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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
marco de 2020, atribuiu o rating de crédito de longo prazo ‘brB(sf)’, para as Cotas de Classe
Unica emitidas pelo Leste Arbitragem | Fundo de Investimento em Direitos Creditorios (Leste
Arbitragem | FIDC / Fundo). O rating tem perspectiva estavel.

O Leste Arbitragem | FIDC obteve registro na Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM em 07
de fevereiro de 2017, tendo sido constituido sob a forma de condominio fechado, com prazo
de duracdo determinado de 8 anos, com possibilidade de prorrogagéo por mais 2 anos. Seus
principais prestadores de servicos sdo a BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios S/A, responsavel pelas atividades de Administracdo e de Custddia (BRL Trust /
Administradora / Custodiante); e a Leste Credit Gestdo de Recursos Ltda. (Leste Capital /
Gestora) para a Gestédo do Fundo.

O Fundo tem por objetivo a captacdo de recursos para (i) aquisicdo de Direitos Creditorios
que sdo ou serdo objeto de litigio em foro arbitral; (ii) aquisicdo de Direitos Creditorios que
tenham sido reconhecidos em sentenca arbitral; ou (iii) investimento em titulos
representativos de crédito, que tenham como lastro ou um de seus colaterais, Direitos
Credit6rios que s@o ou serdo objeto de litigio em foro arbitral, incluindo, portanto, Direitos
Creditérios que sejam originados de quaisquer terceiros, inclusive empresas em processo de
recuperagdo judicial ou extrajudicial e entidades constituidas sob leis estrangeiras, que
tenham existéncia futura e montante desconhecido e/ou cuja constituicdo ou validade juridica
da cesséo para o Fundo seja considerada um fator preponderante de risco.

As Cotas de emisséo do Leste Arbitragem | FIDC sdo de Classe Unica, ou seja, ndo se
distinguem entre Seniores e Subordinadas. Assim, 0s ganhos e possiveis perdas recaem de
forma igualitaria sobre todas as Cotas emitidas. Caracteristico de Cotas de Classe Unica,
ndo héa definicdo de meta de valorizagdo, de modo que, a seu critério, a Austin Rating espera
que haja retorno ao menos igual a variagédo da taxa DI no periodo de investimento.

A classificagao atribuida estd amparada, em parte, no perfil de risco que o Leste Arbitragem |
FIDC pode assumir, e se baseia na analise dos aspectos estruturais, conforme disposi¢des
de seu Regulamento, o qual parametriza suas operagdes e histérico operacional de 2 anos e
4 meses. Afora a andlise especifica do risco de crédito dos ativos em relagdo aos mitigantes
e possiveis reforcos de crédito, a nota decorre da andlise de outros aspectos importantes,
tais como, auséncia de subordinacao e os riscos de liquidez, mercado, contrapartes, juridico,
dentre outros.

O rating ‘brB(sf)y atribuido as Cotas de Classe Unica do Leste Arbitragem | FIDC esta
refletindo os riscos inerentes ao tipo de Direito Creditério pretendido, ou seja,
primordialmente, ativos que estejam em resolu¢cdo em camaras de arbitragem e que tiveram
origem em desacordos contratuais.

A classificagdo das Cotas encontra-se limitada ante a auséncia de mecanismo de
subordinagdo, jA& que as Cotas emitidas sdo de Classe Unica e, assim sendo, as
desvalorizagBes provenientes da carteira afetam de maneira igualitaria todas as Cotas
emitidas.

A nota foi também sensibilizada, pelo fato de que a formacgéo de spread excedente, elemento
que representaria seu Unico refor¢o de crédito, é provavel, porém, incerta no Fundo dado que
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ndo hé definicdo de taxa minima de cesséo, nem, tampouco, valor certo de ativos decorrentes de arbitragem.

Embora ndo haja valor certo dos ativos, a Gestora deve apresentar ao Comité de Investimentos relatério com o
estudo e andlise dos Direitos Creditérios e suas garantias, contemplando, no minimo, suas principais caracteristicas,
a avaliacdo dos lastros dos respectivos Direitos Creditérios cedidos e a rentabilidade prevista dos respectivos ativos,
a qual deve sempre ter por objetivo ser superior a Taxa DI acrescida de um spread de 10,0% ao ano.

O rating reflete igualmente, entre os aspectos que acentuam o risco tipico médio da espécie de ativo subjacente
adquirido, a auséncia de critério regulamentar capaz de limitar a concentracéo por Cedentes e Devedores, ou seja, €
permitido ao Fundo que a integra de seu PL seja representada por apenas 1 operacéo.

Como fator agravante da possibilidade de elevada concentracéo, ndo ha exigéncia de classificagdo de risco de
crédito a Cedentes e Devedores dos ativos adquiridos. Destaca-se também, a possibilidade de aquisicdo de
operagfes em que uma das partes seja empresa em processo de recuperac¢ao judicial ou extrajudicial, visto que tais
créditos poderéo ser alcangados por decisdo judicial determinando a arrecadacdo dos mesmos a massa falida, em
decorréncia de faléncia, ou até mesmo pela anulagdo da cessdo. Quanto a essa possibilidade, cumpre destacar o
risco de crédito bastante precario de empresas participantes de processo de recuperagao.

O Regulamento vélido permite ainda a aquisicdo de Direitos Creditérios de entidades constituidas sob leis
estrangeiras, ativos que tenham existéncia futura e montante desconhecido e mesmo cuja constituicdo ou validade
juridica da cesséo para o Fundo seja considerada um fator preponderante de risco.

N&o ha, igualmente, definicdo de prazo médio ou maximo para os Direitos Creditérios de aquisicdo do Fundo. De
acordo com os dados disponibilizados, ndo houve evidéncias quanto ao histdrico de recebimentos dos ativos da
carteira. Conforme relatério dos auditores responsaveis pelas Demonstracdes Financeiras (DFs) de abril de 2019,
parte dos Direitos Creditdrios tem prazo de duragéo que varia de 4 a 8 anos.

Os ativos adquiridos decorrem de Arbitragem, método de resolucdo de conflitos, no qual as partes definem uma
pessoa ou entidade privada para solucionar determinada controvérsia, sem a participacao do Poder Judiciario, o que
a caracteriza pela flexibilidade, muito embora haja um procedimento escrito e regras definidas por Camaras Arbitrais.
O principal beneficio € o tempo menor para as decis6es na comparacdo com o Poder Judiciério.

A Céamara Arbitral € uma entidade autbnoma especializada na solugdo de conflitos relacionados ao direito
patrimonial, por meio de regras e procedimentos proprios e dos mecanismos da Lei de Arbitragem (Lei n® 9.307 de
1996).

A sentenca arbitral tem efeito de sentencga judicial, pois é obrigatéria para as partes envolvidas na controvérsia. Por
envolver decisdes proferidas no ambito privado de resolucdo de controvérsias, a Arbitragem € uma alternativa mais
rapida comparativamente ao sistema judicial estatal. Para recorrer a arbitragem, as partes devem estabelecer
uma clausula arbitral em um contrato ou um simples acordo posterior a controvérsia, mediante a previsao
de compromisso arbitral. Em ambos os casos, € acionado um juizo arbitral para solucionar controvérsia ja
configurada ou futura.

A arbitragem costuma estar associada a outras formas alternativas de resolucdo de controvérsias, como
a conciliacdo e a mediacao, porém, mantendo caracteristicas proprias.

A nota das Cotas esta considerando, além do risco da carteira de Direitos Creditérios, o baixo risco de crédito dos
demais ativos que o Fundo estara autorizado a adquirir. Embora seja esperado que a carteira mantenha participacéo
de Direitos Creditorios, em percentual bastante representativo, o veiculo pode manter até 50,0% do seu PL aplicado
em titulos de emiss&o do Tesouro Nacional ou do Banco Central, cotas de fundos de investimento de renda fixa e
Certificado de Depésito Bancario emitido por banco de baixo risco de crédito. O investimento nesses papéis,
alternativamente a aquisicao de recebiveis comerciais, até o percentual permitido, implica em risco de crédito baixo a
ser absorvido pelas Cotas classificadas, porém, com rentabilidade bastante inferior aquela possivelmente oferecida
pelos Direitos Creditorios.
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A nota considera, igualmente, o risco de liquidez ao qual os detentores de Cotas estdo expostos. O Fundo foi
constituido sob a forma de condominio fechado, de modo que o resgate de Cotas esta condicionado ao
encerramento do Fundo, em 8 anos, com a possibilidade de prorrogacdo por mais 2 anos. Existe a possibilidade,
mesmo que remota, de o Fundo n&o reunir condi¢cdes de pagamento do resgate, ao final do referido prazo.

Embora pouco provavel, foi também incorporado a classifica¢éo o risco de mercado das Cotas do Leste Arbitragem |
FIDC, uma vez que ndo € possivel definir o prazo das decisdes em camara arbitral. Existe a possibilidade de
descasamento de taxas entre 0s ativos e os passivos (Cotas), ou seja, elevacédo do indexador (embora ndo haja meta
de rentabilidade para as Cotas, a Austin Rating espera que estas se valorizem ao menos a taxa de variagdo do CDI),
esses passivos tenham remuneragdo maior que os ativos, afetando diretamente o valor das Cotas. A possibilidade de
ocorréncia desse risco foi considerada remota.

O Leste Arbitragem | FIDC possui historico relevante, ja que suas operagdes tiveram inicio em novembro de 2017.
Os dados mais recentes referem-se a 31 de janeiro de 2020, data em que o Fundo apresentava patrimdnio liquido
(PL) e carteira de Direitos Creditérios de R$ 6,2 milhdes, ja que os recursos remanescentes tinham montante pouco
relevante e, estrategicamente, os aportes no Fundo decorrem de decisdes de aquisi¢cBes de Direitos Creditorios
aprovados pela Gestora. O desempenho do Fundo tem sido modesto, com as Cotas reduzindo em 4,6% seu valor no
periodo de 12 meses encerrado em janeiro de 2020.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel do rating traduz a expectativa da Austin Rating de que a classificacdo das Cotas ndo se
modificard no curto prazo. No entanto, a¢des de rating poderdo ser realizadas, entre outros fatores, em funcao: (i)
mudanca da estratégia da Gestora para o Fundo, alterando o tipo de ativo focado; (ii) ou modificagBes na estrutura
do Fundo.

PERFIL DO FUNDO

Raz&o Social: Leste Arbitragem | Fundo de Investimento em Direitos Creditorios N&o-
Padronizados;

Tipo de Fundo: Fundo de Investimento em Direitos Creditérios - FIDC;

CNPJ: 26.913.775/0001-41;

Administrador: BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A,

Gestor: Leste Credit Gestao de Recursos Ltda.;

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

Auditor Independente: KPMG Auditores Independentes;

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

Nacional e pelas Instrucées da Comissédo de Valor Mobiliarios (CVM) n°® 356 de
17 de dezembro de 2001 e demais disposicdes legais e regulamentares

aplicaveis;
Regimento: Regulamento préprio, datado de 27 de outubro de 2017;
Classes de Cotas: Cotas de Classe Unica;
Forma: Condominio Fechado;
Prazo de Duragdo: Determinado de 8 anos, prorrogaveis por mais 2 anos;
Objetivo do Fundo: O Fundo tem por objetivo a captacao de recursos para (i) aquisicdo de Direitos

Creditérios que sd@o ou serdo objeto de litigio em foro arbitral; (ii) aquisicdo de
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Condigdes de Cesséo:

Critérios de Elegibilidade:

PL Remanescente:

Resgates de Cotas:

Direitos Creditérios que tenham sido reconhecidos em sentenca arbitral; ou (iii)
investimento em titulos representativos de crédito, que tenham como lastro ou um
de seus colaterais, direitos creditorios que sdo ou serdo objeto de litigio em foro
arbitral, incluindo, portanto, Direitos Creditérios que sejam originados de
quaisquer terceiros, inclusive empresas em processo de recuperagéo judicial ou
extrajudicial e entidades constituidas sob leis estrangeiras, que tenham existéncia
futura e montante desconhecido e/ou cuja constituicdo ou validade juridica da
cessdao para o Fundo seja considerada um fator preponderante de risco.

Como condigdo para a cessado dos Direitos Creditorios, apds a aprovacgéo, pelo
Comité de Investimento, de determinada aquisi¢do ou investimento em Direitos
Creditérios pelo Fundo, devera ser celebrado pela Gestora, em nome do Fundo, e
pelo Cedente, o respectivo contrato de cessao.

O Custodiante, no momento de aquisi¢cdo de Direitos Creditorios pelo Fundo, ndo
esta obrigado a verificar as Condi¢Ges de Cesséo descritas acima.

A Gestora devera observar, cumulativamente, os seguintes Critérios de
Elegibilidade para os Direitos Creditdrios a serem cedidos ao Fundo:

(i) Os Devedores dos Direitos Creditorios devem ser pessoas fisicas ou juridicas
inscritas, respectivamente, no Cadastro de Pessoas Fisicas ou no Cadastro
Nacional de Pessoas Juridica, ou, ainda, entidades estrangeiras que tenham sido
devidamente constituidas sob as leis aplicaveis a sua jurisdi¢do de origem;

(ii) Deve existir a documentacdo necessaria a comprovagao do lastro dos Direitos
Creditorios cedidos, incluindo, mas ndo se limitando, quando houver, aos
contratos, instrumentos, titulos de crédito representativos dos respectivos Direitos
Creditérios, anexos, garantias e quaisquer outros documentos relacionados aos
Direitos Creditérios (os “Documentos Comprobatérios”); e

(iii) A Gestora deve ter elaborado e apresentado ao Comité de Investimentos
relatério com o estudo e analise dos Direitos Creditorios e suas garantias,
contemplando, no minimo, as principais caracteristicas dos Direitos Creditérios, a
avaliacdo dos lastros dos respectivos Direitos Creditérios cedidos e a
rentabilidade prevista dos respectivos Direitos Creditérios, a qual deve sempre ter
por objetivo ser superior a Taxa DI acrescida de um spread de 10,0% a.a.

O Fundo pode aplicar o remanescente de seu Patrimdnio Liquido, sem limites de
concentracdo além dos definidos neste Regulamento, exclusivamente nos
seguintes ativos: (i) Moeda corrente nacional; (ii) Titulos de emissédo do Tesouro
Nacional; (iii) Titulos de emisséo do Banco Central do Brasil; (iv) Cotas de fundos
de investimento em renda fixa, referenciados a taxa de juros, administrados por
Instituicbes Autorizadas; e (v) Certificado de Depoésito Bancario de bancos de
primeira linha, assim entendidos como os 10 maiores bancos privados ou
publicos em montante de ativos.

Ao fim do prazo de duragéo do Fundo.
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DESEMPENHO E ENQUADRAMENTO DO FUNDO

Enquadramento do Fundo

Descrigdo Parametro Fev/19 Mar/19 Abr/19 Mai/19 Jun/19 Jul/19 Ago/19 Set/19 Out/19 Nov/19 Dez/19 Jan/20
Direitos Creditérios / PL, Min. 50,0% Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng.
Elaborado pela Austin Rating com base nas informagdes apresentadas. Eng= Enquadrado; Deseng. = Desenquadrado; e ND = Informag&o N&o Disponibilizada.

Os percentuais de limites para Cedentes e Sacados devem considerar o valor protegido por seguro de crédito (se houver), informagéao néo disponibilizada.

Posicédo da Carteira (R$)

Titulos/Datas 28/2/19 29/3/19 30/4/19 31/5/19 28/6/19 31719 30/8/19 30/9/19 31/10/19 29/11/19 31/12/19 31/1/20
Direitos Creditérios 3.253.274 3.298.167 3.773.224 3.999.151 4.050.350 4.676.161 5.030.227 5.409.357 5.502.301 5.688.051 6.078.752 6.166.352
Fundos Renda Fixa 15.813 79.585 6.438 39.349 133.795 2.740 295.011 7.700 4.022 105.641 39.695 27.815
Saldo Tesouraria 2.000 489.349 1.897 1.967 2.000 1.997 281 1.705 2.136 2.288 207 200
Total da Carteira 3.271.087 3.867.101 3.781.560 4.040.467 4.186.145 4.680.898 5.325.519 5.418.762 5.508.459 5.795.980 6.118.654 6.194.367
PDD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Posicéo da Carteira (% do PL)

Titulos/Datas 28/2/119 29/3/19 30/4/19 31/5/19 28/6/19 31/7/19 30/8/19 30/9/19 31/10/19 29/11/19 31/12/19 31/1/20
Direitos Creditérios 99,6% 85,4% 99,9% 99,1% 96,9% 100,0% 94,6% 99,9% 100,0% 98,2% 99,4% 99,6%
Fundos Renda Fixa 0,5% 2,1% 0,2% 1,0% 3.2% 0,1% 5,5% 0,1% 0,1% 1,8% 0,6% 0,4%
Saldo Tesouraria 0,1% 12,7% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Total da Carteira 100,2% 100,2% 100,1% 100,1% 100,1% 100,1% 100,1% 100,1% 100,1% 100,1% 100,1% 100,1%
PDD 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Composicéao da Carteira
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fev-19 mar-19 abr-19 mai-19 jun-19 jul-19 ago-19 set-19 out-19 nov-19 dez-19 jan-20
B Total Dir. Creditérios B Fundos Renda Fixa  [@Saldo Tesouraria @ PDD
Posigdo do PL - Cotas Classe Unica (milhares de reais)

Data Quantidade Valor Unitario PL Cota Unica PL do Fundo
31/1/20 6.984 886 6.189.418 100,0%
31/12/19 6.905 885 6.113.044 100,0%
29/11/19 6.538 886 5.790.370 100,0%
31/10/19 6.206 887 5.503.073 100,0%
30/9/19 6.096 888 5.412.425 100,0%
30/8/19 5.966 892 5.310.684 100,0%
31/7/19 5.506 849 4.675.636 100,0%
28/6/19 4.897 854 4.180.328 100,0%
31/5/19 4,649 868 4.034.919 100,0%
30/4119 4,580 824 3.776.379 100,0%
29/3/19 4.410 875 3.861.265 100,0%
2812/19 3548 920 3.265.575 100,0%
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Rentabilidade Mensal da Cota (%)

. CDI Cota Unica
Variagéo Acumulado Rentabilidade % do CDI Rentabilidade Acumulada
31/1/20 0,38 5,78 0,10 27,71 -4,63
31/12/19 0,37 5,39 -0,04 -10,21 -4,73
29/11/19 0,38 4,99 -0,13 -33,35 -4,69
31/10/19 0,48 4,60 -0,14 -28,20 -4,57
30/9/19 0,46 4,10 -0,42 -89,95 -4,44
30/8/19 0,50 3,62 5,00 995,94 -4,04
31/7/19 0,57 3,10 -0,52 -90,98 -8,61
28/6/19 0,47 2,52 -1,64 -349,51 -8,13
31/5/19 0,54 2,04 5,26 968,22 -6,60
30/4/19 0,52 1,49 -5,82 -1.123,58 -11,27
29/3/19 0,47 0,96 -4,89 -1.042,37 -5,78
28/2/19 0,49 0,49 -0,94 -190,46 -0,94

Rentabilidade Acumulada
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INFORMAGOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10

11.

12.

13.

14.

15

16.

O Comité de Classificacéo de Risco que decidiu pela atribuido da classificagdo de risco de crédito das Cotas de Classe Unica
emitidas pelo Leste Arbitragem | Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (Fundo), se reuniu na sede da Austin Rating no
dia 23 de margo de 2020. O comité estava composto pelos seguintes membros: Jorge Alves (Analista Sénior), Pablo Mantovani
(Analista Sénior) e Leonardo Santos (Analista Sénior). Esta reunido de Comité esta registrada na Ata N° 20200323-1.

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

A classificagdo de risco de crédito das Cotas decorre da utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa
agéncia em suas classificagfes de risco de crédito de Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs),
disponivel em: http://www.austin.com.br/metodologias.

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

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

As fontes de informacdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram dados provenientes da BRL
Trust DTVM S/A; e da Leste Credit Gestdo de Recursos Ltda. Adicionalmente, os analistas fizeram uso de informacdes
publicas, especialmente daquelas obtidas no website da Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM.

As informagdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a presente agdo de rating. Dentre as
informacgdes utilizadas para esta andlise, destacam-se: i) Regulamento do Fundo; ii) Informes Mensais da CVM; iii) mapas de
evolugdo da Cotas; e iv) aberturas mensais da carteira do Fundo.

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 analise para o produto financeiro estruturado foi adequado ao padréo estabelecido pela Austin Rating.
Foi realizada andlise aprofundada sobre as informages recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas do Leste Arbitragem
| FIDC.

. A classificagdo das Cotas sera revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIl do artigo 34 da instrugao

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 poder&o ser realizadas agdes de rating a qualquer tempo, inclusive
no intervalo entre 0s monitoramentos trimestrais previstos.

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

Na data do presente relatério, a Austin Rating ndo presta servigos a Leste Credit Gestdo de Recursos Ltda., gestora do Fundo.
Nesta data, a Austin Rating também n&o classifica a BRL Trust DTVM S/A, responséavel pela Administragdo e Custodia do
Fundo, porém, classifica outros Fundos custodiados e administrados pela Distribuidora.

A Austin Rating e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sécios e funcionarios, ndo prestaram
servigcos adicionais ao servico de classificagéo de risco para o Fundo, nem sequer para qualquer outra parte relacionada a este
Fundo nos ultimos 12 meses.

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

. A classifica¢do foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 24 de marco de 2020. Nao

foram realizadas alteragdes relevantes no conteddo deste e nem, tampouco, promovida alteracdo na classificacdo atribuida
inicialmente em razéo dos comentarios e observacdes realizados pelo contratante.

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

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUICAO DE UMA CLASSIFICACAO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE
SENDO POSSIVEL ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificagdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes consideradas
suficientes para a emissdo de uma classificagéo, sendo tais informacdes coletadas de fontes consideradas confidveis e fidedignas. Essas informag6es, incluindo
todo o tipo de informacéo confidencial, sdo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise,
tomando-se os devidos cuidados para que ndo haja alteragéo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtengdo, cruzamento e
compilagcdo da informacgédo para efeitos da analise de rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informacgdes. 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 informag¢des com outras fontes também confidveis. Contudo, a Austin Rating néo faz a auditoria de tais
informacdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmagdo das informagdes recebidas durante um processo de rating, ndo lhe sendo possivel, desse
modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICACOES DE RISCO DE CREDITO EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELA(S) EXPRESSA(S) NESTE DOCUMENTO,
CONSISTEM EM OPINIOES SOBRE A QUALIDADE DE CREDITO FUTURA DE UM EMISSOR E/OU EMISSAO, E NAO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO
SUGESTOES, ACONSELHAMENTOS OU RECOMENDAGOES DE COMPRA, MANUTENGAO OU VENDA. As opinides e as eventuais simulagdes realizadas
pela Austin Rating, incluindo aquelas dispostas neste relatdrio, 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 graduagées
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 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 determinagdo de uma classificagédo de risco pela Austin Rating no consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo
ou recomendagéo de investimento, manutengdo 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 CLASSIFICAQOES 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¢cdes e previsdes sobre eventos
futuros que podem né&o se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informacdes e fatos presumidamente verdadeiros, as
classificagdes podem ser afetadas por acontecimentos futuros ou condigdes ndo previstas no momento de uma agéo de rating.

AS CLASSIFICACC)ES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM
QUE SAO EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforgos para que suas opinides (ratings) estejam
atualizadas, programando revisdes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisdes ndo programadas sempre que de conhecimento de
fato novo e relevante. Contudo, essa agéncia ndo pode assegurar que todas as informacdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas
tempestivamente em suas classificacdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificacdo de risco ndo afetem ou afetardo a
classificagdo de risco. As classificacbes e demais opinides que a sustentam refletem a percepcdo do Comité de Classificagdo de Risco dessa agéncia
exclusivamente na data em que as mesmas sdo emitidas (data de emisséo de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

0OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAGCOES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE
UM PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagbes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razdes, de acordo com
os critérios metodoldgicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificacéo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em
que a Austin Rating identificar: (i) a auséncia de informagdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da andlise, quando ainda ha contrato comercial
vigente; (ii) a existéncia de potencial conflito de interesses; e/ou (i) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizacdo de informacdes suficientes para realizagdo 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 padréo adotado
pela maioria das agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdigédo local, suas classificacdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificacdes
de outras agéncias de rating, uma vez que suas definicbes de default e de recuperagdo 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 0s riscos inerentes a um emissor e/ou emisséo, incluindo riscos de natureza juridica e moral,
a fim de identificar seu impacto sobre o risco de crédito, as opinides quanto aos riscos de mercado e liquidez de ativos classificados, por exemplo, ndo fazem parte
do escopo da andlise e, por isso, ndo sdo consideradas na classificagdo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer anélises
especificas quanto a riscos de mercado e liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagdo sempre seré segregada da andlise do risco de
crédito e identificada como tal.

0OS 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 sédo tomadas por um Comité de Classificagdo de Risco, seguindo metodologias e critérios
padronizados para cada tipo de emissor e/ou emissdo. Em seus relatérios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating
divulga os nomes de analistas e membros do Comité de Classificagdo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instrugao
CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a comuni¢do com os contratantes, investidores e demais usuarios de seus ratings, exclusivamente no
gue diz respeito a dividas e comentarios ligados a assuntos analiticos decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas
partes. 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 sdo os
Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omisséo eventualmente observados neste,
nem tampouco pela classificagdo atribuida.

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

© 2020 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO
SAO PROTEGIDAS POR LEl. 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 INFORMAGCAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO
POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.




