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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacéo de Risco da Austin Rating, em reuniéo realizada no dia 03 de abril
de 2019, atribuiu o rating de crédito de longo prazo ‘brBBB(sf)’ para as Cotas de Classe
Unica emitidas pelo Finarte Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (Finarte FIDC /
Fundo). A perspectiva do rating é estavel.

A atribuicdo de classificacédo definitiva idéntica aquela indicada em 21 de setembro de 2018
decorre da aderéncia do Fundo, em seu periodo inicial de atividades, a todos os critérios
definidos nos artigos de seu Regulamento e a estratégia definida pelas Consultoras
Especializadas.

O Finarte FIDC obteve registro de funcionamento na Comissao de Valores Mobiliarios — CVM
em 29 de marco de 2018 e, no més de setembro as atividades tiveram inicio efetivo. O
Fundo foi constituido sob a forma de condominio fechado, de prazo de duragéo
indeterminado. Suas operagfes decorrem de disposi¢cBes dadas por Regulamento proprio,
datado de 22 de setembro de 2017. Os principais prestadores de servicos sdo: a Socopa —
Sociedade Corretora Paulista S/A (Socopa / Administradora / Custodiante), a qual acumula
as funcbes de Administradora e Custodiante; e a Tercon Investimentos Ltda. (Tercon /
Gestora), para a Gestao Profissional da carteira. Além desses participantes, a AML Andlise
de Crédito e Cobranca Ltda. (AML / Consultora Especializada) e a Finarte Solucdes
Financeiras Ltda.- ME (Finarte / Consultora Especializada) auxiliam a Gestora na analise e
selecdo dos Direitos Creditorios a serem adquiridos pelo Fundo, gestdo de risco de crédito e
cobranca de créditos inadimplidos.

O Fundo tem por objetivo proporcionar a valorizagdo de suas Cotas, por meio da aplicagao
de seus recursos preponderantemente em Direitos Creditorios que estejam em conformidade
com a politica de investimento, critérios de composicéo e diversificacdo da carteira dispostos
em seu Regulamento.

Os Direitos Creditorios a serem adquiridos pelo Fundo devem ser originados de operacdes
realizadas nos segmentos financeiro, comercial, industrial, imobiliario, de hipotecas, de
arrendamento mercantil e de prestagcdo de servigos, e serem representados por cédulas de
crédito bancério, debéntures, notas promissorias, duplicatas, cheques, certificados de
deposito bancario, cédulas de crédito imobiliario, certificados de recebiveis imobiliarios,
recebiveis de cartdo de crédito e outros titulos ou contratos representativos de crédito. E
permitido ao Fundo adquirir Direitos Creditérios cedidos por sociedade empreséria em
recuperacdo judicial ou extrajudicial, desde que respeitados os limites e as condi¢des
definidos pela Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM. E vedado ao Fundo, entretanto,
adquirir Direitos Creditérios (a) ndo performados (pendentes do cumprimento de prestacdes
pelos respectivos Cedentes ou originadores); e (b) que se enquadrem em qualquer das
hipéteses previstas no artigo 1° da Instrugdo CVM n° 444, de 8 de dezembro de 2006.

As Cotas de emissio do Finarte FIDC sdo de Classe Unica, ou seja, ndo ha distingdo de
Cotas entre Classes Sénior e Subordinada. Ademais, tais Cotas ndo possuem meta de
rentabilidade, de modo que, conforme critério préprio, a Austin Rating esta considerando que
as Cotas devem alcancgar valorizagdo ao menos igual a variagdo da Taxa DI como parédmetro
para a definicao de default. Note-se que a pontualidade do Fundo em relagdo a devolucéo do
investimento sera definida posteriormente, ja& que ndo ha prazo definido para resgate das
Cotas, que poderdo, ou ndo, serem amortizadas, o que dependerd de deliberacdo de
Assembleia de Cotistas.
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A classificacdo atribuida decorre da utilizacdo de metodologia prépria, baseando-se, fortemente, em dois pilares de analise:
(i) definicéo do perfil de risco de crédito médio de uma potencial carteira de Direitos Creditérios do Fundo, levando em conta,
principalmente, os parametros estabelecidos em Regulamento (aspectos estruturais) e a estratégia reportada pelas
Consultoras; e (i) na confrontacdo do risco de crédito estimado para a carteira aos mitigadores e reforcos de crédito
definidos no Regulamento do Fundo. Afora a analise especifica do risco de crédito, a nota se baseia na andlise de outros
fatores de risco também relevantes para as Cotas de Classe Unica do veiculo, derivados de sua estrutura, tais como os
riscos de liquidez, de descolamento de taxas, de aprecamento inadequado dos ativos, de fungibilidade e juridico.
Adicionalmente, tem como base a analise de potenciais riscos operacionais e de crédito ligados a contrapartes, assim como
a avaliacdo das Consultoras Especializadas.

O Finarte FIDC foi estruturado para adquirir operagcfes de 3 espécies: (i) empréstimos com garantia em obras de arte; (ii)
antecipagao de venda de obras de arte; (iii) capital de giro para galeristas. Em qualquer dos tipos de operacédo havera
garantia de obras de arte, as quais serdo preferencialmente nacionais. Assim sendo, a classificagdo indicada reflete os
riscos tipicos desse tipo de operacao, ainda muito pouco disseminada no mercado financeiro formal brasileiro.

A andlise que definiu a nota considerou que o perfil de risco de crédito médio dos Devedores do Fundo sera bom, porém,
cumpre observar a reduzida liquidez desses. As operac¢fes do Fundo tém por foco pessoas fisicas de alta renda, que
possuem expressivo patrimonio e sdo admiradoras de obras de arte, tendo destinado parte de seus recursos a aquisi¢cao de
acervo. Por caracteristica, apesar possuirem propriedades, acervo artistico e bens de consumo duravel de alto valor, ndo
possuem recursos liquidos para gastos ou aquisi¢cdes urgentes (elevada imobilizacdo e baixa liquidez). Favoravelmente,
tomadores desse perfil sdo pouco vulneraveis as oscilagdes da economia local.

A estratégia reportada pelos representantes da AML e pela Finarte Solugdes (Consultoras Especializadas), largamente
considerada na presente avaliagdo, define que as obras oferecidas em garantia serdo avaliadas por peritos de expressiva
vivéncia no mercado. Apds a definigdo do valor de mercado, é atribuido o valor de venda for¢ada, ou seja, define-se o valor
alcancado pela obra, caso haja necessidade de venda imediata, sendo que, de modo geral é dado desconto que pode
alcancar até 50,0% do valor de mercado. Para chegar ao valor do empréstimo, € dado novo desconto sobre o valor de
venda for¢ada, de modo que as operacdes adquiridas pelo Fundo tenham baixissimo Loan-to-Value (LTV), indicador
estimado em torno de 30,0% a 40,0%, variando de acordo com o nivel de liquidez da obra. Destaque-se, entretanto, que tal
indice LTV minimo ndo consta como obrigacéo regulamentar, o que prejudica a classificacéo.

Em sua andlise, a Austin Rating considerou que a adequada definicdo do valor das obras de arte € um dos principais
elementos de protegdo contra os riscos da operagdo do Finarte FIDC. No entendimento dessa agéncia, o principal ponto
operacional sera o acerto na definicdo do preco de mercado, para que entdo seja definido o valor de liquidagao forcada e,
por fim, o valor do empréstimo. Quanto menor o LTV da operacdo de empréstimo, maior o incentivo a vontade de pagar dos
Devedores e possibilidade de ganho dos Cotistas, caso haja necessidade de execucédo e venda de obras dadas em
garantia.

As avaliacdes que definem os valores das obras sdo realizadas por 2 especialistas: o leiloeiro oficial Aloisio Cravo Cardoso
e o galerista Peter Cohn. Aloisio Cravo € especialista no mercado de obras de arte nacionais e internacionais, com mais de
35 anos de experiéncia no mercado, ja tendo ofertado cerca de 12 mil obras. Possui extensa experiéncia na avaliagdo de
obras de arte, produzindo avaliagBes para cole¢des particulares, publicas e corporativas, seguindo padrées requisitados por
grandes colecionadores e companhias de seguro. Peter Cohn é marchand ha 47 anos. Em 1972 fundou a Dan Galeria, em
sociedade com sua esposa Glaucia Cohn, objetivando o desenvolvimento da arte brasileira e o mercado. Inicialmente
dedicada exclusivamente a arte moderna brasileira, em 1985, com a criacdo do Departamento de Arte Contemporanea, a
Dan Galeria se especializou também em artistas contemporaneos brasileiros e internacionais.

A Finarte Solucgdes, Consultora Especializada, se insere num Grupo de empresas de mesmo controle societario, cujas
atividades se complementam e sao relacionadas a arte brasileira. Dentre as empresas destaca-se a SP Arte Eventos
Culturais Ltda., a qual iniciou suas atividades em 2005, dedicando-se a organizacéo do Festival Internacional de Arte de S&o
Paulo, o que se tornou o maior e mais importante evento do género na América Latina, com venda total de R$ 200,0 milhdes
em 2018, na mostra ocorrida no més de abiril.
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A AML iniciou suas operagdes em 2009, de modo que possui amplo conhecimento em operacdes de empréstimos com
garantias. Desde a sua constituicdo, a AML é Consultora Especializada de FIDC Multicedente / Multissacado, o que a
qualifica para as atribuices demandadas pelo Finarte FIDC. Quanto as suas atribui¢cdes, sera responsavel pela parte inicial
da originagdo das operacdes a serem adquiridas, efetuando a completa andlise cadastral, quantitativa e qualitativa dos
pretensos tomadores, com intuito de definir o risco de crédito dos mesmos para posterior aprovagdo ou nao das operacgdes.
A Consultora possui equipe e estrutura adequadas, assim como boas ferramentas para gestdo e monitoramento de risco de
crédito.

Além do risco de crédito, a operagéo do Finarte FIDC estéa sujeita a possibilidade de fraudes ou outros vicios relacionados a
obras de arte. Ndo obstante, os riscos relacionados a origem e autenticidade das obras foram considerados neutralizados, ja
que ha forte expertise das partes responsaveis pelo Fundo (avaliadores e Consultoras Especializadas notadamente) na
identificacdo, rastreamento, precificacdo e definicdo do nivel de liquidez de obras de arte, ja que possuem profundo
conhecimento sobre colec¢des, colecionadores, apreciadores de arte e artistas do Brasil.

Foi também incorporada positivamente a classificagdo a presenca de seguro para as obras de arte dadas em garantia e a
guarda do acervo em ambiente apropriado e seguro. Quanto ao seguro para as obras, cumpre observar que é praxe de
mercado assegurar obras de arte em deslocamentos, exposi¢des, guarda, etc. Ademais, os socios da Finarte Solugdes
controlam também uma corretora de seguros especializada em obras de arte, geralmente formalizadas junto a AXA Seguros
S/A. Com relagdo a guarda das obras em local apropriado, o acervo dado em garantia sera acondicionado nas instalagdes
da CLE Reserva Contemporanea, originaria da unido de duas empresas dedicadas ao patriménio cultural — Chenue e
Expomus, uma lider de mercado na Franca e outra no Brasil, criada para gestéo de cole¢cdes no municipio de Barueri, Sao
Paulo. As instalagbes reinem plenas condic¢des ja que seus armazéns sao climatizados, possuem protecao contra incéndio
e seguranca patrimonial.

Em contraste aos fatores anteriormente destacados, a classificacdo esta sendo restringida pela auséncia, em Regulamento,
de critérios informados pelas Consultoras Especializadas, como o LTV minimo, por exemplo.

A classificagdo estd sendo restringida também pela ndo definicdo em Regulamento de: (i) limites de concentragdo
individuais em Cedentes e Sacados, aspecto que indica que uma pequena quantidade de operacdes podera representar
integralmente a carteira do Fundo e, em caso de inadimplemento, podera haver perda significativa para o Fundo; (i) limites
de concentragdo geogréafica dos tomadores dos empréstimos, existindo, assim, a possibilidade de que a totalidade desses
Devedores venha a estar estabelecida em um mesmo municipio e/ou regido, podendo haver forte exposicao da qualidade
dessa carteira aos riscos inerentes a poucas economias locais, ainda que o publico focado pelo Fundo seja pouco suscetivel
a oscilagbes da economia, como ja mencionado; (iii) prazo médio maximo para a carteira de Direitos Creditorios, o que,
apesar da expectativa de prazo maximo inferior a 1 ano informada pelas Consultoras Especializadas, implica potencial
exposic¢ao por um horizonte de tempo ilimitado aos riscos dos Devedores.

Adicionalmente, embora tenha sido entendido que o Fundo adquirird apenas operacdes de empréstimos ou adiantamentos
garantidos por obras de arte, formalizadas através da emissdo de Cédulas de Crédito Bancario (CCB), seu Regulamento
abre a possibilidade de aquisicao de outros tipos de recebiveis, mencionando, inclusive, segmentos de mercado diversos e
aquisicdo de ativos originados por empresa em recuperacao judicial ou extrajudicial. Caso haja créditos nessa situagdo, as
garantias relacionadas poderdo ser alcancadas por decisdo judicial, determinando a arrecadagdo a massa falida, em
decorréncia de faléncia, ou até mesmo pela anulagédo da cessdo. Mesmo quando se tratar de aquisi¢do de recebiveis cuja
Cedente ja tenha o plano de recuperacao extrajudicial homologado, ou o de recuperacao judicial deferido judicialmente e
contra a qual ndo caiba mais recurso, ha de se considerar o precario risco de crédito de empresa em recuperacgéo judicial. O
regimento considerado ndo contém critério para a limitagdo dos créditos de empresas em recuperacao judicial ou
extrajudicial.

Outro importante limitante da classificagao refere-se a auséncia de diferenciacéo de Cotas, ou seja, as Cotas de emissao do
Finarte FIDC ter&o Classe Unica e, assim sendo, qualquer desvalorizaco ou perda recaira sobre todas as Cotas de forma
igualitaria. Em consequéncia, o Unico refor¢o de crédito disponivel serd o possivel excess spread oferecido pelos Direitos
Creditdrios, representado pela diferenca entre a taxa desses ativos ap0s a aquisicdo, menos os custos e despesas
operacionais do Fundo, o benchmark das Cotas (definido pela Austin Rating) e possiveis perdas e desvalorizagdes
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provenientes da carteira. No entanto, a formacéo do excess spread € incerta, ja que ndo ha taxa minima de cesséo definida
em Regulamento e, tampouco, histérico de opera¢gdes no Fundo ou na Consultora Especializada para comprovar as taxas
praticadas.

A auséncia de histdrico do Fundo também se apresenta como um fator de restricdo da classificagdo das Cotas, ainda que,
em contrapartida, a participacédo exclusiva de partes ligadas a Consultora Especializada e demais prestadores de servicos
no capital do Fundo, a experiéncia e qualificacdo de seus responsaveis tendam, naturalmente, a elevar o comprometimento
desses e beneficiar a qualidade de crédito da carteira.

Quanto ao risco proveniente dos demais ativos que o Fundo estara autorizado a adquirir, este é considerado baixo. Embora
seja esperado que a carteira do Fundo mantenha participagdo de Direitos Creditérios em percentual bastante representativo,
0S recursos remanescentes podem participar em até 50,0% do PL do Fundo, montante que podera ser aplicado em titulos
de baixissimo risco de crédito, a exemplo daqueles de emissdao do Tesouro Nacional, opera¢cdes compromissadas com
lastro em titulos de emissédo do Tesouro Nacional e Cotas de Fundo de Renda Fixa. Embora os ativos permitidos tenham
baixissimo risco a ser absorvido pelas Cotas, os mesmos oferecem retorno igualmente reduzido ao Fundo, motivo pela qual
espera-se que a participacao seja moderada.

Afora os pontos ligados diretamente ao risco de crédito dos ativos, a classificagdo considera a auséncia de risco de liquidez
para os detentores de Cotas do Fundo, dado que se trata de um condominio fechado, cujas amortizagdes ou resgates das
Cotas serdo decididos em Assembleia de Cotistas para esse fim, o que permitirda a gestdo do caixa do Fundo e o
represamento de recursos para amortiza¢des ou resgates de Cotas.

Também foi incorporado a classificac@o o potencial risco de descolamento de taxas. Este risco deriva-se da possibilidade de
que os ativos (CCBs) tenham taxas prefixadas, enquanto os passivos (Cotas) serdo poés-fixados, devendo acompanhar a
variagdo do CDI, conforme critério utilizado pela Austin Rating, uma vez que as Cotas ndo terdo meta de rentabilidade.

A classificagdo também incorpora a presenca de risco de fungibilidade. Nao obstante a possibilidade de pulverizagcdo em
Devedores, a notificagdo destes (embora ndo registrada em cartério) e a emissdao dos boletos de cobranca por uma
instituicdo financeira, o risco de que os pagamentos sejam realizados por esses Devedores em contas de titularidade dos
Cedentes néo esté eliminado, o que pode ocorrer por ocasido de desvio de conduta destas partes. Ha, ainda, o risco de que
tais pagamentos sejam realizados diretamente em contas correntes de titularidade da Consultora ou ainda de partes a ela
relacionadas, na medida em que estas serdo responsaveis diretas pela cobranca.

Do ponto de vista juridico, a nota reflete positivamente a expectativa de que haverd uma adequada estruturacdo e
formalizagdo para o Fundo. Entretanto, a Austin Rating incorpora negativamente as suas classificagdes alguns riscos
juridicos tipicos observados em securitizagdes envolvendo recebiveis. Entre estes aspectos que podem afetar o Fundo, esta
a potencial perda que este pode absorver quando da entrada do Cedente, aspecto ja comentado. Adicionalmente, em razao
dos elevados custos, as cessdes ndo sdo registradas em cartério, o que indica que, em eventual duplicidade de cesséo,
podera haver discusses em relacao a prioridade do Finarte FIDC no recebimento dos créditos em questao.

Quanto aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas na estrutura do Finarte FIDC, a Tercon, responsavel pela
Gestao do Fundo, possui boa qualidade de gestdo, sendo que mantém rating de qualidade de gestédo ‘QG 3’ com a Austin
Rating. Ndo foram identificados por essa agéncia potenciais riscos relevantes associados a prestadora de servicos, que
possam afetar a qualidade crediticia das Cotas de emissao do Fundo. A nota estd absorvendo a qualidade operacional da
Socopa, a qual acumula as atividades de Administracdo e Custédia do Fundo, servigos para 0s quais a instituicdo tem
dedicado seus melhores esforgos. Embora ndo seja classificada pela Austin Rating, seu controlador, o Banco Paulista
possui rating ‘brA-’, com perspectiva estavel, com essa agéncia. Outras partes relacionadas a operacdo do Fundo foram
comentadas nas paginas anteriores desse relatorio.

Com relagao ao histérico do Finarte FIDC as integralizagBes de Cotas tiveram inicio em setembro de 2018, sendo que a
primeira aquisicdo de Direito Creditério ocorreu em novembro. Ao final do 1° trimestre de 2019, seu PL era de R$ 2,5
milhdes e a carteira de Direitos Creditérios montava R$ 1,7 milhdo, de modo que o porte do Fundo ainda € modesto.
Conforme as aberturas encaminhadas, apenas uma instituicdo financeira emitiu CCBs para cessdo ao Fundo e havia
apenas 2 Sacados na carteira, ao final do periodo inicial de 2019, e ndo ha histérico de crédito em atraso.
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Como o histérico é ainda incipiente, ndo foi possivel auferir a real qualidade crediticia da carteira. Igualmente, com reduzido
porte e em virtude do estagio operacional inicial, as desvalorizagBes das Cotas sdo recorrentes, de modo que, ainda ndo
houve valorizagdo mensal de Cotas.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel do rating traduz a expectativa da Austin Rating de que a classificacao das Cotas ndo se modificara no
curto prazo, assim como que o Fundo alcangarad gradativamente melhores niveis operacionais, com crescimento continuo
de carteira, valorizacdo das Cotas, dentre outros. Apesar da perspectiva estavel, acdes de rating poderdo ser realizadas,
entre outros fatores, em funcéo de: (i) niveis de atraso dos ativos, inadimpléncia e provisionamento, ainda com efeito sobre
a rentabilidade das Cotas; e (ii) modificagbes na estrutura do Fundo, sobretudo no que se refere a politica de investimento e

aos limites de concentracéao.

PERFIL DO FUNDO
Denominacao:
Administradora:

Gestora:

Custodiante:

Consultora Especializada:
Agente de Cobranga:
Auditor Independente:
Tipo de Fundo:

Disciplinamento:

Regimento:
Forma:
Prazo de Duracéo:

Publico Alvo:

Objetivo:

Politica de Investimento:

Finarte Fundo de Investimento em Direitos Creditérios;
SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A;

Tercon Investimentos Ltda.;

SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A;

Finarte Solu¢@es Financeiras Ltda.-ME;

AML Analise de Crédito e Cobrancga Ltda.;

A definir;

Fundo de Investimento em Direitos Creditérios;

Resolugdo n° 2.907, de 29 de novembro de 2001, do Conselho Monetario Nacional,
Instrugdo CVM n° 356, Instrucdo CVM n° 489, Instrucdo CVM n° 539 e demais
disposicdes legais e regulamentares aplicaveis;

Regulamento Proprio, datado de 22 de setembro de 2017;
Condominio Fechado;
Indeterminado;

Investidores qualificados, conforme definido no artigo 9°-B da Instrugdo CVM n° 539, de
13 de novembro de 2013, e os demais investidores autorizados pela regulamentacdo em
vigor a adquirir as Cotas;

O Fundo tem como objetivo proporcionar aos Cotistas, observada a politica de
investimento, composicéo e diversificacdo da carteira do Fundo, a valorizagdo das Cotas
por meio da aplicagao de seus recursos preponderantemente em Direitos Creditérios;

Direitos Creditérios — Ap6s 90 dias contados da Data de Integralizagao Inicial, o Fundo
deve observar a Alocacdo Minima equivalente a 50,0% do PL a ser mantido em Direitos
Creditoérios;

Os Direitos Creditérios a serem adquiridos pelo Fundo devem ser originados de
operagOes realizadas nos segmentos financeiro, comercial, industrial, imobiliario, de
hipotecas, de arrendamento mercantil e de prestacdo de servicos, e ser representados
por cédulas de crédito bancéario, debéntures, notas promissérias, duplicatas, cheques,
certificados de depdsito bancério, cédulas de crédito imobiliario, certificados de
recebiveis imobiliarios, recebiveis de cartdo de crédito e outros titulos ou contratos
representativos de crédito;
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Critérios de Elegibilidade:

O Fundo pode adquirir Direitos Creditérios cedidos por sociedade empresaria em
recuperacdo judicial ou extrajudicial, desde que respeitados os limites e as condi¢es
definidos pela CVM;

E vedado, ao Fundo, adquirir Direitos Creditérios: a) ndo performados, ou seja, cuja
exigibilidade ainda dependa do cumprimento de prestacdes pelos respectivos Cedentes
ou originadores; ou b) que se enquadrem em qualquer das hip6teses previstas no artigo
1° da Instrugdo CVM n° 444, de 8 de dezembro de 2006;

O Fundo somente adquire Direitos Creditérios cuja aquisicdo tenha sido previamente
recomendada pelo Comité de Crédito e Investimento, nos termos da clausula 13 do
Regulamento, e que atendam, na respectiva Data de Cessdo, aos Critérios de
Elegibilidade;

E vedado & Administradora, & Gestora, as Consultoras Especializadas, ao Custodiante,
ao Agente de Cobranca e a partes relacionadas a qualquer um deles, tais como
definidas pelas regras contabeis que tratam desse assunto, ceder ou originar, direta ou
indiretamente, Direitos Creditérios ao Fundo;

Ativos Financeiros — Respeitada a Alocacdo Minima, o remanescente do Patriménio
Liquido, que né&o for aplicado em Direitos Creditérios, podera ser mantido em moeda
corrente nacional ou aplicado nos seguintes Ativos Financeiros, observadas as diretrizes
do Comité de Crédito e Investimento: a) titulos de emissdo do Tesouro Nacional; b)
operagBes compromissadas lastreadas em titulos de emissdo do Tesouro Nacional; c)
cotas de fundos de investimento e de fundos de investimento em cotas de fundos de
investimento classificados como “renda fixa”, administrados por instituicdes financeiras
recomendadas pelo Comité de Crédito e Investimento; e d) demais titulos, valores
mobiliarios e ativos financeiros de renda fixa, exceto cotas do Fundo de
Desenvolvimento Social (FDS), recomendados pelo Comité de Crédito e Investimento;

Derivativos: Mediante prévia recomendac¢do do Comité de Crédito e Investimento e
desde que respeitadas as disposi¢des legais e regulamentares em vigor, o Fundo podera
realizar operagcdes em mercados de derivativos, com 0 objetivo de proteger posicées
detidas a vista, até o limite dessas;

As operagOes com derivativos poderdo ser realizadas tanto em mercados administrados
por bolsas de mercadorias e futuros quanto em mercados de balcéo, neste caso, desde
que devidamente registradas em sistemas de registro e de liquidagao financeira de
ativos autorizados pelo BACEN;

E vedado ao Fundo realizar operacdes: a) de renda variavel; e b) de day trade, assim
consideradas aquelas iniciadas e encerradas no mesmo dia, independentemente de o
Fundo possuir estoque ou posi¢ao anterior do mesmo Ativo Financeiro;

Observadas as diretrizes do Comité de Crédito e Investimento, o Fundo podera realizar
operagfes nas quais a Administradora atue na condigdo de contraparte, inclusive a
aquisicdo de cotas de outros fundos de investimento administrados pela Administradora,
desde que com a finalidade exclusiva de realizar a gestéo de caixa e liquidez do Fundo;

O Fundo somente pode adquirir Direitos Creditérios que atendam, cumulativamente, aos
seguintes Critérios de Elegibilidade: a) os Direitos Creditorios deverdo ter vencimento
em, no minimo, 15 dias a contar da respectiva Data de Cessdo; b) os Direitos Creditérios
deverdo ter vencimento em, no maximo, 1.825 dias a contar da respectiva Data de
Cessdo; c¢) os Direitos Creditérios ndo poderdo estar vencidos e pendentes de
pagamento na respectiva Data de Cessao;
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Classe de Cotas:

Amortizacdo e Resgate:

Eventos de Avaliacéo:

Eventos de Liquidacao:

Nao existem outras caracteristicas dos Direitos Creditérios (incluindo valores, prazos ou
outras condi¢Bes) que sejam determinantes para a analise e a selecdo dos Direitos
Creditorios que poderéo ser adquiridos pelo Fundo;

Os Cedentes, seus controladores, sociedades por eles direta ou indiretamente
controladas, sociedades coligadas ou outras sociedades sob controle comum n&o
respondem pelo pagamento dos Direitos Creditérios Cedidos ou pela solvéncia dos
Devedores, exceto se disposto de forma diversa nos respectivos Contratos de Cessao.
Os Cedentes sdo responsaveis, em cada Data de Cessao, pela existéncia, autenticidade
e correta formalizagdo dos Direitos Creditérios Cedidos, de acordo com o previsto no
Regulamento, nos respectivos Contratos de Cessao e na legislagdo vigente;

As Cotas sdo de Classe Unica;

Observada a ordem de alocagéo dos recursos estabelecida em Regulamento, as Cotas
serdo resgatadas quando da liquidagcao do Fundo, sendo permitida a amortizagdo das
Cotas;

Os Catistas, reunidos em Assembleia Geral, poderdo aprovar a amortizagdo das Cotas,
a qualquer tempo. A amortizacéo das Cotas sera realizada em relagdo a totalidade das
Cotas, considerara o pagamento do principal investido e dos rendimentos e observara o
prazo e as condi¢Bes estabelecidos pela Assembleia Geral. Caso o Fundo nédo possua
liquidez para realizar a amortizagdo das Cotas no prazo estipulado, o pagamento da
amortizacdo das Cotas devera ocorrer, de forma gradual e pro rata, no 1° Dia Util em
que houver recursos disponiveis para tanto, respeitada a ordem de alocacgao de recursos
prevista no Regulamento;

Serdo considerados Eventos de Avaliagdo quaisquer das seguintes hipoteses: a)
rendncia ou cessacao definitiva, a qualquer tempo, por qualquer motivo, da prestagao de
servigos pela Gestora, pelas Consultoras Especializadas, pelo Custodiante ou pelo
Agente de Cobranga, sem que seja deliberada a sua substituicdo, em Assembleia Geral,
por outro prestador de servigos; e b) rebaixamento da classificacdo de risco das Cotas
em ou mais categorias, conforme tabela da Agéncia Classificadora de Risco;

Na ocorréncia de um Evento de Avaliagdo, a Administradora imediatamente convocara a
Assembleia Geral para deliberar se tal Evento de Avaliagdo deve ser considerado um
Evento de Liquidagao Antecipada;

Sao considerados Eventos de Liquidagao Antecipada quaisquer das seguintes hipoteses:
a) caso seja deliberado, em Assembleia Geral, que um Evento de Avaliagdo constitui um
Evento de Liquidacdo Antecipada; e b) renincia ou cessacdo definitiva, a qualquer
tempo, por qualquer motivo, da prestacéo de servicos pela Administradora, sem que uma
nova instituicdo assuma suas obrigacdes no prazo estabelecido no Regulamento.
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Diagrama do Fluxo da Operacéao

Cobranca

Andlise de Crédito, Selecao e

SOCOPA
(Administradora)
Administracao

DEVEDORES

: Cobranca  ireereereeeees > Emisséao de CCB $ Empréstimo
AML / FINARTE ~ TERCON
: (Consultoras) INSTITUICAO (Gestora)
: FINANCEIRA
: (Cedente)
Cessio sem $ Preco de Aquisicéo eetio
: coobrigacao
$
SOCOPA evreneeeees
(Custodiante)
Cotas
Classe Unica $ Integralizacéo
COTISTAS
TABELAS
Posigédo da Carteira (R$)
Titulos/Datas 28/9/18 31/10/18 30/11/18 31/12/18 31/1/19 28/2/19 29/3/19
Direitos Creditdrios - - 3.699 320.902 328.617 1.677.858 1.716.354
Total Dir. Creditérios - - 3.699 320.902 328.617 1.677.858 1.716.354
Titulos Publicos - 29.314 - - 8.145 8.180 559.277
Fundos Renda Fixa - 959.155 973.306 632.772 620.068 767.605 771.119
Saldo Tesouraria 1.000.000 2.449 2.007 13.251 3.911 19.025 2.960
Total da Carteira 1.000.000 990.918 979.012 966.925 960.741 2.472.668 3.049.711
PDD - - - - - - -
Posicéo da Carteira (%do PL)
Titulos/Datas 28/9/18 31/10/18 30/11/18 31/12/18 31/1/19 28/2/19 29/3/19
Direitos Creditérios 0,0% 0,0% 0,4% 33,8% 34,9% 68,4% 69,3%
Total Dir. Creditérios 0,0% 0,0% 0,4% 33,8% 34,9% 68,4% 69,3%
Titulos Publicos 0,0% 3,0% 0,0% 0,0% 0,9% 0,3% 22,6%
Fundos Renda 0.0% 97,8% 101,1% 66,7% 65,8% 31,3% 31,1%
Saldo Tesouraria 100,0% 0,2% 0,2% 1,4% 0,4% 0,8% 0,1%
Total Geral da Carteira 100,0% 101,1% 101,7% 101,9% 101,9% 100,7% 123,1%
PDD 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Composicao da Carteira

3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000
500
set-18 out-18 nov-18 dez-18 jan-19 fev-19 mar-19
& Total Dir. Creditérios  m TitulosPublicos mFundos Renda Fixa i Saldo Tesouraria = PDD
Posicéo do PL
Data Cota Unica PL do fundo
Quant. Valor Unitario (R$ Mil)
29/3/19 2.594 956 2.478.379
28/2/19 2.594 946 2.454.655
31/1/19 1.000 943 942.730
31/12/18 1.000 949 948.947
30/11/18 1.000 963 962.522
31/10/18 1.000 981 980.611
28/9/18 1.000 1.000 1.000.000
Rentabilidade Mensal da Cota (%)
B CDI Cota Unica (%)
Variagdo Acumulado Rentabilidade % S/ CDI Acumulado
29/3/19 0,47 3,07 0,97 206,15 -4,45
28/2/19 0,49 2,59 0,39 78,32 -5,36
31/1/19 0,54 2,09 -0,66 -120,64 -5,73
31/12/18 0,49 1,54 -1,41 -285,76 -5,11
30/11/18 0,49 1,04 -1,84 -373,76 -3,75
31/10/18 0,54 0,54 -1,94 -357,04 -1,94
Rentabilidade Acumulada
4,00
3’00 g
2,00 " ¥
1,00 -+
0,00 T T T T T T
-1,00
2,00 \\
-3,00
-4,00 \ J—
-5,00 S —
-6,00 ——— ¢
-7,00
30/9/18 31/10/18 30/11/18 31/12/18 31/1/19 28/2/19 31/3/19
=== CDI (%) =—o=Cota Unica
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INFORMACOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

O Comité de Classificagéo de Risco que decidiu pela classificagdo das Cotas de Classe Unica (Cotas) do Finarte FIDC (Fundo) reuniu-
se na sede da Austin Rating, no dia 03 de abril de 2019, compondo-se dos seguintes membros: Jorge Alves (Analista Sénior), Pablo
Mantovani (Analista Sénior), Tadeu Resca (Analista Sénior) e Thamires Souza (Analista Junior). Esta reunido de comité esta registrada
na Ata N° 20190403-1.

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

A classificagéo de risco de crédito das Cotas decorre da utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia em
suas classificagdes de Securitizagdo 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 classificac6es de risco de crédito para Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios lastreadas em recebiveis
comerciais.

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

As fontes de informacg8es foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informagfes provenientes da(s)
seguinte(s) fonte(s): Tercon (Gestora) e Finarte e AML (Consultoras).

As informagdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a presente acdo de rating. Dentre as informaces
utilizadas para esta andlise, destacam-se: i) informacfes sobre a composi¢éo da carteira, PDD, quantidade de Cotas, e patriménio
liquido e concentragdes em cedentes e sacados; ii) Relatérios do Administrador; e iii) Regulamento do Fundo.

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

O nivel de diligéncia da andlise para o produto financeiro estruturado foi adequado ao padrao estabelecido pela Austin Rating. Foi
realizada analise aprofundada sobre as informacgdes recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas do Fundo. Os
analistas da Austin Rating realizaram reunido com os responsaveis pelas Consultoras, em 29 de agosto de 2018, a fim de avaliar a
qualidade de seus processos e obter informag6es sobre sua estrutura.

A classificagdo das Cotas 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 apdés 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 relacao as Cotas classificadas por
ele emitidas. A Austin Rating salienta que poder&o ser realizadas a¢6es de rating a qualquer tempo, inclusive no intervalo entre os
monitoramentos trimestrais previstos.

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potencias situacées de conflitos de interesse que possam afetar o
desempenho da atividade de classificagéo de risco e seus resultados. O presente processo de classificagcdo de risco esté isento de
situagdes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instru¢ao CVM N° 521/2012.

Na data do presente relatério, a Austin Rating presta servigo relacionado ao rating de Qualidade de Gestéo para a Tercon Investimentos
Ltda., Gestora do Fundo, bem como atribui ratings de crédito para diversos outros fundos que estéo sob sua Gestéo, os quais podem
ser consultados no website dessa agéncia, em: http://www.austin.com.br/Ratings-FIDCs.html. Nesta data, a Austin Rating também
possui rating de crédito ativo para o Banco Paulista S/A, instituicao financeira que possui o controle societario da SOCOPA - Sociedade
Corretora Paulista S/A, Administradora e Custodiante do Fundo e de outros diversos fundos com classificagdo ativa. A Austin Rating
nao presta qualquer outro servi¢o de rating para as Consultoras Especializadas e empresas de controle comum, sdcios e funcionarios
desta.

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

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

A classificagéo foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 03 de abril de 2019. A versao original
do relatério (Draft) foi enviada a essas partes, também via e-mail, na mesma data. N&o foram realizadas altera¢des relevantes no
conteudo deste e nem tampouco promovida alteragdo na classificagcdo atribuida inicialmente em razdo dos comentérios e observagdes
realizados pelo contratante.

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

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUIGAO DE UMA CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE SENDO
POSSIVEL ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificagdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes consideradas suficientes para a
emissdo de uma classificagéo, sendo tais informacdes coletadas de fontes consideradas confidveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo o tipo de informagéo
confidencial, séo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a analise, tomando-se os devidos cuidados para
que ndo haja alteragéo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtencéo, cruzamento e compilagédo da informagéo para efeitos da andlise 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 informag&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 confirmagéo das informagdes
recebidas durante um processo de rating, ndo Ihe sendo possivel, desse modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELA(S) EXPRESSA(S) NESTE DOCUMENTO, CONSISTEM EM
OPINIOES SOBRE A QUALIDADE DE CREDITO FUTURA DE UM EMISSOR E/OU EMISSAO, E NAO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO SUGESTOES,
ACONSELHAMENTOS OU RECOMENDAGOES DE COMPRA, MANUTENGAO OU VENDA. As opinides e as eventuais simulagdes realizadas pela Austin Rating,
incluindo aquelas dispostas neste relatério, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade futuras de um emissor em honrar
suas obrigacdes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduagfes dentro de escalas absoluta (global) ou
relativa (nacional). A Austin Rating néo utiliza nessas escalas as definicdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende nédo caber a ela, mas
sim aos agentes de mercado, a definicdo de quais graduagdes podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinagédo de uma
classificagdo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestédo ou recomendagéo de investimento, manutencdo ou desinvestimento. A
Austin Rating ndo presta servigos de consultoria de investimento. AS OPINIOES EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE AQUELAS CONTIDAS NESTE
RELATORIO, NAO DEVEM SUBSTITUIR A ANALISE E O JULGAMENTO PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS, ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin Rating em
seus relatérios de classificagdo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposicdes e previsdes sobre eventos futuros que podem ndo
se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informagdes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificagbes podem ser
afetadas por acontecimentos futuros ou condi¢des nédo 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 esforgos para que suas opinides (ratings) estejam atualizadas,
programando revisdes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisdes ndo programadas sempre que de conhecimento de fato novo e relevante.
Contudo, essa agéncia ndo pode assegurar que todas as informacdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente em suas
classificagdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificacdo de risco ndo afetem ou afetardo a classificagcdo de risco. As classificagdes e
demais opinides que a sustentam refletem a percepcéo do Comité de Classificacdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas séo emitidas (data
de emisséo de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

0S RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAGOES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE UM
PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razdes, de acordo com os critérios
metodolégicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificagdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que 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 nédo disponibilizagédo de informagdes suficientes para realizacdo de referida anélise e emisséo do rating.

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

0S RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING NAO CONSIDERAM O RISCO DE PERDA DERIVADO DE OUTROS RISCOS QUE NAO O RISCO DE
CREDITO, A NAO SER QUE TAIS RISCOS SEJAM ESPECIFICAMENTE MENCIONADOS EM SEUS RELATORIOS E PARECERES FORMAIS. N&o obstante a Austin
Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos 0s riscos inerentes a um emissor e/ou emisséo, incluindo riscos de natureza juridica e moral, a fim de identificar seu impacto
sobre o risco de crédito, as opinides quanto aos riscos de mercado e liquidez de ativos classificados, por exemplo, ndo fazem parte do escopo da anélise e, por isso, ndo
séo consideradas na classificacdo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer andlises especificas quanto a riscos de mercado e
liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagdo sempre sera segregada da andlise do risco de crédito e identificada como tal.

0S RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM OPINIOES DO
COMITE DE CLASSIFICAGAO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS INDISTINTO. As decisdes
sobre classificagdes de risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificagdo de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada tipo de emissor
e/ou emissdo. Em seus relatérios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating divulga os nomes de analistas e membros do Comité
de Classificagdo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instrugdo CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a
comunigdo com os contratantes, investidores e demais usuérios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a ddvidas e comentérios ligados a assuntos analiticos
decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas partes. Ndo obstante a existéncia de um canal aberto com os analistas, estes
estdo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o fagam, tais comentarios e opinides
jamais devem ser entendidos como a opinido da Austin Rating. Do mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados neste relatério, embora estejam
diretamente envolvidos no processo de andlise, ndo sdo os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer
erro ou omisséo eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificacdo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLNOCA(;AO E DE DISTRIBUIGAO E NEM PARTICIPA DE “"ROAD SHOWS” PARA A
VENDA DE ATIVOS POR ELA CLASSIFICADOS E, AINDA, SEUS RELATORIOS NAO DEVEM, EM NENHUMA CIRCUNSTANCIA, SUBSTITUIR OS PROSPECTOS E
OUTROS DOCUMENTOS, OBRIGATORIOS POR LEI OU NAO, RELACIONADOS A UMA EMISSAO.

EM NENHUMA HIPOTESE E SOB NENHUMA CIRCUNSTANCIA, A AUSTIN RATING E/OU SEUS SOCIOS, DIRETORES E DEMAIS COLABORADORES DEVEM SER
RESPONSABILIZADOS DE QUALQUER FORMA, DIRETA OU INDIRETAMENTE, POR DANOS DE QUAISQUER ORDEM E NATUREZA, INCLUINDO, POREM NAO
LIMITANDO-SE A PERDA DE LUCROS E RENDIMENTOS E CUSTOS DE OPORTUNIDADE QUE SEJAM DECORRENTES DO INVESTIMENTO EM EMISSORES E OU
TITULOS E VALORES MOBILIARIOS POR ESSES EMITIDOS QUE MANTENHAM OU TENHAM MANTIDO A QUALQUER TEMPO CLASSIFICAGAO DE RISCO DE
CREDITO DEFINITIVA OU PRELIMINAR PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO A(S) CLASSIFICAGAO(OES) EXPLICITADA(S) NESTE DOCUMENTO. DO MESMO
MODO, A AUSTIN RATING SE ISENTA DE TODO E QUALQUER TIPO DE DANO OCASIONADO A TERCEIROS POR QUALQUER OUTRO TIPO DE CONTEUDO
PUBLICADO EM SEUS RELATORIOS E INFORMATIVOS E EM SEU WEBSITE, BEM COMO POR AQUELES DECORRENTES DE ATRASO NA DIVULGAGAO DE
OPINIOES ATUALIZADAS.

© 2019 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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