidade,
por prazo superior a 10 Dias Uteis consecutivos da data esperada para a sua apuracio
e/ou divulgacéo, exceto se (a) houver a determinacdo de um substituto legal para tal
indice ou parametro; ou (b) os Cotistas reunidos em Assembleia Geral deliberarem pela
substituicdo do indice ou parametro em questdo, observado o disposto no item 19.1(f);

Sao considerados eventos de liquidacdo antecipada do Fundo quaisquer dos seguintes
eventos a serem verificados pela Administradora, conforme o caso: i) a ocorréncia de
Eventos de Insolvéncia do Endossante; ii) caso seja deliberado, em Assembleia Geral,
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Evento de Desalavancagem:

Evento de Realavancagem:

Evento de Aceleracéo de

Vencimento:

Amortizacao e Resgate:

que um Evento de Avaliacdo configura um Evento de Liquidacdo Antecipada; iii) nos
casos em que houver determinacdo da CVM, nos termos previstos no artigo 9° da
Instrugdo CVM n° 356/01; e iv) caso, na hipétese de rendncia da Administradora, da
Gestora, do Custodiante ou do Agente de Cobranca Extraordinaria, em até 120 dias
contados da realizagdo da Assembleia Geral que deliberou a sua substituicdo, ndo seja
definido um substituto para o referido prestador de servigcos, observados os
procedimentos descritos no Capitulo 7 do Regulamento, ou o substituto escolhido nédo
assuma efetivamente as fun¢Bes da Administradora, da Gestora, do Custodiante ou do
Agente de Cobranca Extraordinaria, conforme o caso;

Configura o evento, a ser verificado pela Gestora em cada Data de Verificagdo, caso
existam Cotas Seniores ou Cotas Subordinadas Mezanino em circulacéo, e informado
imediatamente & Administradora, cada um dos eventos: i) a reducdo (a) do indice de
Cobertura ou do indice de Liquidez a nivel inferior a 1,00 em 2 Datas de Verificacio
consecutivas ou 4 Datas de Verificacdo alternadas nos ultimos 12 meses; (b) do indice
de Cobertura ou do indice de Liquidez a nivel inferior a 0,95 em qualquer Data de
Verificacéo, apds a emissao da 22 Série de Cotas Seniores; ii) 0 ndo pagamento integral
da Meta de Amortizacdo referente as Cotas Seniores e as Cotas Subordinadas
Mezanino em até 5 Dias Uteis ap6s uma Data de Pagamento em que a Amortizagéo Pro
Rata esteja em curso; ou iii) a auséncia de disponibilizacdo do Relatério de Gestédo e do
relatério mencionado no item 5.2(r), ndo sanada no prazo 5 Dias Uteis, pela Gestora ou
pela Administradora, respectivamente;

Configura o evento a ocorréncia cumulativa dos eventos: i) a verificacdo de que o Indice
de Cobertura e o Indice de Liquidez estfio em niveis iguais ou superiores (a) a 1,00, caso
o Evento de Desalavancagem tenha sido disparado em decorréncia do item 17.5.3(a)(1);
ou (b) a 1,02, caso o Evento de Desalavancagem tenha sido disparado em decorréncia
do item 17.5.3(a)(2); ii) o pagamento integral da Meta de Amortizacéo devida e ndo paga
nos termos do item 17.5.3(b) e o pagamento integral das Metas de Amortizagcdo devidas
nas 2 Datas de Pagamento subsequentes a data da verificacgdo do Evento de
Desalavancagem previsto no item 17.5.3(b); ou iii) regularizacdo da disponibilizagdo do
Relatério de Gestdo ou do relatério mencionado no item 5.2(r), pela Gestora ou pela
Administradora, respectivamente, caso o Evento de Desalavancagem tenha sido
disparado em decorréncia do item 17.5.3(c) acima.

Configura o evento: i) a manutengdo da Amortizagdo Sequencial por 6 (seis) ou mais
Datas de Pagamento consecutivas; ou ii) a ocorréncia de um Evento de Insolvéncia do
Endossante.

Os pagamentos da Remunerag¢do, da Amortizacdo de Principal e das AmortizagGes
Extraordinarias serdo realizados de acordo com o disposto na minuta do Regulamento,
em especial conforme o Capitulo 16 e nos respectivos Suplementos das Cotas;

As Cotas Seniores e as Cotas Subordinadas Mezanino serdo resgatadas nas respectivas
Datas de Resgate, que correspondem ao término dos respectivos Prazos de Duragao,
sem prejuizo da possibilidade de liquidacdo antecipada do Fundo. As Cotas
Subordinadas Juniores somente serdo resgatadas na hipotese de liquidagdo do Fundo,
nos termos descritos pela minuta do Regulamento;

11



P4 AUSTIN

FIDC XP CREDITO MIDDLE

Os pagamentos referentes as Cotas somente poderdo ser realizados por meio da dagéo
em pagamento dos Direitos Creditérios adquiridos e dos Ativos Financeiros integrantes
da carteira do Fundo, na hipétese de sua liquidagdo. Uma vez utilizado esse expediente,
tal operagéo devera ser realizada fora do ambiente da B3.

Os Catistas titulares das Cotas Subordinadas Juniores, conforme item 16.5.1, poderao
solicitar a realizagdo da Amortizacéo Extraordinaria, em qualquer Data de Pagamento,
desde que tenham sido cumpridas, cumulativamente, as seguintes condi¢des: i) esteja
em curso a Amortizacdo Pro Rata ou caso ndo existam Cotas Seniores e Cotas
Subordinadas Mezanino em circulagdo; ii) considerada pro forma a Amortizacédo
Extraordinaria a ser realizada, a Relacdo Minima n&o fique desenquadrada; iii) apos
alocados os recursos do Fundo que tenham prioridade sobre as Amortizacdo
Extraordinaria, de acordo com a ordem de alocagéo dos recursos prevista no capitulo 17,
o Indice de Cobertura e o indice de Liquidez sejam superiores a 1,02; iv) considerada pro
forma a Amortizagdo Extraordinaria a ser realizada, o indice de Cobertura e o indice de
Liquidez sejam iguais ou superiores a 1,00; v) ndo tenha sido identificado qualquer
Evento de Avaliagdo ou Evento de Liquidacdo Antecipada pela Administradora, em
relagdo ao qual a Assembleia Geral ainda ndo tenha se manifestado, de forma definitiva,
no sentido de que (a) o Evento de Avaliacdo ndo configura um Evento de Liquidagao
Antecipada; ou (b) os procedimentos de liquidagdo do Fundo devem ser interrompidos
apos a ocorréncia do Evento de Liquidagdo Antecipada, conforme o caso; e vi) ndo
esteja em curso a liquidagdo do Fundo ou a Amortizagdo Acelerada;

Nao sera permitida a realizacdo da Amortizagdo Extraordinaria em Direitos Creditérios
Adquiridos, exceto apds o0 resgate integral das Cotas Seniores e das Cotas
Subordinadas Mezanino;

A qualquer tempo, antes do encerramento do respectivo Periodo de Caréncia e desde
que previsto no respectivo Suplemento, (a) os Cotistas titulares de, no minimo, 30,0%
das Cotas Seniores de todas as séries em circulagdo poderdo solicitar o inicio da
Amortizacao Acelerada para a totalidade das as Cotas Seniores de todas as séries cujos
Suplementos prevejam a aplicagdo da Amortizacdo Acelerada; e (b) os Cotistas titulares
de, no minimo, 30,0% das Cotas Subordinadas Mezanino de todas as classes em
circulacdo poderdo solicitar o inicio da Amortizagdo Acelerada para as Cotas
Subordinadas Mezanino de todas as classes cujos Suplementos prevejam a totalidade
aplicacdo da Amortizacéo Acelerada. A Amortizacdo Acelerada das Cotas Subordinadas
Mezanino somente podera ser iniciada caso a Amortizacdo Acelerada das Cotas
Seniores também tenha sido iniciada ou ndo haja Cotas Seniores em circulagédo.

A solicitagdo da Amortizagdo Acelerada devera ser encaminhada pelos Cotistas, por
escrito, para a Administradora. A Amortizagdo Acelerada atingira proporcionalmente
todas as Cotas Seniores ou Cotas Subordinadas Mezanino das séries ou classes cujos
Suplementos prevejam a aplicacdo da Amortizacdo Acelerada. Para fins de absoluta
clareza, o célculo da Meta de Amortizagdo de Principal referente as Cotas Seniores ou
Cotas Subordinadas Mezanino da série ou classe cujo Suplemento ndo preveja a
aplicagdo da Amortizacao Acelerada observara o disposto no respectivo Suplemento;

A Amortizac8io Acelerada entrar4 em vigor a partir do Dia Util imediatamente seguinte &
data do recebimento da solicitacdo pela Administradora e permanecera em curso até a
Data de Pagamento do més subsequente ao da solicitacdo. A Amortizacdo Acelerada
podera ficar em vigor por, no maximo, 12 Datas de Pagamento;
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Regime de Amortizacao:

Reserva de Despesas e

Encargos:

A partir da 1® Data de Integralizacdo relativa as Cotas Seniores ou as Cotas
Subordinadas Mezanino, o regime de amortizacdo serd a Amortizacdo Pro Rata. Tal
regime permanecera em curso até que ocorra um Evento de Desalavancagem ou um
Evento de Aceleracdo de Vencimento. Apds a ocorréncia de um Evento de
Desalavancagem, o regime de amortizagdo aplicavel serd a Amortizagdo Sequencial. Tal
regime permanecera em curso até (a) a 12 Data de Pagamento posterior a ocorréncia de
um Evento de Realavancagem, desde que nenhum Evento de Aceleracdo de
Vencimento tenha sido verificado e nenhum Evento de Liquidagdo Antecipada esteja em
curso, caso em que o regime voltara a ser o de Amortizagdo Pro Rata; ou (b) que todas
as Cotas sejam resgatadas caso tenha ocorrido algum Evento de Aceleracdo de
Vencimento;

A Administradora devera manter a Reserva de Despesas e Encargos desde a 12 Data de
Integralizagdo de Cotas até a liquidacdo do Fundo, equivalente ao valor estimado
necessario para o pagamento de despesas ordinarias identificadas como encargos do
Fundo, nos termos do Capitulo 22 do Regulamento, incluindo-se a Taxa de

Administracao, referentes aos 3 meses subsequentes.

CARACTERISTICAS DA EMISSAO (12 SERIE DE COTAS SENIORES)

Forma de Colocagéo: Esforgos restritos (ICVM N° 476/09)

Data da emisséo: Data da integralizacao de cotas;

Valor da emissao: A definir;

Remuneragao alvo: CDI +4,5% a.a.;

Prazo de duragéo: 36 meses, a contar da data da primeira integralizacao de cotas;

Periodo de Caréncia: O periodo entre a respectiva 12 Data de Integralizagdo e a Data de Aniversario correspondente

ao 25° més a contar da 12 Data de Integralizacéo (inclusive);

Amortizacfes: Apos encerrado o Periodo de Caréncia, as amortizagdes ocorrerdo mensalmente em 12 Datas
de Pagamento, se encerrando no 36° més, conforme propor¢cdo mencionada na minuta do

Suplemento;
Fator de Ponderacgéo de

Direitos Creditérios Sénior: 75,0%

CARACTERISTICAS DA EMISSAO (22 SERIE DE COTAS SENIORES)

Forma de Colocacéo: Esforgos restritos (ICVM N° 476/09)

Data da emisséo: Data da integralizag&o de cotas;

Valor da emisséo: Até R$ 300.000.000,00;

Remuneragéo alvo: CDI+4,5% a.a.;

Prazo de duragdo: 36 meses, a contar da data da primeira integralizacao de cotas;

Periodo de Caréncia: O periodo entre a respectiva 12 Data de Integralizagédo e a Data de Aniversario correspondente

ao 25° més a contar da 12 Data de Integralizacéo (inclusive);
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Amortizacdes: Apo6s encerrado o Periodo de Caréncia, as amortizagdes ocorrerdo mensalmente em 12 Datas
de Pagamento, se encerrando no 36° més, conforme propor¢do mencionada na minuta do
Suplemento;

Fator de Ponderacgéo de

Direitos Creditorios Sénior: 75,0%

CARACTERISTICAS DA EMISSAO (COTAS SUBORDINADAS MEZANINO A)

Forma de Colocacgéo: Esforcos restritos (ICVM N° 476/09)

Data da emisséo: Data da integralizacao de cotas;

Valor da emisséo: Até R$ 100.000.000,00;

Remuneragéo alvo: CDI + 6,5% a.a.;

Prazo de duragdo: 36 meses, a contar da data da primeira integralizacdo de cotas;

Periodo de Caréncia: O periodo entre a respectiva 12 Data de Integralizagdo e a Data de Aniversario correspondente

ao 25° més a contar da 12 Data de Integralizacao (inclusive);

Amortizagbes: Apos encerrado o Periodo de Caréncia, as amortizagdes ocorrerdo mensalmente em 12 Datas
de Pagamento, se encerrando no 36° més, conforme propor¢cdo mencionada na minuta do
Suplemento;

Fator de Ponderacéo de

Direitos Creditérios Sénior: 90,0%

ENQUADRAMENTO E PERFORMANCE DO FUNDO

As tabelas a seguir poderdo ser preenchidas com os seguintes codigos: “Ok”: enquadrado; “NE”: ndo enquadrado; “IN”:
informacg&o ndo enviada; “NA”: ndo se aplica; “NAO”: sem movimentagéo.

Posicéo da Carteira (R$)

Titulos/Datas 30/out/20 30/nov/20 31/dez/20 31/jan/20 26/fev/20 31/mar/20
Direitos Credit6rios 156.266.525 174.932.080 183.380.332 180.815.890 179.113.694 174.638.214
Créditos vencidos - - - - - -

Total Dir. Creditérios 156.266.525 174.932.080 183.380.332 180.815.890 179.113.694 174.638.214
Titulos Publicos - - - - - -

Fundos Renda Fixa 6.117.935 17.936.968 11.264.839 13.734.238 15.341.529 19.908.319
Saldo Tesouraria - - - - - -

Total Geral da Carteira 162.384.460 192.869.048 194.645.170 194.550.128 194.455.222 194.546.533

PDD -1.124.461 -2.816.111 -2.764.658 -2.260.848 -2.171.312 -5.174.232

PL 162.420.362 191.767.415 193.127.131 193.483.996 194.199.172 191.243.583

(*) posicéo no dltimo dia util do més / Fonte: Vértx DTVM
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Posicéo da Carteira (% do PL)

Titulos/Datas 30/out/20 30/nov/20 31/dez/20 31/jan/20 26/fev/20 31/mar/20
Direitos Creditérios 96,2% 91,2% 95,0% 93,5% 92,2% 91,3%
Créditos vencidos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Total Dir. Creditérios 96,2% 91,2% 95,0% 93,5% 92,2% 91,3%
Titulos Publicos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Fundos Renda Fixa 3,8% 9,4% 5,8% 7,1% 7,9% 10,4%
Saldo Tesouraria 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Total Geral da Carteira 100,0% 100,6% 100,8% 100,6% 100,1% 101,7%
PDD -0,7% -1,5% -1,4% -1,2% -1,1% -2,7%
PL 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
(*) posigéo no ultimo dia atil do més / Fonte: Vortx DTVM
Composicao da Carteira (R$ mil)
200.000
170.000
140.000
110.000 f-zzmooo-
80.000
50.000
20.000
R & o o a N o o o N o N
5 § 5 = & &% 8 &8 & & & ¢
@ Total Dir. Creditérios @ Fundos Renda Fixa O Saldo Tesouraria & PDD
Tabela Prazo Médio
Data 30/set/20 30/out/20 30/nov/20 31/dez/20 31/jan/20 26/fev/20
Prazo Médio (dias) 19 14 17 18 23 11
(*) posigéo no ultimo dia Gtil do més / Fonte: Vortx DTVM
Posicédo do PL (R$)
Cota Sénior Cota Subordinada Junior
Data PL do fundo
Quant. $/Unid. (R$) $ Total (R$) Quant. $/Unid. (R$) $ Total (R$)
30/06/2020 11.611 1.334 15.489.354 46.936 1.432 67.202.903 191.243.583
29/05/2020 11.611 1.329 15.428.203 47.006 1.425 66.971.416 194.199.172
30/04/2020 11.611 1.324 15.367.634 47.155 1.418 66.863.446 193.483.996
31/03/2020 12.367 1.317 16.292.380 45.417 1.410 64.033.355 193.127.131
28/02/2020 12.367 1.310 16.201.319 45.217 1.400 63.320.897 191.767.415
31/01/2020 12.367 1.304 16.122.854 45111 1.392 62.800.728 162.420.362
31/12/2019 12.367 1.296 16.023.166 43.939 1.382 60.712.169 151.536.339
29/11/2019 14.501 1.288 18.672.299 37.480 1.371 51.399.085 131.582.432
31/10/2019 16.463 1.280 21.065.960 41.373 1.361 56.308.525 118.269.664
30/09/2019 20.922 1.269 26.560.215 38.720 1.348 52.194.887 113.516.015
30/08/2019 16.343 1.260 20.588.243 36.564 1.336 48.832.842 106.714.620
31/07/2019 16.343 1.249 20.418.318 35.281 1.322 46.647.967 105.838.726

(*) posigdo no ultimo dia Gtil do més / Fonte: Vértx DTVM
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Evolucédo no Valor do PL (R$ mil)
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# Cota Subordinada Janior = Cota Sénior
Rentabilidade Mensal do PL
b CDI (%) Cota Sénior Subordinada Janior
ata
Rent. (%) Acum. (%) Rent. (%) % CDI Acum. (%) Rent. (%) % CDI Acum. (%)
31/03/2021 0,20 2,22 0,38 191,14 4,27 -3,20 -1590,15 4,91
26/02/2021 0,13 2,02 0,28 208,22 3,87 0,45 333,35 8,37
29/01/2021 0,15 1,88 0,31 208,19 3,58 1,99 1333,62 7,89
31/12/2020 0,16 1,73 0,34 208,19 3,26 1,05 636,48 5,78
30/11/2020 0,15 1,56 0,31 210,40 2,91 -0,92 -613,61 4,69
30/10/2020 0,16 1,41 0,32 205,61 2,59 0,73 465,32 5,65
30/09/2020 0,16 1,25 0,32 205,61 2,26 1,14 727,23 4,89
31/08/2020 0,16 1,09 0,33 203,68 1,93 6,37 3984,78 3,70
31/07/2020 0,19 0,93 0,38 193,46 1,60 1,02 525,17 -2,51
30/06/2020 0,21 0,73 0,38 178,11 1,22 -6,43 -3026,60 -3,49
29/05/2020 0,24 0,52 0,39 167,00 0,84 1,68 713,25 3,14
30/04/2020 0,28 0,28 0,44 154,43 0,44 1,43 501,89 1,43

Rentabilidade Acumulada (em %)
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INFORMAGCOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

O Comité de Classificacéo de Risco que decidiu pela atribuicdo da classificagdo de risco de crédito da 12 e 22 Série de Cotas
Seniores, Cotas Subordinadas Mezanino A e Cotas Subordinadas Junior do Fundo de Investimento em Direitos Creditérios XP
Crédito Middle (FIDC XP Crédito Middle / Fundo) se reuniu, via teleconferéncia, no dia 23 de abril de 2021. Esta reunido de
Comité esté registrada na Ata N° 20200420-3.

A presente classificacdo atribuida est4 contemplada na “Escala Nacional de Ratings de Crédito de Cotas de FIDCs”, disponivel
em: http://www.austin.com.br/escalas.

A classificac@o de risco de crédito das Cotas decorre da utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa
agéncia em suas classificacBes de Securitizagdo de Recebiveis, disponivel em: http://www.austin.com.br/metodologias.

Nao é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo e seus ativos subjacentes. Essa agéncia ja atribuiu
anteriormente classificacdes de risco de crédito para Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios lastreadas em
recebiveis comerciais.

As classificagfes de risco de crédito atribuidas pela Austin Rating estdo sujeitas a diversas limitagdes, conforme descrito no
final deste documento (Disclaimers).

As fontes de informacgdes foram consideradas confidveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informacdes provenientes
do Banco XP (Originador) e Vortx DTVM (Administradora). Adicionalmente, os analistas fizeram uso de informagdes publicas,
especialmente daquelas obtidas no website da Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM.

As informacdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a presente agdo de rating. Dentre as
informacdes utilizadas para esta andlise, destacam-se: i) Regulamento datado de 16 de novembro de 2020 e a minuta do
Regulamento de 18 de abril de 2021; ii) Politica de concessédo de crédito e de cobranga da Originador; iii) informacdes sobre a
composicéo da carteira, PDD, quantidade de Cotas, e PL dos Ultimos 12 meses até mar/21, volumes de recompras de créditos
e de pré-pagamentos de créditos, e concentragfes em cedentes e sacados; iv) Relatério do Administrador do 4T20; v)
demonstracdes financeiras de 31 de dezembro de 2019; e vi) Formulario de Referéncia de 2020 da Vert Gestora. Foi realizada
uma teleconferéncia com representantes do Originador.

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

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

A classificagdo das Cotas sera revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIII do artigo 34 da instrugdo
CVM n°356/2001. Até o 45° (quadragésimo quinto) dia apds 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 relagdo as Cotas
classificadas, por ele emitidas. A Austin Rating salienta que poderédo ser realizadas a¢des de rating a qualquer tempo, inclusive
no intervalo entre 0s monitoramentos trimestrais previstos.

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potenciais 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
esté isento de situagbes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instrugdo CVM N° 521/2012.

Na data do presente relatério, a Austin Rating ndo presta qualquer servigo direto para a Vert Gestora de Recursos Financeiros
Ltda, porém, atribui ratings de crédito para outros fundos que estao sob sua gestao, os quais podem ser consultados no website
dessa agéncia, em: http://www.austin.com.br/Ratings-FIDCs.html. Nesta data, a prestagdo de servigos da Austin Rating para o
Administrador e para o Custodiante do Fundo limita-se a outros fundos dos quais sao partes relacionadas, dando-se, assim,
apenas de forma indireta.

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

A classificagao foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 23 de abril de 2021. A verséo
original do relatério (Draft) foi enviada a essas partes, também via e-mail, na mesma data. A versao final, apds correcdes, foi
encaminhada em 30 de abril de 2021.

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

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUIGAO DE UMA CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE SENDO
POSSIVEL ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificagdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagées consideradas suficientes para a
emissdo de uma classificagdo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confidveis e fidedignas. Essas informacdes, incluindo todo o tipo de informagéo
confidencial, sdo analisadas na forma como s&o recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise, tomando-se os devidos cuidados para
que néo haja alteragdo no sentido ou significado delas. N&o obstante os cuidados na obtengéo, cruzamento e compilagéo da informacéo para efeitos da analise de rating, a
Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informag8es. 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 informag6es com outras fontes
também confiaveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informag6es e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmagéo das informacdes recebidas
durante um processo de rating, ndo Ihe sendo possivel, desse modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELA(S) EXPRESSA(S) NESTE DOCUMENTO, CONSISTEM EM
OPINIOES SOBRE A QUALIDADE DE CREDITO FUTURA DE UM EMISSOR E/OU EMISSAO, E NAO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO SUGESTOES,
ACONSELHAMENTOS OU RECOMENDAGOES DE COMPRA, MANUTENGAO OU VENDA. As opinides e as eventuais simulages 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 em graduagdes dentro de escalas absoluta (global) ou
relativa (nacional). A Austin Rating ndo utiliza nessas escalas as definicdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende nao caber a ela, mas
sim aos agentes de mercado, a definicdo de quais graduacdes podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinacdo de uma
classificagdo de risco pela Austin Rating néo consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo ou recomendagdo de investimento, manutencéo ou desinvestimento. A
Austin Rating ndo presta servicos de consultoria de investimento. AS OPINIOES EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE AQUELAS CONTIDAS NESTE
RELATORIO, NAO DEVEM SUBSTITUIR A ANALISE E O JULGAMENTO PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS, ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin Rating em seus
relatérios de classificagéo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposicdes e previsdes sobre eventos futuros que podem néo se
concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informag6es e fatos presumidamente verdadeiros, as classificacdes podem ser afetadas
por acontecimentos futuros ou condi¢des 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 esforgos para que suas opinides (ratings) estejam atualizadas,
programando revisGes 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
classificacdes, ou que fatos supervenientes & emisséo de uma determinada classificagdo de risco ndo afetem ou afetardo a classificacdo de risco. As classificacdes e
demais opinides que a sustentam refletem a percep¢ao do Comité de Classificacdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas sdo emitidas (data
de emisséo de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAQ@ES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE UM
PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razdes, de acordo com os critérios
metodolégicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificacéo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em gque a Austin Rating
identificar: (i) a auséncia de informagdes 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 disponibilizacédo de informagdes suficientes para realizagdo de referida anélise e emisséo do rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICACOES ATRIBUIDAS POR
OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padrdo adotado pela maioria das
agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdi¢ao local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagdes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas defini¢gdes de default e de recuperagéo ap6s default e suas abordagens e critérios analiticos séo préprios 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 opinides quanto aos riscos de mercado e liquidez de ativos classificados, por exemplo, ndo fazem parte do escopo da andlise e, por isso, nédo
sdo consideradas na classificacéo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer andlises especificas quanto a riscos de mercado e
liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagdo sempre sera segregada da andlise do risco de crédito e identificada como tal.

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 sdo tomadas por um Comité de Classificacdo de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada tipo de emissor
e/ou emissdo. Em seus relatérios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating divulga os nomes de analistas e membros do Comité
de 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
comunigdo com os contratantes, investidores e demais usudrios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a dividas e comentérios ligados a assuntos analiticos
decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas partes. Nao obstante a existéncia de um canal aberto com os analistas, estes
estdo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o fagam, tais comentarios e opinides
jamais devem ser entendidos como a opinido da Austin Rating. Do mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados neste relatério, embora estejam
diretamente envolvidos no processo de andlise, ndo séo os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer
erro ou omissdo eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagdo 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.

© 2021 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO SAO
PROTEGIDAS POR LEI. NENHUMA PARTE DESTE DOCUMENTO PODERA SER COPIADA, REPRODUZIDA, REEDITADA, TRANSMITIDA, DIVULGADA,
REDISTRIBUIDA, REVENDIDA OU ARMAZENADA PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER FIM, NO TODO OU EM PARTE, EM QUALQUER FORMA OU
POR QUALQUER MEIO QUE SEJA, ELETRONICO OU MECANICO, INCLUINDO FOTOCOPIA, GRAVAGAO OU QUALQUER OUTRO TIPO DE SISTEMA DE
ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMAGAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.
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