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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 1°
de setembro de 2015, indicou o rating de crédito preliminar ‘brBBB-(sf)(p)’ para a
proposta de emissdo das Cotas Subordinadas Mezanino Classe G do Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios Multisetorial Silverado Maximum (FIDC
Silverado Maximum/ Fundo).

O FIDC Silverado Maximum obteve registro na Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM) e iniciou suas atividades em ago/07, autorizado a operar sob a forma de
condominio fechado, com prazo de duragdo indeterminado. O Fundo é administrado
pela BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S/A (BNY Mellon DTVM/ Administrador)
e tem o Deutsche Bank S/A (Deutsche Bank/ Custodiante ou Agente Escriturador,
conforme o caso) como prestador de servicos de custddia, controladoria e
escrituragdo de Cotas. Os servicos de gestdo da carteira do Fundo sdo realizados
pela Silverado Gestao e Investimentos Ltda. (Silverado Gestao/ Gestora).

O Fundo tem o objetivo de proporcionar aos seus cotistas a valorizagdo de suas
Cotas por meio da aplicacdo dos recursos captados na aquisicdo de Direitos
Creditérios que atendam aos critérios de elegibilidade estabelecidos em
Regulamento e ativos financeiros, observados os critérios de composicdo e
diversificac@o da carteira do Fundo. Os Direitos Creditérios decorrem de operacdes
nos segmentos comercial, industrial, imobiliario, financeiro, de hipotecas,
arrendamento mercantil e de prestacdo de servicos e podem ser representados por
duplicatas, notas promissérias comerciais e por contratos de compra e venda,
locacéo e prestacao de servicos.

De acordo com o Suplemento da 12 distribuicdo publica das Cotas Subordinadas
Mezanino Classe G, serdo emitidas, no maximo, 30.000 (trinta mil) Cotas com valor
unitario de R$ 1.000,00 (mil reais), que deverdo perfazer um volume de até R$
30.000.000,00 (trinta milhdes de reais). As amortizagBes do principal acrescido da
rentabilidade acumulada estao programadas para ocorrer em oito parcelas, de 12,5%
(doze inteiros e cinco décimos por cento) cada, e estdo previstas para ocorrer
semestralmente, a partir de out/16. O resgate esta programado para ocorrer em 30
de abril de 2020. A meta de rentabilidade prioritaria (MRP) estabelecida para as
Cotas Subordinadas Mezanino Classe G € equivalente a 160,0% da taxa DI.

Quanto a sua estrutura de capital, 0 Fundo esta autorizado a emitir Cotas Seniores,
Cotas Subordinadas Mezanino e Cotas Subordinadas Junior, todas as Classes
classificadas pela Austin Rating. Considerando a atual estrutura do Fundo, as
diferentes Séries de Cotas Seniores possuem MRP equivalente a 130,0% da
variagdo do CDI e devem estar, a qualqguer momento, protegidas pelas Cotas
Subordinadas Mezanino e Junior, as quais devem representar, ao menos, 25,0% do
patrimdnio liquido (PL) do Fundo. As Cotas Seniores da 12, 22, 32 e 42 Séries ja foram
integralmente amortizadas, bem como as Cotas Subordinadas Mezanino das Classes
A, B, C e D. As demais Classes de Cotas Subordinadas Mezanino diferem entre si no
gue diz respeito a direitos, obrigacdes, rentabilidade e subordina¢do, de acordo com
0s seguintes critérios: (i) as Cotas Subordinadas Mezanino Classe G é garantida uma
relacdo minima de 108,69%, o que representa uma subordinagdo minima de 8,0% do
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PL do Fundo; (ii) a relagdo entre o PL do Fundo e as Cotas Subordinadas Mezanino Classe F deve ser maior ou igual
a 105,25%, o que equivale a uma subordinagdo minima de 5,0% do PL; (iii) as Cotas Subordinadas Mezanino Classe
E, por sua vez, deverdo contar com uma subordinacdo minima de 3,8% do PL proporcionada pelas Cotas
Subordinadas Junior.

O nivel de reforco de crédito regulamentar proporcionado as Cotas Subordinadas Mezanino Classe G superior as
demais Classes de Cotas Mezanino existentes, ou seja, as Cotas da Classe Mezanino G terdo subordinagdo de
8,0%, ao passo que as demais Classes de Cotas Subordinadas Mezanino, contam com 5,0% (Subordinada
Mezanino Classe F) e 3,8% (Subordinada Mezanino Classe E), o que definiu o rating preliminar ‘brBBB-(sf)(p)’,
portanto, um notche acima das demais Classes de Cotas Mezanino do Fundo

O rating de crédito preliminar ‘brBBB-(sf)(p) indicado as Cotas Subordinadas Mezanino Classe G a serem emitidas
pelo FIDC Silverado Maximum é comparavel, exclusivamente, aos ratings atribuidos pela Austin Rating a emissores
e emissdes locais e traduz um risco moderado de que esse Fundo ndo pague aos titulares destas Cotas o valor
correspondente ao principal investido acrescido da MRP até a data de resgate. Essa notacéo decorre da utilizacéo da
metodologia aplicada por essa agéncia em suas classificacdes de risco de crédito de Cotas de Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios (FIDC), considerando as caracteristicas associadas aos ativos base (recebiveis
performados). Assim, a classificagdo atribuida deriva, primordialmente, da definigdo do perfil de risco da carteira de
Direitos Creditorios, que se confirma com base nos parametros regulamentares do Fundo e em seu histérico de
atividade, com posterior confrontagdo do risco desse portfélio de ativos aos mitigantes e reforcos de crédito
presentes na estrutura. Afora a analise especifica do risco de crédito, o rating se baseia em outros fatores de risco
também relevantes, tais como os riscos de liquidez, de mercado, juridico e de contrapartes.

Em linha com a metodologia supracitada, a nota de crédito esta refletindo os seguintes aspectos positivos
identificados pela Austin Rating: (i) a maior parte dos recursos € pago diretamente na conta do Fundo (Conta de
Recebimento); (ii) no caso das operacdes feitas com trava de domicilio bancario, a Gestora utiliza mecanismos
disponibilizados pelos Sacados mais representativos da carteira, que identifica: (a) quais os titulos estao disponiveis
para cessdo ao Fundo; (b) confirmagdo de antecipacdo deste titulo pela Silverado; (c) ha registro de que o
pagamento devera ser feito somente a Gestora; e (d) a ferramenta “e-mail comprova” envia notificagdo aos Sacados
e retorna com comprovagao de recebimento por parte de pessoa autorizada. Tal procedimento anula a possibilidade
de duplicidade de cessao por parte dos Cedentes e eventuais discussdes em relagdo a prioridade no recebimento
dos créditos; (iii) o pagamento feito diretamente ao Cedente ndo deve ser considerado para efeito de liquidagao dos
titulos, o que, em caso de notificagdo, devera incorrer em obrigagdo de novo pagamento pelo Sacado; (iv) os
contratos de cessdo de Direitos Creditérios ao Fundo contém clausula de recompra pelo Cedente; (v) parte das
operacbes de crédito que servem como lastro pode contar com garantia real, muito embora sua execucdo néo
necessariamente se materialize no ressarcimento imediato em favor do Fundo; (vi) o procedimento que antecede a
aquisicao dos Direitos Creditérios, que inclui uma criteriosa analise e selegéo pela Gestora e a validagao, verificagdo
e posterior guarda e monitoramento do enquadramento pelo Custodiante; (vii) caso os contratos de aquisigdo de
Direitos Creditérios contenham clausula de coobrigagao por parte do respectivo Cedente, estes poderéo representar
até 5,0% do PL do Fundo (1,3 vez a subordinagdo proporcionada pelas Cotas Classe Junior), e podera ser
extrapolado, exclusivamente, para os 04 maiores Cedentes acrescido de 50,0% do 5° maior Cedente, até o limite de
20,0% do PL do Fundo (equivalente a 5,3 vezes o montante minimo que devera ser composto pelo total de Cotas
Subordinadas Junior); (viii) a Taxa Minima de Retorno (TMR) é superior ao benchmark das Cotas Seniores e, ainda
que esta taxa seja inferior a MRP das Cotas Subordinadas Mezanino, estas Classes de Cotas representaram 18,3%
do PL do Fundo em jul/15; (ix) complementando o tépico anterior, embora o Regulamento atual do Fundo estipule
uma TMR equivalente a 150,0% da taxa DI para os Direitos Creditorios que compdem a carteira do Fundo, estima-se
que a Gestora continue buscando uma rentabilidade mais elevada, fator que contribuira para a valorizagao das Cotas
Subordinadas Junior, aumentando a margem de protecdo das Cotas Subordinadas Mezanino contra os impactos
negativos decorrentes de eventuais perdas nos créditos adquiridos pelo Fundo; (x) o risco de liquidez é mitigado pela
formagéo de reserva, conforme definicdes do Regulamento (reserva de amortizagdo e resgate); (xi) o Fundo pode
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aplicar seu patrimdnio remanescente (até 50% do PL total) em titulos de emissdo do Tesouro Nacional, considerados
como rating ‘brAAA’, em operagdes compromissadas lastreadas nestes titulos, em certificados e recibos de depdsito
bancario (CDB e RDB) e demais titulos, valores mobiliarios e ativos financeiros de renda fixa de emissdo das
Instituigbes Autorizadas em Regulamento e em cotas de fundos de investimento classificados como “Renda Fixa” e
“Referenciado DI” administrados pela Administradora. Tais ativos transmitem baixissimo risco de crédito a Classe de
Cotas classificada.

Em contraste aos pontos destacados, o rating preliminar ‘brBBB-(sf)(p)’ se encontra limitado pelos seguintes
aspectos: (i) o total de Direitos Creditérios adquiridos de um mesmo Cedente sem coobrigacdo podera representar
até 20,0% do PL do Fundo, ou 1,8 vezes a participagdo das Cotas Classe Junior em jul/15; (ii) os recebiveis que
lastreiam o Fundo séo originados em segmentos econémicos diversos, sem limite de concentragdo por setor, 0 que
poderd aumentar a correlagdo entre os ativos e a exposi¢éo excessiva a um Unico setor da economia; (iii) parte das
operagBes cujos recursos ndo sdo pagos diretamente na Conta de Recebimento do Fundo, contam com trava de
domicilio bancéario e notificacdo de cessdo aos respectivos Sacados, processos de checagem e formalizagdo das
operacgBes pela Gestora que, embora reduzam a exposi¢do, ndo eliminam completamente o risco de fungibilidade,
traduzido pela possibilidade de que os devedores efetuem pagamentos de recursos diretamente aos Cedentes; (iv)
muito embora se aplique a minoria dos Sacados — os que ndo possuem ferramenta de identificacdo, confirmacao de
antecipacao, registro de pagamento e o e-mail comprova — as cessdes de crédito para o Fundo ndo sdo registradas
em cartdrio, o que, em eventual duplicidade de cessédo por parte dos Cedentes, pode ocasionar discussdes em
relagdo a prioridade desse Fundo no recebimento dos créditos em questdo; (v) ha um potencial risco de mercado
associado ao descasamento de taxas dos ativos que servem como lastro (marcados a taxas de juros prefixadas) e as
taxas que incidem sobre seus passivos (remuneracdo das Cotas Seniores e Subordinadas Mezanino), pos-fixadas.
No entanto, esse risco € parcialmente mitigado pela possibilidade de remarcagéo dos ativos lastro, que, dado suas
caracteristicas de curto prazo de modo geral, possibilitam incorporar novas taxas de referéncia.

Além dos aspectos regulamentares e mercadoldgicos supracitados, o rating preliminar ‘brBBB-(sf)(p)’ levou em
consideragéo o largo histérico de desempenho do FIDC Silverado Maximum. Em seu periodo de atividade, verificou-
se um nivel reduzido nos créditos inadimplentes. Importante observar que estdo sendo considerados créditos
inadimplentes aqueles com mais de 30 dias de atraso, uma vez que o valor exato dos titulos ndo pagos na data de
vencimento s6 € apurado apos a conciliagdo (baixa dos titulos efetivamente pagos pelos Sacados) posterior a data
de vencimento. Seguindo este critério, a mediana observada para os ultimos anos foi de 2,2% (2011), 1,4% (2012),
0,7% (2013) e 0,1% (2014). No ano de 2015, embora o volume total de créditos vencidos e ndo pagos (CVNP) tenha
alcancado uma maxima mensal de 11,3% do PL do Fundo, observado em jun/15, o percentual maximo mensal de
CVNP ha mais de 30 dias foi de apenas 0,2%. Ainda considerando os CVNP acima de 30 dias, a maxima observada
nos Ultimos 18 meses, encerrados em jul/15, foi de 0,8%, ocorrido em abr/14. Uma vez que a inadimpléncia da
carteira € muito reduzida, nao foi provisionado valor para perdas (Provisdo para Devedores Duvidosos-PDD).
Adicionalmente, cumpre informar que, uma vez que ndo sao admitidas recompras, a redugdao dos créditos
inadimplentes se deve, exclusivamente, ao esforgo da Gestora na recuperagao destas parcelas em aberto.

O bom desempenho da carteira de Direitos Creditérios aliado a sua rentabilidade conferiu uma expressiva
valorizagdo para as Cotas Subordinadas Junior nos ultimos 36 meses terminados em jul/15, com valorizagdo de
102,6% (326,0% do CDI). Nos ultimos 24 meses (até jul/15), entretanto, as Cotas Subordinadas Classe Junior
contabilizaram valorizagdo de 23,3%, ante rentabilidade de 22,6% auferida pelo CDI no periodo (103,1% do CDI).
Tal fato decorreu, principalmente, da necessidade do Gestor manter ativos liquidos (e menos rentaveis, tais como
CDBs e titulos publicos) em periodos que antecederam amortizagdes e resgates de diversas Classes de Cotas, uma
vez que ocorreram cinco eventos de amortizagdo e dois eventos de resgate de Cotas entre out/13 e set/14, todos
ocorridos conforme programados. A participacdo total das Cotas Classe Junior foi de R$ 38,2 milhdes em jul/15,
equivalente a 11,2% do PL total do Fundo, montante muito superior ao minimo de 3,8% do PL estabelecido em
Regulamento.
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Por outro lado, foi ponderada a relativa concentragdo dos Cedentes e Sacados mais representativos da carteira. O
nivel médio de exposigdo ao maior Cedente e ao maior Sacado da carteira nos ultimos 12 meses terminados em
jul/15 foi de 8,8% e 11,5% do PL do Fundo, respectivamente. A concentracdo de Direitos Creditérios relativa aos 10
maiores Cedentes e Sacados mantém uma média alta, tendo atingido 72,8% e 55,7% do PL do Fundo,
respectivamente, no mesmo periodo, muito embora o risco recaia sobre estes ultimos. A Austin Rating entende que
seria oportuna uma maior diversificacdo da carteira do Fundo quanto aos Cedentes, comparativamente aos indices
de concentragdo mencionados. Este aspecto consolidaria o entendimento da Austin Rating quanto a capacidade de
originagdo de lastro da Silverado. Cumpre destacar, adicionalmente, que a carteira do Fundo é composta, em sua
maioria, por Direitos Creditorios devidos por empresas multinacionais, listadas em bolsas de valores e com baixo
risco de crédito nos ambitos nacional e global, conforme o caso. Atualmente, o Fundo possui exposigao razoavel ao
mercado de 6leo e gas, cujos principais players sdo alvo de investigacbes com desdobramentos em suas operagdes
e resultados. Nao obstante, tais players ainda possuem classificagdes indicativas de risco de crédito irrisério. A
evolucédo dos eventos relacionados as investigagcdes e os possiveis efeitos para a qualidade da carteira do Fundo,
estdo sendo monitorados pela Austin Rating. Até o momento, ndo foram constatados atrasos nos pagamentos das
empresas do referido setor. Todos os titulos comprados pelo fundo foram liquidados tempestivamente.

O Fundo mantém um histérico de aplicagdo média dos recursos em Direitos Creditérios acima de 85,0% do PL. Em
jul/15, 86,2% do PL do Fundo encontravam-se aplicados nesses ativos e o saldo remanescente permaneceu
investido em ativos mais liquidos representados por titulos publicos emitidos pelo Governo Federal e cotas de fundos
de investimento classificados como da classe Renda Fixa. O prazo médio da carteira do Fundo foi reduzido de uma
média mensal de 116 dias no ano de 2011, para 76 dias em 2013, recuando para 66 dias nos 12 meses terminados
em jul/15.

Cumpre mencionar que a presente emissao implicara em necessidade adicional de geragédo de lastro que devera se
enquadrar aos créditos de elegibilidade, com rentabilidade compativel a meta de remuneragao de cada Classe de
Cotas, sem que a qualidade da carteira seja comprometida. Adicionalmente, embora tenha sido enfatizado o largo
histérico do FIDC Silverado Maximum, ndo se pode inferir um desempenho futuro semelhante para as Cotas
avaliadas.

A Austin Rating esta limitando a classificagdo preliminar das Cotas Subordinadas Mezanino Classe G do Fundo a
existéncia outros FIDCs geridos pela Silverado Gestdo com caracteristicas similares no que diz respeito a politica de
investimento, na medida em que implicam em potenciais situagdes de conflito de interesses. Em contrapartida, a
classificagdo indicada considera a exposigdo do capital dos sécios da Gestora no patriménio subordinado do Fundo,
fator que eleva o comprometimento com a qualidade da carteira e que desestimula a adogdo de praticas que
contrariem o principio da boa fé.

Essa agéncia reconhece e pondera positivamente no rating preliminar as boas praticas de gestdo de crédito da
Silverado Gestao, a adequada formalizagao de operagdes e de suas garantias e procedimentos de anadlise e selegédo
de potenciais Cedentes e checagem de duplicatas, além da agilidade no processo de cobranga. Soma-se a estes
fatores o consideravel histérico da Gestora e a experiéncia dos principais executivos envolvidos no processo.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas na estrutura do FIDC Silverado Maximum,
a nota preliminar esta absorvendo a boa qualidade operacional do Deutsche Bank como Custodiante e do BNY
Mellon DTVM como Administrador. N&o obstante este aspecto, as respectivas instituicbes transmitem a transagao
seus riscos de crédito pelo prazo em que 0s recursos por ele transitarem, sendo a relevancia deste risco calculado a
partir da estimativa das liquidagdes diarias de recebiveis acrescidas do caixa mantido para pagamento de despesas
operacionais. Tais instituicdes ndo sdo classificadas pela Austin Rating. Quanto ao Bradesco, instituigdo onde é
mantida a conta de recebimento, o risco transmitido (risco de settlement) € muito baixo, comparativamente a outros
emissores e emissdes nacionais. O Banco Bradesco possui rating ‘brAAA’ com esta agéncia.
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PERFIL DO FUNDO

O Fundo de Investimento em Direitos Creditorios Multisetorial Silverado Maximum é regido por Regulamento proprio
e disciplinado pela Resolugdo N° 2.907, de 29 de novembro de 2001, do Conselho Monetario Nacional, pela
Instrugcdo Normativa CVM N° 356, de 17 de dezembro de 2001, conforme alterada, e demais disposi¢des legais e

regulamentares aplicaveis.

Denominagéo:
Tipo de Fundo:

Forma:

Ativos do Fundo:
Colocacgéo das cotas:

Administradora:

Auditor Independente:

Custodiante:
Gestora:

Disciplinamento:

Regimento:
Prazo de Duracéao:

Publico Alvo:

Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Multisetorial Silverado Maximum
Fundo de Investimento em Direitos Creditérios

Condominio Fechado

Direitos Creditorios de natureza financeira/ Ativos Financeiros
Distribuicdo Publica, nos termos da Instrugdo CVM N° 476
BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A.

Deloitte Touche Tomatsu

Deutsche Bank S.A.

Silverado Gestéo e Investimentos Ltda.

Lei n° 6.385, de 07 de dezembro de 1976; Resolugcdo do CMN N° 2.907, de 29 de
novembro de 2001, do Conselho Monetério Nacional; Instrucdo Normativa CVM
N° 356, de 17 de dezembro de 2001 e demais disposicdes legais e
regulamentares aplicaveis

Regulamento Proprio.

Indeterminado

As Cotas deste Fundo destinam-se, exclusivamente, a investidores qualificados,

nos termos da IN CVM N° 409, de 18 de agosto de 2004

CARACTERISTICAS DAS COTAS SUBORDINADAS MEZANINO CLASSE G

Classe de Cotas: Subordinadas Mezanino G

160,0% da Taxa DI
R$ 1.000,00 (mil reais)
R$ 25.000,00 (vinte e cinco mil reais)

Objetivo de Remuneracgé&o:
Valor Unitério de Emisséo:
Valor Minimo de Aplicagao:
Numero de Cotas: No minimo 25 (vinte e cinco) e no maximo 30.000 (trinta mil) Cotas
Benchmark: 160,0% (cento e sessenta por cento) do CDI

12,5% (doze inteiros e cinco décimos por cento) do valor de principal da Série
aportado pelos investidores, dividido pro rata entre o nimero de Cotas, acrescido
da rentabilidade acumulada, em 30 de outubro de 2016

Amortizagao:

12,5% (doze inteiros e cinco décimos por cento) do valor de principal da Série
aportado pelos investidores, dividido pro rata entre o nimero de Cotas, acrescido
da rentabilidade acumulada, em 30 de abril de 2017

12,5% (doze inteiros e cinco décimos por cento) do valor de principal da Série
aportado pelos investidores, dividido pro rata entre o nimero de Cotas, acrescido
da rentabilidade acumulada, em 30 de outubro de 2017

12,5% (doze inteiros e cinco décimos por cento) do valor de principal da Série
aportado pelos investidores, dividido pro rata entre o nimero de Cotas, acrescido
da rentabilidade acumulada, em 30 de abril de 2018
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Resgate:

Razao Minima de Garantia:

12,5% (doze inteiros e cinco décimos por cento) do valor de principal da Série
aportado pelos investidores, dividido pro rata entre o nimero de Cotas, acrescido
da rentabilidade acumulada, em 30 de outubro de 2018

12,5% (doze inteiros e cinco décimos por cento) do valor de principal da Série
aportado pelos investidores, dividido pro rata entre o nimero de Cotas, acrescido
da rentabilidade acumulada, em 30 de abril de 2019

12,5% (doze inteiros e cinco décimos por cento) do valor de principal da Série
aportado pelos investidores, dividido pro rata entre o nimero de Cotas, acrescido
da rentabilidade acumulada, em 30 de outubro de 2019

12,5% (doze inteiros e cinco décimos por cento) do valor de principal da Série
aportado pelos investidores, dividido pro rata entre o nimero de Cotas, acrescido
da rentabilidade acumulada, em 30 de abril de 2020

30 de abril de 2020
A relagdo entre o valor do Patrimbnio Liquido e o valor total das Cotas

Subordinadas Mezanino Classe F do Fundo deverd ser igual ou superior a
108,69% (cento e oito inteiros e sessenta e hove centésimos por cento).

ENQUADRAMENTO E PERFORMANCE DO FUNDO

Enquadramento do Fundo

Parametro Mai/15 Jun/15 Jul/1s
Dir. Creditérios/ PL Minimo 50% Enquadrado Enquadrado Enquadrado
PL/ Cotas Sen. 133,0% Enquadrado Enquadrado Enquadrado
Benchmark 53, 62 e 72 Séries 130,0% CDI Alcangado Alcangado Alcangado
Sub. MezaninoE e F 165,0% CDI Alcangado Alcangado Alcangado
Fonte: CVM e Silverado Gestéo e Investimentos Ltda.
Elaborag&o: Austin Rating
Tabela de Prazo Médio dos Direitos Creditorios (em dias)
Data Ago/14 Set/14 Out/14 Nov/14 Dez/14 Jan/15 Fev/15 Mar/15 Abr/15 ‘ Mai/15 Jun/15 ‘ Jul/15
Prazo Médio 62 66 67 62 56 57 65 66 66 ‘ 63 71 ‘ 78
Fonte: CVM e Silverado Gestéo e Investimentos Ltda.
Elaborag&o: Austin Rating
Tabela de Pré-Pagamentos no més (em R$ milhdes)
Data Ago/14 Set/14 Out/14 Nov/14 Dez/14 Jan/15 Fev/15 Mar/15 Abr/15 ‘ Mai/15 ‘ Jun/15 Jul/1s
Pré-Pagamento 0,15 0,35 0,69 1,64 0,96 0,37 0,23 0,24 1,31 ‘ 1,31 ‘ 3,44 3,08
Fonte: Silverado Gest&o e Investimentos Ltda.
Elaborag&o: Austin Rating
Tabela de Recompras no més (em R$ milhdes)
Data Ago/14 Set/14 Out/14 Nov/14 Dez/14 Jan/15 Fev/15 Mar/15 Abr/15 Mai/15 Jun/15 Jul/15
Recompras - - - - - -

Fonte: Silverado Gestéo e Investimentos Ltda.
Elaboragéo: Austin Rating
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Total de Vencidos 10,2 17,7 4,9 4,9 12,0 10,0 71 10,8 9,5 10,0 11,3 8,4
Vencidos + 30 dias 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vencidos + 60 dias 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fonte: CVM e Silverado Gestéo e Investimentos Ltda.

Elaborag&o: Austin Rating

Maior Sacado 14,0 14,3 115 10,5 11,1 9,6 9,1 10,0 10,4 10,1 13,6 13,7
05 maiores sacados 33,0 36,2 32,7 31,5 34,6 32,6 32,0 32,8 32,3 30,3 35,5 37,7
10 maiores sacados 54,1 59,4 54,6 53,0 58,4 55,6 54,6 55,2 55,6 52,5 56,5 59,3
20 maiores sacados 76,3 81,1 75,6 72,6 79,0 75,7 75,2 7,7 78,8 72,2 81,5 84,6

Fonte: CVM e Silverado Gestéo e Investimentos Ltda.

Elaboragdo: Austin Rating

Maior Cedente 8,4 8,5 8,8 78 8,0 78 9,0 9,4 8,7 8,3 10,1 10,2
05 Maiores Cedentes 36,1 38,5 37,2 345 36,1 36,7 40,3 43,5 42,7 40,6 445 46,2
10 Maiores Cedentes 66,6 71,3 67,2 64,5 67,1 67,7 73,6 79,2 79,4 71,9 81,4 84,2
20 Maiores Cedentes 81,0 85,3 79,6 771 814 80,4 83,2 86,9 86,0 78,7 89,5 90,5

Fonte: CVM e Silverado Gestéo e Investimentos Lt
Elaboragdo: Austin Rating

PL Sub/CVNP > 30 dias +

Recompras — PDD * - 2.700 - - - 795 516 1.062 - - - -
PL Sub/ Maior Cedente 4,1 3,9 3,7 4,1 3,9 4,0 3,5 3,5 4,0 4,2 3,8 2,9
PL Sub/ 5 Maiores Cedentes 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,8 0,9 0,9 0,6
PL Sub/ 10 Maiores Cedentes 0,5 0,5 05 0,5 05 05 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,3
PL Sub/ Maior Sacado 25 2,3 2,9 31 2,8 3,2 3.4 3,2 34 3,5 2,8 2,1
PL Sub/ 5 Maiores Sacados 0,0 0,9 1,0 1,0 0,9 1,0 1,0 1,0 11 12 11 0,8
PL Sub/ 10 Maiores Sacados 0,0 0,6 0,6 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,5

* Nos meses em que os CVNP ha mais de 30 dias s&o inexistentes, a PDD é zero e o indice n&o pode ser calculado.
Fonte: CVM e Silverado Gestéo e Investimentos Ltda.

Elaboracéo: Austin Rating

PL Sub / CVNP > 30 dias +

Recompras — PDD * - 41,1 - - - 31,9 53,3 227,7 - - - -
PL Sub/ Maior Cedente 13 12 12 13 11 12 1,0 1,0 12 12 11 11
PL Sub/ 5 Maiores Cedentes 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2
PL Sub/ 10 Maiores Cedentes 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
PL Sub/ Maior Sacado 0,7 0,7 0,9 1,0 0,8 0,9 1,0 0,9 1,0 1,0 0,8 0,8
PL Sub/ 5 Maiores Sacados 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
PL Sub /10 Maiores Sacados 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Fonte: CVM e Silverado Gestéo e Investimentos Ltda.

Elaboracao: Austin Rating

~
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CONSIDERAGCOES SOBRE O RATING PRELIMINAR

1.

10.

11

12.

13.

O rating preliminar ndo representa uma opiniéo final sobre o risco de crédito das Cotas Subordinadas Mezanino Classe G
(Cotas) a serem emitidas pelo Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Multisetorial Silverado Maximum (Fundo). Embora
possa vir a ser utilizada para fins de emissdo e registro na Comissdo de Valores Mobilidrios e como fonte de apoio aos
potenciais investidores na fase de andlise do ativo (pré-venda), a classificacdo preliminar ora indicada nédo deve, em nenhuma
hipétese e sob qualquer circunstancia, ser interpretada como uma opinido final da Austin Rating acerca do risco de crédito das
Cotas a serem emitidas pelo Fundo, visto que esta baseada em documentos e informacdes preliminares.

A atribuicdo de uma classificagao final esta condicionada, essencialmente, ao recebimento por esta agéncia dos instrumentos
definitivos que validem a estrutura da transacéo e as demais condi¢bes propostas no momento de sua indicacao.

Para a atribuicdo de uma classificagdo final sera realizada uma nova reunido de Comité de Classificagdo de Risco. Assim, a
data da classificacao final sera a data desta nova reuniéo, e ndo a data de indicagéo do rating preliminar.

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

Apbs a atribuicdo da classificagdo final, a cobertura analitica se estendera, ao menos, pelo prazo de 01 (um) ano contado da
data em que o contrato de prestacéo de servicos foi celebrado.

A opinido preliminar sobre o risco de crédito das Cotas tem validade de 90 (noventa) dias contados de sua indicacao,
expirando-se automaticamente em 30 de novembro de 2015.

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

Para a prorrogacéo do prazo de vencimento da classificacéo preliminar, a Austin Rating reavaliar4 brevemente a proposta de
emissdo e a ocorréncia de qualquer tipo de alteracdo nos fatores que fundamentaram a opinido preliminar ora indicada,
observando-se que:

i) Caso sejam mantidas as condi¢des originais da proposta de emissdo e do Fundo, essa agéncia estendera a data de
vencimento pelo prazo que julgar como sendo suficiente para o encerramento do processo de registro do Fundo e da
emissao das Cotas.

ii) Caso tenham sido realizadas altera¢Ges na proposta de emissdo e do Fundo, sera iniciado um processo analitico para a
determinacdo de uma nova classificagéo preliminar, o que podera resultar em uma classificacédo preliminar diferente desta
ora indicada e incidir em custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestacéo de servigcos estabelecido.

Na hipotese de ndo ser realizada a solicitagdo formal de prorrogacdo de prazo da classificacdo preliminar pelo contratante /
solicitante do servico, esta estara automaticamente vencida / expirada e ndo deverd mais ser considerada para qualquer
finalidade.

Dentro do horizonte de vencimento do contrato comercial, uma nova classificagdo preliminar para a mesma proposta de
emissdo pelo Fundo podera ser requerida pelo contratante / solicitante do servico, porém, ainda que nao haja alteragdo
substancial na estrutura originalmente proposta, este passar4 a ser tratado como um novo processo analitico, para a
determinagcdo de uma nova classifica¢@o preliminar, podendo resultar em um ratring preliminar diferente deste ora indicado e,
ainda, incidir em custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestacé@o de servicos estabelecido.

. A classificagao preliminar podera ser revista ainda dentro de seu prazo de validade. Em que pese o rating preliminar ndo ser

acompanhado de uma perspectiva (esta é dada somente quando da atribuigdo da classificacao final), uma revisdo desta opinido
preliminar podera ser realizada pela Austin Rating nas seguintes situacoes:

i) Caso seja solicitada pelo contratante a revisdo com base na apresentacdo de novas informag8es e/ou instrumentos que
alterem as condicdes e a estrutura originalmente analisadas;

ii) Caso os analistas responsaveis pelo acompanhamento da classifica¢cdo preliminar obtenham de outras fontes confiaveis
qualquer tipo de informacao que possa de alguma forma sensibilizar a opinido ora indicada.

A eventual entrada desta classificacdo preliminar em processo de reviséo sera notificada pela Austin Rating ao lado do antncio
da propria classificag@o no site www.austin.com.br, na segéo especifica “Ratings Preliminares”, com a inscricdo “EM REVISAQO”.

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

1.

10

11.

12.

13.

14.

15.

O Comité de Classificacdo de Risco que decidiu pela atribuicdo da classificagdo de risco de crédito as Cotas Subordinadas
Mezanino Classe G (Cotas) emitidas pelo FIDC Multisetorial Silverado Maximum (Fundo) reuniu-se na sede da Austin Rating,
no dia 1° de setembro de 2015, compondo-se dos seguintes membros: Ricardo Lins (Analista Pleno), Jorge Alves (Analista
Sénior), Leonardo dos Santos (Analista Pleno) e Denise Esteves (Analista Pleno). Esta reunido de Comité esta registrada na
Ata N° 20150901-1.

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

A classificagdo de risco de crédito das Cotas decorre da utilizacdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa
agéncia em suas classificagdes de Securitizacéo de Recebiveis, disponivel em: http://www.austin.com.br/metodologias.

N&o é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo e seus ativos subjacentes. Essa agéncia ja atribuiu
anteriormente classificages 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 informagdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informagdes provenientes
das seguintes fontes: Silverado Gestéo e Investimentos Ltda. (Gestora) e BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S.A. (BNY
Mellon DTVM/ Administrador). 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
informacg@es utilizadas para esta andlise, destacam-se a Ultima versdo da Minuta do Regulamento do Fundo, além de
informacdes atualizadas relativas a carteira.

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

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

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

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 poderao 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 potencias situacdes 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.

A Austin Rating e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sécios e funcionérios, ndo prestaram
servigos adicionais ao servigo de classificagdo de risco para o Fundo, nem sequer para qualquer outra parte relacionada a este
Fundo nos dltimos 12 meses.

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

A classificacao foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 1° de setembro de 2015. A
versdo original do relatério (Draft) foi enviada a essas partes, também via e-mail, na mesma data. N&o foram realizadas
alteracGes relevantes no contelddo deste e nem tampouco promovida alteragéo na classificagéo atribuida inicialmente em razéo
dos comentarios e observagdes realizados pelo contratante.

Este documento é um relatério de classificacdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao que dispde o artigo 16 da
Instrucdo 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 classificacéo, sendo tais informacdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo
todo o tipo de informacéo confidencial, séo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise,
tomando-se os devidos cuidados para que ndo haja alteracdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtencéo, cruzamento e
compilagdo da informacéo para efeitos da andlise de rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informagdes. A Austin
Rating utiliza todos os esfor¢os para garantir o que considera como nivel minimo de qualidade da informagé&o para que se proceda a atribuicdo dos seus ratings,
fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informacdes com outras fontes também confidveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais
informacdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmacéo 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 RECOMENDAGCOES DE COMPRA, MANUTENGCAO OU VENDA. As opinides e as eventuais simulagdes realizadas
pela Austin Rating, incluindo aquelas dispostas neste relatério, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade
futuras de um emissor em honrar suas obrigacées 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 definicbes 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 classificagdo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestao
ou recomendagdo de investimento, manutencdo ou desinvestimento. A Austin Rating ndo presta servicos de consultoria de investimento. AS OPINIOES
EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE AQUELAS CONTIDAS NESTE RELATORIO, NAO DEVEM SUBSTITUIR A ANALISE E O JULGAMENTO
PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS, ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin
Rating em seus relatérios de classificacdo 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 informacdes e fatos presumidamente verdadeiros, as
classificagbes podem ser afetadas por acontecimentos futuros ou condig6es ndo previstas no momento de uma agéo de rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM
QUE SAO EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforcos para que suas opinides (ratings) estejam
atualizadas, programando revises com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisdes ndo programadas sempre que de conhecimento de
fato novo e relevante. Contudo, essa agéncia ndo pode assegurar que todas as informacdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas
tempestivamente em suas classificacdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificacdo de risco ndo afetem ou afetardo a
classificacdo de risco. As classificacdes e demais opinides que a sustentam refletem a percepcdo do Comité de Classificagdo de Risco dessa agéncia
exclusivamente na data em que as mesmas 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 classificagdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razées, de acordo com
os critérios metodolégicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificacdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em
gue a Austin Rating identificar: (i) a auséncia de informacdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da andlise, quando ainda ha contrato comercial
vigente; (ii) a existéncia de potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizagdo de informagdes suficientes para realizagdo de
referida analise 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 jurisdi¢éo local, suas classificacdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificacdes
de outras agéncias de rating, uma vez que suas definicdes de default e de recuperacéo apds default e suas abordagens e critérios analiticos sdo proprios e
diferem daqueles definidos e aplicados por outras agéncias.

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING NAO CONSIDERAM O RISCO DE PERDA DERIVADO DE OUTROS RISCOS QUE NAO O
RISCO DE CREDITO, A NAO SER QUE TAIS RISCOS SEJAM ESPECIFICAMENTE MENCIONADOS EM SEUS RELATORIOS E PARECERES FORMAIS.
N&o obstante a Austin Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos os riscos inerentes a um emissor e/ou emisséo, incluindo riscos de natureza juridica e moral,
a fim de identificar seu impacto sobre o risco de crédito, as 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 sera segregada da analise 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 classificagbes de risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificagdo de Risco, seguindo metodologias e critérios
padronizados para cada tipo de emissor e/ou emissdo. Em seus relatérios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating
divulga os nomes de analistas e membros do Comité de Classificacdo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no ltem | do Artigo 16 da Instrucéo
CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a comunigdo 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 estédo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem
opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o fagam, tais comentarios e opinides jamais devem ser entendidos como a opinido da Austin Rating. Do
mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados neste relatério, embora estejam diretamente envolvidos no processo de andlise, ndo sdo os
Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omisséo eventualmente observados neste,
nem tampouco pela classificagéo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLOCACAO E DE DISTRIBUI(;AO 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 CLASSIFICACAO DE RISCO DE CREDITO DEFINITIVA OU PRELIMINAR PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO A(S)
CLASSIFICAQAO(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 DIVULGACAO DE OPINIOES ATUALIZADAS.

© 2015 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, GRAVACAO OU QUALQUER
OUTRO TIPO DE SISTEMA DE ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMACAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO
POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.

10



