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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 28 de
novembro de 2017, indicou o rating de crédito preliminar ‘brBBB-(sf)(p)’ para a 1* Série de
Cotas Seniores a ser emitida pelo Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Anga
Multiestratégia | (FIDC Angé Multiestratégia | / Fundo).

O FIDC Angéa Multiestratégia | obteve registro de funcionamento na Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM em 08 de novembro de 2017, porém, ainda encontra-se em fase pré-
operacional. Trata-se de um condominio fechado, com prazo de duracdo indeterminado,
cujos principais prestadores de servicos sdo a Vortx Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios Ltda. (Vortx DTVM), a qual acumulard as funcdes de Administradora e
Custodiante; e a Anga Administracdo de Recursos Ltda. (Anga Asset Management),
responsavel pela gestédo da carteira.

De acordo com seu Regulamento, datado de 03 de novembro de 2017, o Fundo tem por
objetivo proporcionar a valorizacdo de suas cotas, por meio da aplicacdo preponderante de
seus recursos (minimo de 50,0% do PL) na aquisicdo de Direitos Creditorios performados,
oriundos de relagbes ja4 constituidas e de montante conhecido na data de cessdo da
aquisicdo, e decorrentes de operacdes realizadas pelo Cedentes nos segmentos financeiro
(inclusive arrendamento mercantil), industrial, comercial, imobiliario (inclusive hipotecério),
agricola e de prestacdo de servicos, de acordo com os critérios de composicdo e
diversificacéo estabelecidos pela legislagéo vigente e no Regulamento.

Os Direitos Creditorios passiveis de aquisi¢do pelo FIDC Anga Multiestratégia | podem ser
devidos por Pessoa Fisicas e Juridicas e representados por duplicatas, notas promissérias
(NPs), Cédulas de Crédito Bancério (CCBs), Certificados de Cédulas de Crédito Bancério
(CCCBs), Cédulas de Crédito Imobiliario (CCls), Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRIs), Letras de Crédito Imobiliario, Letras de Arrendamento Mercantil, boletos de cartdo de
crédito, Cédula de Produto Rural financeira (CPRs), Certificados de Direitos Creditrios do
Agronegdcio (CDCAs), Certificados de Recebiveis do Agronegécio (CRAs), contratos de
aluguel, contratos de concessdo de assisténcia financeira, contratos de crédito consignado,
contratos de empréstimo e financiamento, contratos de crédito pessoal, contratos de
arrendamento mercantil (leasing), dentre outros.

Nao obstante a grande diversidade de Direitos Creditérios permitida em Regulamento, a
estratégia informada pela Angad Asset Management estd pautada, primordialmente, na
aquisicdo de trés tipos de recebiveis: (i) provenientes de operacdes de arrendamento
mercantil, na modalidade operacional, originados pela CHG-Meridian Brasil - Arrendamento
Mercantil S/A (CHG-Meridian Brasil); (ii) decorrentes de operac¢des de crédito consignado
oferecidas a militares e funcionarios publicos da esfera federal, da ativa ou nao, e
pensionistas, originados pela Sabemi Seguradora S/A (Sabemi) e/ou Sabemi Previdéncia
Privada (Sabemi Previdéncia); e (iii) representados por debéntures a serem emitidas por
uma companhia securitizadora, com lastro em crédito pessoal para pensionistas do INSS -
Instituto Nacional do Seguro Social, com débito em conta corrente, os quais originados pelo
Banco Mercantil do Brasil S/A (BMB).

Em funcionamento, o Fundo estara autorizado a emitir Cotas das Classes Sénior e
Subordinada, sendo que as Cotas Subordinadas ndo terdo divisbes em Subclasses, e
deverdo representar, ao menos, 20,0% do patriménio liquido (PL) do Fundo. As Cotas
Seniores buscardo valorizagdo (Benchmark) variavel, sendo esta parametrizada em relagao
a taxa SELIC, variando de equivalente a 145,0% a 165,0% da taxa do CDI.
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A classificagdo indicada esta amparada, em parte, no perfil de risco que o FIDC Anga Multiestratégia | pode assumir. A
classificacdo pondera os aspectos estruturais dispostos no Regulamento que parametrizard as operac¢des do Fundo,
restringindo-se, portanto, pela possibilidade de aquisicdo de uma gama bastante diversa de tipos de Direitos Creditorios.

O rating preliminar estd sendo restringido, ademais, pela auséncia de limites de concentragdo para Cedentes e
Devedores. Ndo ha em Regulamento qualquer critério que limite a responsabilidade dessas partes no Fundo, de modo
que, até mesmo um Unico desses participantes podera representar até a integra da carteira de Direitos Creditorios.
Como fator agravante a esse aspecto, a classificacdo esta considerando a auséncia de critério regulamentar de ratings
minimos atribuidos por agéncias de classificagéo de risco para Cedentes e Devedores de recebiveis.

Ainda com relagdo as possiveis fragilidades relacionadas aos Direitos Creditorios, a totalidade dos documentos
representativos dos créditos podera ser disponibilizada ao Custodiante em até 60 dias Uteis, contados do ingresso do
recebivel no Fundo. O prazo permitido é considerado elevado, visto que compreende quase 3 meses corridos. Vale
lembrar que ndo havera direito de regresso caso qualquer Direito Creditério se desenquadre, posteriormente a cessao,
ante os critérios de elegibilidade.

Por outro lado, a classificacdo preliminar estd se pautando na definicio em Regulamento que somente Direitos
Creditérios performados podem ser adquiridos. Assim sendo, o Fundo ndo correra o risco de performance dos
Cedentes.

Do mesmo modo, embora haja a possibilidade de elevada concentragdo na carteira, o rating preliminar esta levando em
consideracdo, entre os fatores que minimizam o risco de crédito, a percep¢do favoravel sobre a possibilidade de
desconcentracdo ao menos regional desta. Devido as caracteristicas dos ativos pretendidos, esta sendo esperada boa
pulverizacéo regional, no que tange os Devedores do Fundo, os quais, estima-se, terdo estabelecimento em municipios
de todas as regides do pais.

Em que pese os critérios regulamentares permitirem que o Fundo invista seus recursos em uma grande gama de
Direitos Creditérios, a estratégia definida pela Anga para o veiculo focara suas aquisi¢cdes preponderantemente nos trés
ativos ja mencionados, sendo que, sobre dois deles, a Austin Rating possui bom conhecimento relativo a seus aspectos
de risco em geral e, por isso, esta sendo incorporada sua percepgao acerca desses na nota preliminar.

O Fundo adquirira recebiveis referentes a operagdes de arrendamento mercantil originadas pela CHG-Meridian Brasil,
companhia de arrendamento mercantil de origem alemd, a qual oferece operagdo de leasing operacional e se
especializou no financiamento de equipamentos de informatica. A carteira originada é lastro preponderante do FIDC
Anga Leasing 2921, cujas Cotas séo classificadas pela Austin Rating. Os créditos cedidos tém, de modo geral, baixo
risco de crédito, haja vista a abertura da carteira daquele FIDC, a qual ndo apresenta qualquer operacdo inadimplente,
tendo decorridos 5 meses de operagdes.

O outro ativo sobre a qual é possivel opinar, € a carteira de crédito consignado originada pela Sabemi, operacdes que
déo lastro aos FIDCs Anga Sabemi VIIl e Anga Sabemi Consignado VII, cujas Cotas sdo ativos subjacentes dos FICs
Anga Sabemi VIII.I FIC FIDC e Artesanal Consignado FIC FIDC, respectivamente. No caso desses ativos, o foco da
Austin Rating se da nos FICs adquirentes de Cotas dos FIDCs. Em resumo, a andlise desses veiculos e seus ativos
subjacentes concluiu que 0s mesmos possuem baixo risco de crédito, com reduzida perda desde o inicio das atividades.
Vale lembrar que as analises contaram com amplo trabalho de auditoria externa sobre a carteira produzida pela Sabemi
durante 5 anos, de modo que se concluiu que a perda foi de aproximadamente 4,0%, considerando operag¢fes junto a
Forcas Armadas (Exército e Aerondutica) e funcionarios publicos da esfera federal (Siape).

Os ativos originados pelo BMB, ndo sdo objeto de acompanhamento por parte da Austin Rating. Assim sendo, o
conhecimento dessa agéncia acerca da qualidade crediticia dos mesmos é precario, ndo sendo possivel afirmar se tém
baixo risco de crédito, bom spread, possibilidade de perdas, dentre outros.

A qualidade de crédito dos demais ativos nos quais o Fundo pode investir (até 50% de seu PL) também foi incorporada a
classificacdo das Cotas Seniores. Conforme critérios de seu Regulamento, o Fundo esta autorizado a investir em titulos
de emisséo do Tesouro Nacional e operages compromissadas, com lastro em titulos de emissdo do Tesouro Nacional
e Cotas de Fundo de Renda Fixa, ativos esses de baixissimo risco de crédito a ser absorvido pelas Cotas do FIDC Anga
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Multiestratégia. Porém, o Fundo podera investir seus recursos também em Certificados e Recibos de Depdsitos
Bancarios, aos quais ndo havera necessidade de classificagdo minima para seus emitentes.

A classificacdo das Cotas Seniores esta fortemente pautada na presenca de Cotas Subordinadas, as quais devem
manter participagdo minima de 20,0% do PL do Fundo, de acordo com o Regulamento. Embora o referido percentual
minimo seja considerado razoavel, representa uma boa protegdo as Cotas classificadas, se confrontado com o nivel de
perda esperado da carteira.

Afora os pontos ligados diretamente ao risco de crédito dos ativos, o rating preliminar esta considerando o baixo risco de
liquidez ao qual os Cotistas Seniores estardo expostos, visto que o Fundo foi constituido sob a forma de condominio
fechado e as amortizacdes de Cotas Seniores ocorrerdo conforme disponibilidade de caixa. Vale lembrar que ndo ha
critério regulamentar capaz de limitar o prazo maximo da carteira de Direitos Credit6rios, assim como nao é possivel
estimar, nesse momento, o prazo médio da carteira, dada a diversidade de tipos de Direitos Creditdrios aos quais 0
Fundo focaréa seus interesses, apesar da elevada probabilidade de confirmagé&o da estratégia informada pela Anga.

O risco de mercado esta sendo incorporado, por sua vez, em medida apenas moderada a nota das Cotas Seniores do
FIDC Anga Multiestratégia |. Esta prevista a possibilidade de descasamento de taxas entre os ativos (recebiveis
prefixados) e passivos (Cotas pés-fixadas), o que implica que na possibilidade, ainda que remota, de que, diante da
elevacéo do CDI, esses passivos remunerem mais do que os ativos. Este risco sera neutralizado pela taxa de cesséo
superior ao benchmark proposto para as Cotas, e caso a carteira tenha curto prazo médio, o que possibilitaria a rapida
remarcacdo das taxas praticadas nas transacdes. Note-se enfim, que ndo h& definicdo em Regulamento de prazo médio
para a carteira de Direitos Credit6rios, nem, tampouco, mengdo quanto a taxa minima de cessédo dos recebiveis.

O rating preliminar também incorpora a presenca de risco de fungibilidade (commingling risk). Embora o Fundo possa
notificar seus Sacados (ndo registrando em cartério, inclusive) e parte das operacdes venha a ser liquidada por meio de
boletos de cobranca, o risco de que os pagamentos sejam realizados pelos Devedores/Sacados em contas de
titularidade dos Cedentes, ndo esta eliminado, hipétese em que essas deverdo transferir os recursos para o Fundo.
Enquanto ndo houver a cessdo desses recursos, o Fundo correrd os riscos das Cedentes.

Do ponto de vista juridico, a classificacéo reflete positivamente a expectativa de que ha uma adequada estruturacéo e
formalizacdo para o Fundo. Entretanto, a Austin Rating entende e incorpora negativamente as suas classificacdes
alguns riscos juridicos tipicos, observados em securitizagfes envolvendo recebiveis comerciais. Entre estes aspectos
que podem afetar o Fundo, esta a potencial perda que esse pode absorver quando da entrada em Recuperac¢édo Judicial
de um Cedente que esteja coobrigado em operacdes cedidas ao Fundo. Considerando a subjetividade nas decisdes do
Judiciario local, poderd haver o entendimento de que a coobrigacdo descaracteriza a venda definitiva do Direito
Creditério e que, por isso, os credores de uma empresa Cedente e coobrigada teriam direito a propriedade desse ativo.
Adicionalmente, o fato de que, em razdo dos elevados custos, as cessdes ndo sdo registradas em cartério implica que,
em eventual duplicidade de cessao por parte dos Cedentes, havera discussdes em relacéo a prioridade do FIDC Anga
Multiestratégia no recebimento dos créditos em questéo.

Quanto aos riscos dos demais prestadores de servicos ao Fundo, a Austin Rating ratifica a boa qualidade operacional da
Anga Asset Management. Embora ndo seja classificadora da qualidade de gestdo da asset, essa agéncia acompanha
outros Fundos geridos pela empresa, e ratifica que ha boa diligéncia na andlise, sele¢cdo e acompanhamento dos ativos
sob sua gestéo.

Assim como a Gestora, a responsavel para Administracéo e Custddia dos titulos, a Vortx DTVM néo possui classificagcao
de qualquer espécie com a Austin Rating. Ademais. A distribuidora ainda ndo tem amplo histérico operacional, visto que
foi constituida em 2015. De todo modo, a equipe é constituida de profissionais com boa experiéncia, adquirida em
instituicdes de destaque no mercado financeiro. Embora com histérico ainda reduzido, a Vortx DTVM ja possui uma
qguantidade de razoavel de operag¢des em que é prestadora de servigos de agente fiduciario, administradora de Fundos e
Registradora e Custodiante.
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Quanto ao Banco Bradesco, domicilio bancario do Fundo, o risco transmitido (risco de settlement) é baixissimo,
comparativamente a outros emissores e emissdes nacionais, haja vista que mantém a classificagdo ‘brAAA’ com essa

agéncia.

PERFIL DO FUNDO
Denominagéao:
Administradora:
Gestora:

Custodiante:

Auditor Independente:
Tipo de Fundo:

Disciplinamento:

Regimento:
Forma:
Prazo de Duracéo:

Publico Alvo:

Objetivo do Fundo:

Politica de Investimento e de

Composicao da Carteira:

Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Anga Multiestratégia I;
Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.;

Angéa Administracao de Recursos Ltda.;

Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.;

N&o definido em Regulamento;

Fundo de Investimento em Direitos Creditérios;

Resolugdo n° 2.907, de 29 de novembro de 2001, do Conselho Monetario
Nacional, Instru¢do CVM n° 356/01, Instrucdo CVM n° 489/11 e demais
disposicdes legais e regulamentares aplicaveis;

Regulamento Préprio datado de 03 de novembro de 2017;
Condominio Fechado;
Indeterminado;

Investidores qualificados, que estejam aptos a investir na modalidade de
fundo de investimento, observado, contudo, que, na hip6tese de
determinada(s) classe(s) de Cotas vir(em) a ser ofertada(s) publicamente nos
termos da Instrucdo CVM n° 476, serd admitida, para os fins da oferta em
questdo, a participacdo exclusiva de investidores profissionais, assim
definidos nos termos do Artigo 9°-A da Instru¢do CVM n° 539, ndo havendo
critérios diferenciadores aplicaveis aos investidores.

Proporcionar a valorizacdo de suas Cotas, através da aplicagdo
preponderante de seus recursos na aquisicdo de Direitos Creditorios
Elegiveis, de acordo com os critérios de composicdo e diversificacdo
estabelecidos em Regulamento;

Direitos Creditérios: Apés 90 dias do inicio de suas atividades, o Fundo
devera ter alocado, no minimo, 50,0% do seu PL na aquisi¢cdo de Direitos
Creditorios Elegiveis, podendo a CVM, a seu exclusivo critério, prorrogar tal
prazo por igual periodo, mediante requerimento justificado apresentado pela
Administradora;

Ativos Financeiros (PL Remanescente): o Fundo poderd manter ou
aplicar a totalidade do saldo remanescente de seu PL ndo investido em
Direitos Creditorios Elegiveis em qualquer modalidade de Ativos
Financeiros. A parcela do PL do Fundo que néo estiver alocada em Direitos
Creditorios Elegiveis podera ser aplicada, isolada ou cumulativamente, em:
a) moeda corrente nacional; b) titulos de emissdo do Tesouro Nacional; ¢)
operagBes compromissadas lastreadas nos titulos mencionados no inciso b)
acima, contratadas com InstituicGes Autorizadas; d) cotas de fundos de
investimento de renda fixa ou de fundos de investimento referenciados a
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Critérios de Elegibilidade:

taxa do CDI, com liquidez diaria, cujas politicas de investimento admitam a
alocacéo de recursos exclusivamente nos ativos identificados nos incisos I
e lll acima, bem como cujas politicas de investimento apenas admitam a
realizacdo de operacdes com derivativos para protecdo das posicdes
detidas a vista, até o limite destas; e f) Certificados e Recibos de Dep6sito
Bancério e demais titulos, valores mobiliarios e ativos financeiros de renda
fixa, tais como letras financeiras seniores e subordinadas;

Derivativos: O Fundo podera alocar recursos de seu PL em operagdes em
mercados de derivativos, exclusivamente com o objetivo de proteger posi¢cdes
detidas a vista, até o limite destas, desde que ndo gere exposi¢ao superior a
uma vez o PL do Fundo e que a contraparte de tais opera¢des ndo sejam as
Cedentes, observado ainda o disposto no inciso V do Artigo 1°, paragrafo
terceiro, do Artigo 34° do Regulamento. As operacdes contratadas pelo Fundo
com instrumentos derivativos somente poderéo ser realizadas a) em mercado
de balcdo, tendo como contraparte, necessariamente, uma ou mais
Instituicbes  Autorizadas, sendo que tais operagbes deverdo ser
necessariamente registradas na B3, sob a modalidade “com garantia” e/ou b)
diretamente na B3, sob a modalidade “com garantia”.

E expressamente vedada a realizacdo de operagBes com instrumentos
derivativos a descoberto, alavancadas ou que de qualquer forma nédo se
destinem a simples protecao de posi¢des detidas a vista;

Vedagdes: Além das vedag8es previstas na Instrugdo CVM n° 356, é vedado
ao Fundo: a) aplicar recursos diretamente no exterior ou em cotas de fundos
de investimento cuja politica de investimento autorize a aquisicdo de ativos
financeiros negociados no exterior; b) aplicar em Cotas de Fundos de
investimento que invistam no Fundo; c) aquisicdo de ativos objeto da politica
de investimento prépria de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios
N&o-Padronizados, nos termos da Instru¢do CVM n° 444, de 08 de dezembro
de 2006; d) criar qualquer énus ou gravame, seja de que tipo ou natureza for,
sobre os Direitos Creditérios integrantes da carteira do Fundo e os Ativos
Financeiros, exceto se decorrente de deciséo judicial; e e) emitir qualquer
classe de Cotas em desacordo com o Regulamento;

O Fundo, com a finalidade exclusiva de realizar a gestdo de caixa e liquidez,
podera realizar operacdes cuja contraparte seja (i) a Administradora, ou
fundos de investimento por ela administrados e/ou carteiras por ela geridas,
ou, ainda, (ii) fundos de investimento cujas carteiras sejam geridas pelo
Gestor.

Os Critérios de Elegibilidade deverdo ser validados pelo Custodiante na data
de aquisicdo dos Direitos Creditérios pelo Fundo. Para fins do disposto na
legislagao e no Regulamento, sdo considerados Critérios de Elegibilidade: a)
os recebiveis deverdo ser enquadrados como Direitos Creditérios, de acordo
com os termos definidos no Regulamento, ou seja, quaisquer Direitos
Creditorios performados admitidos pela Instrugdo CVM n° 356, isto &,
existentes, oriundos de relacoes ja constituidas e de montante conhecido na
data de cessdo para o Fundo, decorrentes de operacdes realizadas pelas
Cedentes nos segmentos financeiro (inclusive arrendamento mercantil),
industrial, comercial, imobilidrio (inclusive hipotecario), agricola e de
prestacdo de servigos, de acordo com os critérios de composicdo e
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Limites de Concentragao:

Taxa Minima de Cesséo:
Classe de Cotas:

Razao de Garantia:

Amortizacdo e Resgate:

diversifica¢é@o estabelecidos pela legisla¢é@o vigente e no Regulamento; b) os
Devedores dos Direitos Creditérios devem ser pessoas fisicas ou juridicas
regularmente inscritas, respectivamente, no Cadastro de Pessoas Fisicas ou
no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas; e c) os Direitos Creditorios
deverdo ser amparados por Documentos Representativos do Crédito, dentre
os quais duplicatas, Letras de Cambio, notas promissdrias com base em
instrumento contratual, Cédulas de Crédito Bancario, Certificados de
Cédulas de Crédito Bancério, Cédulas de Crédito Imobiliario, Certificados de
Recebiveis Imobiliarios, Letras de Crédito Imobiliario, Letras de
Arrendamento Mercantil, boletos de cartdo de crédito, Cédula de Produto
Rural financeira, Certificados de Direitos Creditérios do Agronegécio,
Certificados de Recebiveis do Agronegécio, contratos de aluguel, contratos
de concesséo de assisténcia financeira, contratos de crédito consignado,
contratos de empréstimo e financiamento, contratos de crédito pessoal,
carnés e boletos de mensalidades escolares, contratos de financiamento de
imoveis e os titulos e valores imobiliarios por eles originados, debéntures
(inclusive financeira), contratos de arrendamento mercantil (leasing),
contratos de prestagdo de servicos, contrato de venda de mercadorias e/ou
produtos, contratos de alienagdo ou cessdao fiduciaria em garantia, contratos
de hipoteca, contratos de penhor, dentre outros.

Na hipotese de o Direito Creditério Elegivel perder qualquer Critério de
Elegibilidade apds sua cessdo ao Fundo, ndo haverd coobrigacdo e nem
direito de regresso por parte da Administradora / Custodiante / Escriturador de
Cotas e/ou Gestor, salvo em caso de comprovada ma-fé, culpa ou dolo,
verificada por meio de sentenca judicial condenatéria transitada em julgado.

Os Direitos Creditérios poderdo contar com garantias fidejussorias (aval,
fianca, coobrigacdo em cessdo de crédito, dentre outras) e garantias reais
(alienacao fiduciaria de bens méveis e imdveis, cessao fiduciaria de direitos,
penhor de titulos de crédito, hipoteca, dentre outras), cuja excussao podera, a
critério do Gestor, ser promovida por assessores legais especializados,
devendo seus honorarios ser arcados pelo Fundo;

O Fundo poderé alocar até 100,0% de seu PL em Direitos Creditérios cedidos
por uma Unica Cedente, desde que se qualifiquem como Direitos Creditorios
Elegiveis;

N&o definida em Regulamento;
Cotas Seniores e Cotas Subordinadas;

A relagdo minima equivalente a 125,0% entre o PL do Fundo e o valor das
Cotas Seniores, nos termos do Artigo 24, inciso XV, da Instrugdo CVM n° 356.
Isto quer dizer que o Fundo devera ter, no minimo, 20,0% (vinte inteiros por
cento) de seu Patrimdnio representado por Cotas Subordinadas e, portanto,
80,0%, no maximo, por Cotas Seniores. Esta relacdo sera apurada
diariamente e sera acessivel aos Cotistas através do site da Administradora;

O Fundo podera realizar amortiza¢des das Cotas Seniores de acordo com as
condi¢cBes estabelecidas no Regulamento e no Suplemento referente a cada
Série.

Sujeito a aprovacdo em Assembleia Geral, a Administradora promovera
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Reserva de Caixa:

Eventos de Avaliacdo e Liquidagcao

Antecipada:

amortizagBes parciais e/ou total e/ou resgate das Cotas Seniores a qualquer
tempo durante o prazo de duracdo da respectiva série, conforme deliberado
em Assembleia Geral de Cotistas admitindo-se que o Fundo mantenha
recursos financeiros disponiveis necessarios para eventualmente fazer frente
as despesas e encargos correntes do Fundo, nos termos do Regulamento e
do suplemento da respectiva Série de Cotas Seniores.

Qualquer amortizagcdo de Cotas Seniores de determinada série afetara todos
os Cotistas titulares de Cotas Seniores de tal Série, sendo realizada pelo valor
atualizado das Cotas Seniores da Série em circulacdo na data da respectiva
amortizagéo e de forma proporcional e em igualdade de condi¢cdes em relagéo
aos Cotistas titulares de Cotas Seniores de tal Série, ndo havendo entre eles
qualquer relagédo de subordinacéo.

As Cotas Subordinadas somente poderdo ser amortizadas caso o Fundo
atenda a todas as regras, indices e parametros previstos no Regulamento,
especialmente a Razdo de Garantia, observado o disposto no Artigo 54° do
Regulamento.

Por se tratar de um fundo fechado, ndo havera resgate de Cotas, a ndo ser
pelo término do prazo de duracdo de cada série de Cotas Seniores ou
liquidagéo do Fundo.

Observada a ordem de alocagdo de recursos prevista nos paragrafos quarto e
quinto do Artigo 30° de seu Regulamento, e as disponibilidades de caixa, a
Administradora podera realizar a amortizagdo em regime de caixa das Cotas
Subordinadas, até o limite necessario para manutencdo da Razdo de
Garantia, mediante solicitagcdo de Cotistas titulares da maioria das Cotas
Subordinadas e anuéncia da Administradora, pelo valor atualizado das Cotas
Subordinadas em circulacdo na data da respectiva amortizacdo e de forma
proporcional ao percentual que as Cotas Subordinadas representam no
Patriménio Liquido do Fundo, mediante pagamento aos Cotistas de
disponibilidades do Fundo, desde que sejam atendidos os seguintes
requisitos: a) as Cotas Subordinadas nédo representem percentual inferior a
21,0% do PL do Fundo considerada pro forma a amortizacédo pretendida; b) o
Fundo tenha liquidado todos os seus encargos e despesas vencidos, bem
como tenha feito as provis6es exigidas pela regulamentacéo pertinente; c) até
a data da amortizacdo, ndo se tenha verificado qualquer dos Eventos de
Avaliacdo ou Eventos de Liquidagdo, ou, caso tenham ocorrido tais eventos,
eles tenham sido adequadamente sanados; e d) na data da amortizagdo, os
limites de concentragdo dispostos em Regulamento ndo poderdo estar
desenquadrados;

A Administradora constituira, desde o momento inicial de subscrigdo de cada
Série de Cotas Seniores, uma Reserva de Caixa no montante equivalente a
1,0% do valor do somatdrio dos Direitos Creditérios de titularidade do Fundo,
apurado no Ultimo dia atil do més calendario imediatamente anterior;

S&o considerados Eventos de Avaliagcdo quaisquer dos seguintes eventos, 0s
quais, na hipétese de ocorréncia, dardo ensejo a que a Administradora /
Custodiante / Escriturador de Cotas, o Gestor ou os Cotistas interessados
convoguem uma Assembleia Geral de Cotistas para que esta, apos
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Eventos de Liquidacéao

Antecipada:

apresentacéo das situa¢Bes da carteira pelo Gestor e pela Administradora,
delibere sobre i) a interrupcdo da realizagdo de qualquer amortizacdo de
Cotas Subordinadas, até que o referido Evento de Avaliacdo seja verificado
pela Assembleia Geral de Cotistas e até que o reinicio das amortizagbes seja
autorizado pela Assembleia Geral de Cotistas, e ii) a continuidade do Fundo
ou sua liquidacdo antecipada, e consequente definicdo de cronograma de
pagamentos dos Cotistas: a) caso a Razdo de Garantia ndo seja atendida
dentro do prazo estabelecido para o reenquadramento nos termos do Artigo
539, paragrafo primeiro, Ill; b) rebaixamento em mais de 2 subniveis da nota
da classificacdo de risco das Cotas Seniores em relagdo a nota da
classificacdo de risco originalmente atribuida, considerando-se a tabela da
Agéncia Classificadora de Risco das Cotas Seniores; c) faléncia, intervengdo
ou liguidagdo extrajudicial da Administradora / Custodiante / Escriturador de
Cotas ou do Gestor; d) renincia da Administradora / Custodiante /
Escriturador de Cotas e/ou do Gestor as suas respectivas fungdes previstas
no Regulamento; e) criacdo de novos tributos, elevagdo das aliquotas ja
existentes ou modificacdo de suas bases de célculo, que possa comprometer
negativamente a boa ordem legal, administrativa e operacional do Fundo e os
direitos, as garantias, a rentabilidade e/ou as prerrogativas dos titulares das
Cotas Seniores; f) ndo pagamento, em até 1 dia, contado da data de
amortizacdo de Cotas Seniores deliberada em Assembleia Geral de Cotistas,
do valor integral da amortizacdo de qualquer Cota Sénior; g) amortizacao de
Cotas Subordinadas em desacordo com o disposto no Regulamento; g) caso
a Agéncia de Classificacdo de Risco ndo divulgue a atualizacéo trimestral da
classificacdo de risco referente as Cotas Seniores por prazo igual ou superior
a 90 dias contados da data inicialmente estabelecida para a divulgagdo das
informacdes; e h) caso a taxa do CDI seja maior ou igual a 130,0% da taxa do
CDI do Dia Util imediatamente anterior;

O Fundo sera liquidado Unica e exclusivamente nas seguintes hipoteses: a)
por deliberacdo de Assembleia Geral de Cotistas, na hipétese descrita no
Artigo 56°, inciso V, do Regulamento; b) se o Fundo mantiver Patrimdnio
Liquido médio inferior a R$ 500.000,00, pelo periodo de 3 meses
consecutivos e nédo for incorporado a outro fundo de investimento em direitos
creditorios; ¢) caso seja deliberado em Assembleia Geral que um Evento de
Avaliacdo constitui um Evento de Liquidacdo; d) cessag¢do ou rendncia pela
Administradora / Custodiante / Escriturador de Cotas ou pelo Gestor, a
qualquer tempo e por qualquer motivo, da prestagdo dos respectivos servigcos
previstos no Regulamento, sem que tenha havido sua substituicdo por outra
instituicdo, no prazo maximo de 60 dias, de acordo com os procedimentos
estabelecidos no Regulamento; e e) impossibilidade de o Fundo adquirir
Direitos Credit6rios admitidos por sua politica de investimentos;
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CARACTERISTICAS DA EMISSAO PROPOSTA (12 SERIE DE COTAS SENIORES)

Forma de Colocacéo:

Remuneragéo Alvo:

N° de Cotas:
Valor unitario:

Valor Total da Emisséao:

Aplicagdo Minima:

Esforgos restritos (ICVM N° 476/2009);
165,0% (cento e sessenta e cinco por cento) da taxa do CDI;

As Cotas Seniores da 12 série possuirdo um benchmark de rentabilidade dinamico,
de acordo com a variacdo da taxa referencial do Sistema Especial de Liquidagéo e
de Custédia - SELIC, conforme tabela abaixo indicada:

Taxa SELIC Benchmark das Cotas Seniores
Até 9,75% a.a. 165,0% da taxa do CDI
Entre 9,76% e 12% a.a. 155,0% da taxa do CDI
Acima de 12% a.a. 145,0% da taxa do CDI

Até 150.000 Cotas Seniores da 12 Série;
R$ 1.000,00;

A Oferta ser4 composta inicialmente por até 150.000 Cotas Seniores, totalizando o
montante de até R$ 150.000.000,00;

R$ 25.000,00;
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Publico Alvo:
Prazo de Duracéo:

Amortizacao e Resgate:

Investidores profissionais;
Indeterminado;

Sujeito a aprovacdo em Assembleia Geral, a Administradora promovera
amortizac¢Bes parciais e/ou total e/ou resgate das Cotas Seniores a qualquer tempo
durante o prazo de duracéo da respectiva série, conforme deliberado em Assembleia
Geral de Cotistas, admitindo-se que o Fundo mantenha recursos financeiros
disponiveis necessérios para eventualmente fazer frente as despesas e encargos
correntes do Fundo, nos termos do Regulamento e do Suplemento.

Nao obstante o fato de que a amortizagdo das Cotas Seniores da 12 Série devera
ocorrer em regime de caixa, todos os atos necessarios para o resgate das Cotas
Seniores da 12 Série incluindo, sem limitag&o, informar a B3 sobre a nova data de
vencimento das Cotas Seniores da 12 Série, dependerd de aprovagdo prévia dos
Cotistas reunidos em Assembleia Geral;

10



#A AUSTIN

Fundo de Investimento em Direitos Creditorios
FIDC ANGA MULTIESTRATEGIA |

CONSIDERAGOES SOBRE O RATING PRELIMINAR

1.

10.

11.

12.

13.

O rating preliminar ndo representa uma opinido final sobre o risco de crédito da 12 Série de Cotas Seniores (Cotas) a serem
emitidas pelo Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Anga Multiestratégia | (Fundo). Embora possa a vir a ser utilizada para
fins de emissao e registro na Comisséo de Valores Mobiliarios e como fonte de apoio aos potenciais investidores na fase de andlise
do ativo (pré-venda), a classificagdo preliminar ora indicada ndo 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 classificacéo final esta4 condicionada, essencialmente, ao recebimento por esta agéncia dos instrumentos
definitivos que validem a estrutura da transagéo e as demais condi¢cdes propostas no momento de sua indicagao.

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

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

Apos a atribuigdo da classificagdo final, a cobertura analitica se estendera, ao menos, até o a data de vencimento do contrato de
prestacao de servigos celebrado. O vencimento do atual contrato se dara em 13 de novembro de 2018.

A opinido preliminar sobre o risco de crédito das Cotas tem validade de 90 dias contados de sua indicagdo, expirando-se
automaticamente em 26 de fevereiro de 2018.

Nao obstante o prazo e a data de vencimento da classificagao preliminar, esta opinido podera ser revalidada e ter seu vencimento
prorrogado, caso haja contrato de prestacéo de servicos ativo e mediante o pedido formal pelo solicitante/contratante do servigo.

Para a prorrogacdo do prazo de vencimento da classificagdo preliminar, a Austin Rating reavaliara 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¢cdes originais da proposta de emissdo e do Fundo, essa agéncia estenderd 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 alteragfes na proposta de emissdo e do Fundo, sera iniciado um processo analitico para a
determinagdo de uma nova classificacéo preliminar, o que podera resultar em uma classificagéo preliminar diferente desta ora
indicada e incidir em custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestacao de servigos estabelecido.

Na hipétese de nado ser realizada a solicitacdo formal de prorrogacdo de prazo da classificacdo preliminar pelo contratante /
solicitante do servigo, esta estard automaticamente vencida / expirada e ndo devera mais ser considerada para qualquer finalidade.

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

A classificagdo 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 atribuigcdo da classificacéo final), uma revisdo desta opinido
preliminar podera ser realizada pela Austin Rating nas seguintes situacoes:

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

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

A eventual entrada desta classificacdo preliminar em novo processo de revisdo sera notificada pela Austin Rating ao lado do
anincio da propria classificagdo no site www.austin.com.br, na secédo especifica “Ratings Preliminares”, com a inscricdo “EM
REVISAO”.

Novas alteracdes decorrentes de processos de revisdo ou de inicio de novos processos analiticos serdo sempre relatadas em
versdes posteriores de relatorios de rating de crédito preliminares.
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INFORMAGOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

O Comité de Classificagdo de Risco que decidiu pela indicacdo da classificacdo de risco de crédito preliminar para a 12 Série de
Cotas Seniores (Cotas) do Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Anga Multiestratégia | (Fundo) reuniu-se na sede da
Austin Rating, no dia 28 de novembro de 2017, compondo-se dos seguintes membros: Pablo Mantovani (Analista Sénior), Jorge
Alves (Analista Sénior), Luis Miguel Santacreu (Analista Sénior) e Mauricio Carvalho (Analista Janior). As decisdes desse comité
constam na ata nimero 20171228-1.

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

A classificagdo de risco de crédito preliminar decorre da utilizacdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia
em suas classificagdes de Securitizacdo 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 classificagfes de risco de crédito para Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios lastreadas em
recebiveis comerciais.

As classificacdes de risco de crédito atribuidas pela Austin Rating estéo sujeitas a diversas limitages, conforme descrito no final
deste documento (Disclaimers). Particularmente no que diz respeito a classificacdo preliminar das Cotas do Fundo, pela auséncia
de historico do Fundo.

As fontes de informagGes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informagdes provenientes das
seguintes fontes: Vértx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. e Anga Administracdo de Recursos Ltda.;

As informagGes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a indicacdo de uma classificagéo de risco de crédito
preliminar. Dentre as informacdes utilizadas para esta andlise, destacam-se a Minuta de Regulamento, datada de 03 de novembro,
Minutas dos instrumentos de constituicdo do Fundo, informag8es sobre a carteira, informag6es dos Cedentes, dentre outras.

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 padréo estabelecido pela Austin Rating. Foi
realizada analise aprofundada sobre as informacdes recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas do Fundo. Os
analistas da Austin Rating realizaram reunides com os gestores do Banco e estruturadores do Fundo.

Ap6s a atribui¢éo da classificagéo final, esta sera revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIII do artigo 34
da instrucdo CVM n°356/2001. Até o 45° (quadragésimo quinto) dia apds o encerramento do trimestre em analise, sera divulgado
Relatério de Monitoramento, contendo a opiniéo atualizada da Austin Rating sobre o risco de default do Fundo em relacédo as Cotas
classificadas, por ele emitidas. A Austin Rating salienta que poderéo ser realizadas a¢8es de rating a qualquer tempo, inclusive no
intervalo entre os monitoramentos trimestrais previstos.

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potencias situagdes de conflitos de interesse que possam afetar
o desempenho da atividade de classificagdo de risco e seus resultados. O presente processo de classificagdo de risco esta isento
de situacOes 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 servico direto para a Angad Administracdo de Recursos Ltda. e
para empresas de controle comum, sdcios e funcionérios desta, porém, esta indicando ratings de crédito preliminares para o Anga
VIIL.I Fundo de Investimento em Cotas de Fundo de Investimento em Direitos Creditérios e para o Fundo de Investimento em
Direitos Creditérios Anga Leasing 2921, ambos sob sua gestéo. Essa agéncia também nao presta qualquer servigo de rating direto
para a Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Ltda., Administradora e Custodiante, e tampouco para partes a esta
relacionadas, mas atribui ratings para diversas emissées em que esta figura, principalmente, como agente fiduciario. Nesta data, a
Austin Rating também possui rating de crédito ativo para o Banco Bradesco S/A, onde a conta do Fundo estara domiciliada.

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

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

A classificagéo preliminar foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 28 de novembro de
2017. A versao original do relatério (Draft) foi enviada a essas partes, também via e-mail, posteriormente. Nao foi promovida
alteragdo na classificagéo atribuida inicialmente em razdo dos comentérios e observagées realizados pelo contratante.

Este documento € um relatério de classificacdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao que dispde o artigo 16 da Instrugcao
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 informagdes coletadas de fontes consideradas confidveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo
o tipo de informag&o confidencial, sdo analisadas na forma como sé&o recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise, tomando-se
os devidos cuidados para que ndo haja alteragdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtengdo, cruzamento e compilagéo da
informacéo para efeitos da analise de rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informagdes. 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 informagdes com outras fontes também confiaveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informagdes 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 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 relatdrio, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade futuras de um emissor em
honrar suas obrigagdes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem em graduagdes dentro de escalas
absoluta (global) ou relativa (nacional). A Austin Rating ndo utiliza nessas escalas as definigdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia
entende nao 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 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 CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinies externadas pela Austin Rating em
seus relatorios de classificagdo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposicdes e previsdes sobre eventos futuros que podem
ndo se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informagées e fatos presumidamente verdadeiros, as classificagbes podem
ser afetadas por acontecimentos futuros ou condigdes néo 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 revisdes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisGes ndo programadas sempre que de conhecimento de fato novo e
relevante. Contudo, essa agéncia ndo pode assegurar que todas as informagoes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente
em suas classificagfes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificagdo de risco ndo afetem ou afetardo a classificacédo de risco. As
classificagdes e demais opinides que a sustentam refletem a percepgdo 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).

OS 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 classificages 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 classificagcéo 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 (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizacdo de informagdes 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 jurisdigdo local, suas classificagcbes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagdes de outras
agéncias de rating, uma vez que suas definicdes de default e de recuperacdo apés default e suas abordagens e critérios analiticos sdo 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 anélise
e, por isso, ndo sdo consideradas na classificagéo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer andlises especificas quanto a riscos
de mercado e liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida 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 classificagdes de risco de crédito séo tomadas por um Comité de Classificagdo de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada
tipo de emissor e/ou emissé@o. Em seus relatérios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating divulga os nomes de analistas e
membros do Comité de Classificagdo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instrugdo CVM 521/2012, assim como com o
objetivo de favorecer a comuni¢do com os contratantes, investidores e demais usuarios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a dividas e comentarios
ligados a assuntos analiticos decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas partes. 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 0
fagam, tais comentarios e opiniées 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 DIVULGACAO DE OPINIOES ATUALIZADAS.

© 2017 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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