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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 04 de
fevereiro de 2021, indicou o rating de crédito preliminar ‘brA-(sf)(p) para a proposta de
emissdo da 1% Série de Cotas Seniores pelo Fundo de Investimento em Direitos Creditérios
Fornecedores MadeiraMadeira | (FIDC Fornecedores MadeiraMadeira | / Fundo), veiculo
inscrito no CNPJ/ME n° 38.658.727/0001-33.

Embora ja constituido, o FIDC Fornecedores Madeira Madeira | estad em fase de registro na
Comissédo de Valores Mobiliarios — CVM. Adicionalmente, a presente andlise teve por base
minutas de instrumentos (Regulamento, Suplemento de Cotas e outros) ainda passiveis de
alteracdes, motivos pelas quais a classificacéo tem carater preliminar.

O Fundo foi constituido sob a forma de condominio fechado e tera prazo de duracéo
indeterminado. A BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S/A (BRL Trust /
Administradora / Gestora / Custodiante) sera a principal prestadora de servicos, ja que estara
encarregada da Custdédia e da Administracdo, sendo que essa atividade incorpora a Gestdo
da carteira.

Em funcionamento, sera objetivo do Fundo proporcionar aos Cotistas a valorizacéo de suas
Cotas por meio da aplicagdo de seu Patrimdnio Liquido (PL) na aquisi¢cdo de: (i) Direitos
Creditérios que atendam aos Critérios de Elegibilidade e Condi¢des de Cessao e Aquisicao; e
(i) Ativos Financeiros, observados todos os indices de composicdo e diversificacdo da
Carteira do Fundo, estabelecidos em Regulamento e na regulamentagédo aplicavel.

Os Direitos Creditérios sdo originados das compras de mercadorias da MadeiraMadeira
Comércio Eletrénico S/A (MadeiraMadeira / Devedora), para revenda. O fornecimento das
mercadorias decorre de contrato de fornecimento de produtos e/ou de servi¢cos celebrados
entre os Cedentes e a Devedora. Assim sendo, seus fornecedores serdo os Cedentes do
Fundo, sem coobrigacdo, ao passo que a MadeiraMadeira sera a Devedora Unica. Os Direitos
Creditérios deverdo: (i) contar com Documentos Comprobatérios que evidenciem e
comprovem sua existéncia e validade; e (i) estar livres e desembaracados de quaisquer 6nus
ou gravames quando da sua aquisi¢éo pelo Fundo.

Quanto a estrutura de capital, o FIDC MadeiraMadeira | estara autorizado a emitir Cotas das
Classes Sénior e Subordinada, sendo que as Cotas Subordinadas nédo terdo divisdes em
Subclasses, e deverdo manter participagdo minima equivalente a 26,7% PL do Fundo. A meta
de valorizacao das Cotas Seniores sera igual a variagdo do CDI, mais taxa de 4,25% ao ano.

A classificagdo preliminar decorre da utilizacdo de metodologia propria, baseando-se,
fortemente em dois pilares de andlise: (i) a definicdo do perfil de risco de crédito da potencial
carteira de Direitos Creditérios a ser constituida pelo Fundo, levando em conta, principalmente,
0s parametros estabelecidos em seu Regulamento (aspectos estruturais), notadamente os
Critérios de Elegibilidade e as Condi¢des de Cessao; e (ii) na confrontagéo do risco de crédito
estimado para a carteira aos mitigadores e reforgos de crédito, igualmente definidos na Minuta
de Regulamento (subordinacéo e possivel formacdo de spread excedente). Afora a analise
especifica do risco de crédito, a nota preliminar se baseia na andlise de outros fatores de risco
também relevantes para as Cotas Seniores, derivados de sua estrutura, tais como 0s riscos
de liquidez, de descolamento de taxas, de fungibilidade e juridico, assim como nos potenciais
riscos operacionais e de crédito ligados a contrapartes, incluindo a Administradora,
notadamente quanto as fun¢des relacionadas a Gestéao.
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Seguindo a abordagem analitica descrita, o rating preliminar ‘brA-(sf)(p)’ é definido, resumidamente, pelos seguintes fatores:
(i) concentracéo do investimento em créditos devidos por uma Unica empresa, ou grupo empresarial (MadeiraMadeira), cujo
risco de crédito presumido é relevante, tendo em vista que, a partir da entrada do acionista Softbank, esta em fase de
investimentos para a expanséo de suas operagfes e , portanto, abaixo do ponto de equilibrio (ou sem histdrico consistente
de resultados positivos); (ii) possibilidade de elevada concentracdo em Cedentes com qualidade crediticia ruim ou
desconhecida, dos quais o Fundo pode, inclusive, absorver o risco de performance; (iii) aquisicdo de créditos a performar,
sem limitag&o, ndo havendo também a previséo de contratacdo de seguro de performance; e (iv) aberturas em Regulamento
gue acentuam os riscos inerentes a concentragdes possiveis, como o prazo médio para os Direitos Creditorios, em até 180
dias, o que indica a possibilidade de formacg&o de carteira com horizonte de exposi¢éo elevado aos riscos de Cedentes.

A presuncdo de baixo risco de crédito se deve ao fato de a Austin Rating ndo ter atribuido classificagbes para a
MadeiraMadeira, a Holding Controladora, ou outras empresas do Grupo. Assim, esta estimando seus riscos de crédito de
forma individual ou em conjunto, com base em informag8es apresentadas para a avaliacao, obtidas junto aos seus executivos.
Em conclusao, presumiu que seu risco de crédito é relevante, o que define, em larga medida, a classificagdo preliminar.

Em seu Regulamento ndo ha vedacao clara a aquisi¢do de Direitos Creditérios com coobrigagéo e, caso haja, o Fundo podera
correr o risco de regresso desses ativos as Cedentes.

Nao foi identificado, igualmente, critério que defina que apenas Direitos Creditérios que ndo dependam da performance da
Cedente seja adquirido pelo Fundo. No entanto, em linha com a estratégia reportada pelo estruturador ndo havera cessao de
créditos a performar e, no entendimento dessa agéncia, em tese, o tipo de fornecimento que gera faturas a serem descontadas
no Fundo é de fato ja performado.

Vale lembrar que esté autorizada a aquisi¢@o de recebiveis cedidos por empresa em recuperacao judicial até o limite de 15,0%
de seu PL. Nesse caso, vale pontuar o risco de crédito precario de empresas em recuperacgéo judicial, risco esse que pode
ser tornar operacional e interferir até mesmo na entrega de mercadoria a Devedora.

Ao FIDC Fornecedores MadeiraMadeira | € vedada, por Regulamento, a aquisicdo de recebiveis que estejam vencidos e
pendentes de pagamento, na data de cessdo ao Fundo, assim como de outros tipos de ativos de valor ainda indefinido, tais
como acgdes judiciais e precatdrios, o que delimita o perfil de risco dos ativos.

A Devedora apresenta bons aspectos qualitativos e estrutura de governancga e opera com baixa alavancagem de sua estrutura
de capital e alta liquidez, porém, ainda encontra-se em fase de crescimento e com necessidade de ganhos de escala. Para a
andlise desses aspectos foram utilizadas Demonstraces Financeiras (DFs) auditadas dos exercicios 2017, 2018 e 2019,
assim como o balancete do periodo de 7 meses encerrado em 31 de julho de 2020. O bom histérico de DFs foi avaliado
positivamente na analise, sendo que se destaca o trabalho de firma KPMG Auditores Independentes nas bases anuais, para
0S quais emitiu pareceres sem ressalvas para todos 0s exercicios.

O foco da andlise se deu sobre a empresa operacional e geradora de caixa, a MadeiraMadeira Comércio Eletrdnico S/A. Os
comentérios seguintes se referem as DFs consolidadas, ja que a companhia detém 99,99% do capital social da Bulky Log
Transportes Ltda.

No encerramento de 2019, o ativo total da companhia era de R$ 604,7 milhdes, e o principal destaque era seu caixa, no
expressivo volume de R$ 295,4 milhdes. Com base no balango patrimonial do exercicio findo em 31 de dezembro de 2020,
ainda nédo auditado, o ativo total teve bom aumento, alcangando R$ 883,8 milhdes, sendo que as disponibilidades alcangaram
R$ 577,8 milhdes, ou seja, mais de 2/3 do ativo total, de modo que, ndo ha comentarios sobre qualquer outra rubrica do ativo,
a ser a enaltecer o nivel de liquidez da companhia.

Além do volume de recursos liquidos, outro ponto bastante positivo verificado nas DFs da Devedora é a auséncia de
endividamento bancario de curto ou longo prazo, de modo que a linha mais importante dentre os passivos € a divida junto a
fornecedores, no total de R$ 205,6 milhdes, rubrica essa que serda impactada com a criagdo do FIDC Fornecedores
MadeiraMadeira |. Vale destacar, igualmente, a linha de recursos préprios de R$ 471,2 milh&es, sendo o capital social de R$
486,2 milhdes.
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A receita liquida de vendas alcangou R$ 625,4 milhdes em 2019, e R$ 1.071,6 milhdes em 2020.

Quanto a geracdo de caixa operacional (EBITDA) houve reverséo do valor negativo de 2019, de R$ 9,9 milhdes, para R$ 44,4
milhGes positivo em 2020.

Como a companhia nédo possui endividamento bancério, ndo h4, evidentemente, comentérios sobre a cobertura da geragao
de caixa para divida liquida ou seus encargos. A rubrica de despesas financeiras da companhia refere-se, basicamente, a
taxas e encargos das operac¢des com cartdo de crédito.

Conforme modelo financeiro encaminhado, o EBITDA da companhia alcancaria R$ 37,0 milhdes em 2020, com margem de
3,0% sobre a receita liquida. Ainda de acordo como modelo, no exercicio 2021, o EBITDA sera de R$ 108,0 milhdes, com
margem de 6,0%; em 2022 de R$ 197,0 milhdes, com margem de 7,0%; em 2023 de R$ 332,0 milh6es e margem de 8,0%,
se estabilizando na margem de 9,0% nos exercicios 2024 e 2025. Importante destacar que, de acordo com modelo, a
companhia seguird sem divida bancéria.

Em conclusdo, a Austin Rating presume um risco de crédito relevante moderado para a Devedora Unica dos Direitos
Creditérios a serem adquiridos pelo Fundo. A estrutura de balanco € bastante simples, com a expansdo do seu negdcio
financiada por aportes de acionistas. Como mencionado, ha expressivo volume em recursos liquidos, concomitantemente a
auséncia de dividas onerosas. Seus recursos proprios eram capazes de financiar 53,3% do seu ativo total.

Nao obstante a avaliacdo favoravel dos aspectos quantitativos, cumpre mencionar os resultados negativos em exercicio
recentes (prejuizo de R$ 24,2 milhdes em 2019; e de R$ 5,6 milhGes em 2017), aparentemente em virtude dos elevados
custos das mercadorias vendidas, os quais tém participacdo média acima de 75,0% das receitas liquidas de cada exercicio.

Aparentemente, a companhia estéd ainda em fase de ganho de escala e em busca de melhor indice de eficiéncia, j& que seu
faturamento é crescente e, como dito, ndo héa divida onerosa que consuma sua margem com pagamento de despesas com
juros e encargos.

A pandemia de COVID-19 teve alguns reflexos na companhia, sendo que o principal, um evento favoravel, referente ao
aumento do volume de vendas e, por conseguinte, do faturamento, ja que, com as regras de distanciamento social para
combate da pandemia, os consumidores passaram a investir mais na decoragao residencial, que se tornou o local de trabalho,
ou até mesmo para transformar parte da residéncia em escritorio. Até mesmo por forca das regras de distanciamento, as
referidas vendas dos diversos segmentos, inclusive do mercado moveleiro se deu por meio eletrénico, canal de vendas da
qual a Devedora se especializou. Outro aspecto, este, ndo favoravel, é a possibilidade de reducéo de renda da populagdo de
modo geral, com o fim dos auxilios do Governo Federal & populagéo.

No que diz respeito aos ativos financeiros, a qualidade de crédito dos quais o Fundo podera investir até 50,0% de seu PL esta
sendo absorvida de forma positiva pela classificagdo das Cotas Seniores do FIDC Fornecedores MadeiraMadeira |. Em
Regulamento, o Fundo esté autorizado ao investimento em titulos de emissédo do Tesouro Nacional ou Banco Central do Brasil
e OperagBes Compromissadas com lastro em Titulos Publicos Federais ou em titulos emitidos pelo Banco Central do Brasil,
além de Cotas de fundos de investimentos de renda fixa, com liquidez diaria. O investimento nesses papéis, alternativamente
a aquisicdo de recebiveis comerciais, até o percentual permitido, implica risco de crédito muito reduzido a ser absorvido pelas
Cotas classificadas, porém, a aplicacdo nesses ativos deve ocasionar rentabilidade bastante inferior aquela carregada pelos
Direitos Creditorios.

As Cotas classificadas estardo protegidas pelas Cotas Subordinadas, as quais deverdo manter participacao minima de 26,7%
do PL do Fundo. Embora a subordinacdo de Cotas tenha beneficiado a classificagdo Sénior, seu efeito é limitado, uma vez
que, caso a Devedora tenha piora de seu risco de crédito e tenha dificuldade para arcar com seus compromissos, 0 que
inclusive, ndo cessaria o fornecimento de mercadorias para sua revenda, ja que seus fornecedores serdo pagos pelo Fundo,
a perda poderia consumir todo o volume subordinado, atingindo também as Cotas superiores.

A formacao de spread excedente, elemento que representara o Unico refor¢o de crédito para as Cotas da Classe Subordinada,
€ incerta no ambiente do Fundo, j& que o Regulamento do FIDC Fornecedores MadeiraMadeira | faculta @ Administradora que
aplique desconto ao valor de face dos Direitos Creditdrios na cesséo, conforme definicdo de cada termo de cesséo, e nédo
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define a taxa minima, o que pode sujeitar o Fundo a perdas nas Cotas, caso o desconto na cesséo insuficiente para cobrir
gastos e despesas do Fundo, inclusive com valorizagédo das Cotas emitidas.

Afora os pontos ligados diretamente ao risco de crédito de ativos e aos reforcos de crédito disponiveis, a classificagao
considera o risco de liquidez bastante reduzido para os para os detentores de Cotas Seniores do Fundo, dada a posi¢cédo
dessas na ordem de pagamentos do Fundo, constituicdo do Fundo com condominio fechado e amortizacdo de Cotas conforme
cronograma pré-definido, e regras de composi¢éo de carteira quanto ao prazo de vencimento dos titulos, com pagamento
integral antes do resgate das Cotas Seniores.

O risco de descolamento de taxas € incorporado, por sua vez, em medida reduzida a nota das Cotas do FIDC Fornecedores
MadeiraMadeira |. Esta prevista em Regulamento a possibilidade de descasamento de taxas entre os ativos (duplicatas e
demais titulos de crédito prefixados) e passivos (Cotas Seniores pos-fixadas), de modo que, diante de uma elevagéao
consideravel do CDI ou de outro indexador das referidas cotas, esses passivos remunerem mais do que os ativos, afetando
primeiramente as Cotas Subordinadas. Apesar disso, é do entendimento dessa agéncia que a margem existente na aquisicdo
dos ativos, entre as taxas das operagBes e a remuneracdo das Cotas Seniores, deverd suportar variacdes positivas
expressivas no indexador dessa Ultima. Além disso, caso se configure uma carteira de curto prazo médio, sera permitido ao
Gestor a rapida remarcacao das taxas praticadas por este veiculo.

Do ponto de vista juridico, a nota preliminar reflete positivamente a expectativa de que had uma adequada estruturagdo e
formalizagdo para o Fundo. Entretanto, a Austin Rating incorpora negativamente as suas classificages alguns riscos juridicos
tipicos observados em securitizages envolvendo recebiveis comerciais. Entre estes aspectos que podem afetar o Fundo,
esta a potencial perda que este pode absorver quando da entrada em Recuperacéo Judicial de um Cedente coobrigado em
operacdes que estejam em sua carteira. Considerando a subjetividade nas decisGes do Judiciario local, pode haver o
entendimento de que a coobrigacdo descaracteriza a venda definitiva do Direito Creditério e, assim sendo, os credores de
uma Cedente coobrigada teriam direito a propriedade também dos recebiveis ja cedidos. Adicionalmente, em razdo dos
elevados custos, as cessfes ndo sdo registradas em cartério, em eventual duplicidade de cesséo havera discussdes em
relagéo a prioridade do FIDC Fornecedores MadeiraMadeira | no recebimento dos créditos em questao.

A classificacdo também incorpora a auséncia de risco de fungibilidade, ou seja, de que haja desvio dos fluxos previamente
destinados ao Fundo. No entanto, por se tratar de um FIDC concentrado em um Unico Devedor, que se compromete a pagar
os recebiveis diretamente na conta corrente aberta em nome do Fundo, a relevancia desse risco € menor vis-a-vis estruturas
multi Sacados.

O rating também incorpora auséncia de risco de fraude / moral para os Direitos Creditérios cedidos ao Fundo, os quais
representados, por exemplo, pela cessao de “duplicatas simuladas”, dada a posicao de verificag@o e controle Devedora ante
os créditos adquiridos.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas na estrutura do FIDC Fornecedores
MadeiraMadeira |, a classificagcdo estd absorvendo a qualidade operacional da BRL Trust, a qual acumula as atividades de
Administradora, Gestora e Custodiante, para as quais a instituicdo possui historico relevante e tem dedicado seus melhores
esforgos.

PERFIL DO FUNDO

Tipo de Fundo: Fundo de Investimento em Direitos Creditérios;

Razao Social: Fundo de investimento em Direitos Creditérios Fornecedores MadeiraMadeira I;
CNPJ: 38.658.727/0001-33;

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

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

Agente de Cobranca: Responsavel pela Custodia;
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Disciplinamento:

Regimento:
Forma:

Prazo de Duragéo:
Publico-Alvo:

Objetivo:

Politica de Investimento:

Critérios de Elegibilidade:

Instru¢do CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2001, posteriormente alterada pelas
Instrug6es CVM n° 400/03, 476/09, 489/11, 458/07, 539/13 e demais disposic¢des legais e
regulamentares aplicaveis;

Regulamento préprio, minuta de 14 de dezembro de 2020;
Condominio Fechado;

Indeterminado;

Investidores profissionais;

O Fundo tem como objetivo proporcionar aos Cotistas a valorizagdo de suas Cotas por
meio da aplicagdo de seu Patriménio Liquido (PL) na aquisi¢ao de: (i) Direitos Creditdrios
gue atendam aos Critérios de Elegibilidade e Condicdes de Cessdo e Aquisicao; e (ii)
Ativos Financeiros, observados todos os indices de composicdo e diversificacdo da
Carteira do Fundo, estabelecidos em Regulamento e na regulamentacéo aplicavel;

O Fundo é uma comunh&o de recursos destinados, preponderantemente, a aquisicdo de
Direitos Creditérios. Os Direitos Creditorios serdo adquiridos integral ou parcialmente,
sempre de acordo com: (i) a Politica de Investimentos; (ii) os Critérios de Elegibilidade; (iii)
as Condicdes de Cessdo; e (iv) os critérios de composi¢cdo de Carteira estabelecidos em
seu Regulamento, na legislacdo e na regulamentacgéo vigente.

O objetivo do Fundo é proporcionar aos Cotistas a valoriza¢do de suas Cotas por meio da
aplicacdo de seu Patrimdnio Liquido na aquisi¢éo de: (i) Direitos Creditorios que atendam
aos Critérios de Elegibilidade e as Condicdes de Cessdo e Aquisicdo; e (ii) Ativos
Financeiros, observados todos os indices de composi¢éo e diversificacdo da Carteira do
Fundo, estabelecidos neste Regulamento e na regulamentacéo aplicavel. A parcela do
Patrim6nio Liquido do Fundo que ndo estiver alocada em Direitos Creditérios sera
necessariamente alocada pela Administradora nos seguintes Ativos Financeiros: (i) moeda
corrente nacional; (i) titulos de emissdo do Tesouro Nacional; (iii) operagfes
compromissadas, inclusive lastreadas nos titulos mencionados no inciso Il acima; (iv)
cotas de fundos de investimento que sejam administrados por instituicdo autorizada pela
CVM e que: (a) invistam, pelo menos, 95,0% da sua carteira em titulos de emissédo do
Tesouro Nacional; e (b) sejam remunerados com base na Taxa DI ou na Taxa SELIC; (v)
cotas de Fundos de Investimento de Renda Fixa e/ou Fundos de Investimento
Referenciados DI (conforme definidos na regulamentagdo aplicavel) que sejam
administrados por instituicdo autorizada pela CVM, incluindo fundos geridos e/ou
administrados pela Administradora, desde que com a finalidade exclusiva de realizar a
gestdo de caixa e liquidez do Fundo e em condigBes compativeis com as praticas de
mercado; e (vi) créditos securitizados pelo Tesouro Nacional.

Sem prejuizo do disposto em Condi¢des de Cessao, o Fundo somente podera adquirir os
Direitos Creditérios que atendam cumulativamente aos seguintes Critérios de Elegibilidade,
a serem verificados e validados pelo Custodiante, previamente a cessao ou aquisi¢cao direta
e na respectiva Data de Aquisicao: (i) os Direitos Creditorios deverdo ser provenientes do
pagamento devido pela Devedora aos Cedentes, decorrentes dos Contratos Comerciais;
(i) os Cedentes devem estar cumprindo com todos os termos da Legislacdo Anticorrupgdo
e da Legislagdo Socioambiental; (iii) sejam representados, exclusivamente, em moeda
corrente nacional e ndo estejam vencidos na data de sua cessdo ao Fundo; (iv) a natureza
ou caracteristica essencial dos Direitos Creditérios devera permitir o seu registro contabil
e a sua custddia pelo Custodiante, de acordo com os procedimentos operacionais e
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Classes de Cotas:
Razao de Subordinagéo:

Amortizacdo de Cotas:

contabeis praticados pelo Custodiante; (v) atendam aos seguintes critérios em relacéo ao
prazo de pagamento: (a) até 35,0% do PL do Fundo deve estar composto por Direitos
Creditérios com vencimento entre 120 a 180 dias; (b) até 70,0% do PL do Fundo deve
estar composto por Direitos Creditérios com vencimento entre 90 a 120 dias; e (c) até
100,0% do PL do Fundo deve estar composto por Direitos Creditérios com vencimento até
90 dias; (vi) as respectivas datas de pagamento dos Direitos Creditorios deverdo ocorrer
em até 30 dias de antecedéncia em relagéo a Ultima data de Amortizagéo Programada das
Cotas Seniores em circulacdo; e (vii) os Direitos Creditérios a serem adquiridos nédo
poderao ser cedidos por sociedades que sejam Partes Relacionadas da Administradora,
do Custodiante e/ou da Devedora, diretamente ou por meio de veiculos de investimento,
e que possuam efetiva influéncia na gestao.

Para fins da verifica¢@o pelo Custodiante dos Critérios de Elegibilidade, sera considerado
o Patriménio Liquido do Fundo do Dia Util imediatamente anterior & Data de Aquisic&o.
Entender-se-a como Direitos Creditorios vencidos, para os fins deste Regulamento,
Direitos Creditérios ndo pagos em suas respectivas datas de vencimento.

Cotas Seniores e Cotas Subordinadas;
O Fundo deveréa observar a Razdo de Subordinagéo de, no minimo, 136,36%;

A amortizagdo das Cotas Subordinadas sera realizada mediante aprovacgdo dos titulares
de Cotas Subordinadas reunidos em Assembleia Geral especificamente convocada para
essa finalidade;

A amortizagdo extraordinaria das Cotas Seniores a ser realizada: (i) no caso da ocorréncia
de um Evento de Pagamento Antecipado Automatico; e/ou (ii) no caso da ocorréncia de
um Evento de Pagamento Antecipado Ndo Automatico, que ndo tenha sido sanado no
respectivo prazo previsto no presente Regulamento, conforme aplicavel, e cujo pagamento
antecipado automatico ndo seja afastado pelos titulares das Cotas Seniores em
Assembleia Geral especificamente convocada para essa finalidade;

A amortizagdo de cada série de Cotas Seniores a ser realizada em cada Data de
Pagamento, observado o cronograma constante do respectivo Suplemento.

CARACTERISTICAS DAS COTAS SENIORES

Forma de colocagéo:
Quantidade de Cotas:
Valor Unitario da Cota:

Valor total da oferta:

Valor Minimo de aplicagao:

Periodo de Caréncia:
Prazo de Duragao:
Amortizacdo:
Resgate:

Remuneragéo alvo:

Esfor¢cos Restritos (Instrugéo 476/09);

Até 110.000 Cotas;

R$ 1.000,00;

Até R$ 110.000.000,00;

N&o ha;

24 meses para inicio das amortiza¢des de principal;

3 anos;

Em 12 parcelas mensais com inicio ao final da caréncia de principal de 24 meses;
No 36° més ocorrera o resgate das Cotas, encerrando-se a Classe;

Variagdo do CDI acrescida da taxa de 4,25% a.a.;
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CONSIDERAGOES SOBRE O RATING PRELIMINAR

1.

10.

11.

12.

13.

O rating preliminar néo representa uma opinido final sobre o risco de crédito das Cotas Seniores (Cotas) do FIDC Fornecedores
MadeiraMadeira | (Fundo). Embora possa a vir a ser utilizada para fins de emisséo e registro na Comisséo de Valores Mobiliarios e como
fonte de apoio aos potenciais investidores na fase de analise do ativo (pré-venda), a classificagdo preliminar ora indicada néo deve, em
nenhuma hipétese e sob qualguer 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 informagdes preliminares.

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

Para a atribuicdo de uma classificagéo final sera realizada uma nova reunido de Comité de Classificacdo de Risco. Assim, a data da
classificagao final sera a data desta nova reuniéo, e ndo a data de indicag&o do rating preliminar.

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

Apos a atribuicdo da classificagao final, a cobertura analitica se estendera, ao menos, pelo prazo de 1 (um) ano contado da data em que
o contrato de prestagdo de servigos foi celebrado. O vencimento do contrato atual se dard em 30 de setembro de 2021.

A opinido preliminar sobre o risco de crédito das Cotas tem validade de 90 (noventa) dias contados de sua indicagdo, expirando-se
automaticamente em 05 de maio de 2021.

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

Para a prorrogagao do prazo de vencimento da classificagéo preliminar, a Austin Rating reavaliara brevemente a proposta de emisséo e
a ocorréncia de qualquer tipo de alteragéo nos fatores que fundamentaram a opinido preliminar ora indicada, observando-se que:

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

i) Caso tenham sido realizadas alteragdes na proposta de emisséo e do Fundo, sera iniciado um processo analitico para a determinacéo
de uma nova classificagdo preliminar, o que podera resultar em uma classificagao preliminar diferente desta ora indicada e incidir em
custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestagdo de servigos estabelecido.

Na hipétese de nao ser realizada a solicitagdo formal de prorrogacéo de prazo da classificagdo preliminar pelo contratante / solicitante do
servico, esta estard automaticamente vencida / expirada e ndo devera mais ser considerada para qualquer finalidade.

Dentro do horizonte de vencimento do contrato comercial, uma nova classificagdo preliminar para a mesma proposta de emissao pelo
Fundo podera ser requerida pelo contratante / solicitante do servi¢co, porém, ainda que ndo haja alteracdo substancial na estrutura
originalmente proposta, este passara a ser tratado como um novo processo analitico, para a determinacdo de uma nova classificagao
preliminar, podendo resultar em um rating preliminar diferente deste ora indicado e, ainda, incidir em custos adicionais ao contratante,
conforme contrato de prestacdo de servigos estabelecido.

A classificacdo preliminar podera ser revista ainda dentro de seu prazo de validade. Em que pese o rating preliminar ndo ser
acompanhado de uma perspectiva (esta é dada somente quando da atribuigdo da classificagdo final), uma revisao desta opiniéo preliminar
podera ser realizada pela Austin Rating nas seguintes situagdes:

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

ii) Caso os analistas responsaveis pelo acompanhamento da classificagdo preliminar obtenham de outras fontes confiaveis qualquer
tipo de informagé&o que possa de alguma forma sensibilizar a opini&o ora indicada.

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

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

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

O Comité de Classificagdo de Risco que decidiu pela indicagdo da classificagéo de risco de crédito das Cotas Seniores (Cotas) do FIDC
Fornecedores MadeiraMadeira | (Fundo) se reuniu, via audio-conferéncia, no dia 04 de fevereiro de 2021. Esta reuniéo esté registrada na
Ata N° 20210204-12.

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

A classificacdo de risco de crédito decorre da utilizacdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia em suas
classificagdes de Securitizac@o de Recebiveis, disponivel em: http://www.austin.com.br/metodologias.

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

A classificacdo de risco de crédito atribuida pela Austin Rating estd sujeita a diversas limitages, conforme descrito no final deste
documento (Disclaimers).

As fontes de informagbes foram consideradas confidveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informacdes provenientes das
seguintes fontes: MadeiraMadeira Comércio Eletronico S/A.

As informacdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a indicagdo de uma classificagdo de risco de crédito
preliminar. Dentre as informag@es utilizadas para esta analise, Regulamento do Fundo e informag&es sobre a Devedora, foco e estratégias
para o 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 padrdo estabelecido pela Austin Rating. Foi
realizada andlise aprofundada sobre as informagdes recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas do Fundo.

A classificagdo das Cotas sera revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIII do artigo 34 da instrucdo CVM
n°356/2001. Até o 45° (quadragésimo quinto) dia apds o encerramento do trimestre em andlise, serd divulgado Relatério de
Monitoramento, contendo a opinido atualizada da Austin Rating sobre o risco de default do Fundo em relagéo as Cotas classificadas, por
ele emitidas. A Austin Rating salienta que poderéo ser realizadas a¢bes de rating a qualquer tempo, inclusive no intervalo entre os
monitoramentos trimestrais previstos.

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potenciais situacdes de conflitos de interesse que possam afetar o
desempenho da atividade de classificacao de risco e seus resultados. O presente processo de classificacdo 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 BRL Trust. Essa agéncia também classifica cotas
de outros fundos dos quais a BRL Trust é Administradora / Custodiante e/ou Gestora, que, porém, sao servigos prestados de forma
indireta.

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

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

A classificagdo foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 04 de fevereiro de 2021. A versédo
original do relatério foi enviada a essas partes, também via e-mail, na mesma data. N&o foram realizadas alteracBes relevantes no
contetdo deste e tampouco promovida alteragdo na classificagdo atribuida inicialmente em razdo dos comentéarios e observacdes
realizados pelo contratante.

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

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUIGAO DE UMA CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE SENDO
POSSIVEL ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificagdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes consideradas suficientes para a
emissdo de uma classificagdo, sendo tais informacdes coletadas de fontes consideradas confidveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo o tipo de informagéo
confidencial, sdo analisadas na forma como s&o recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise, tomando-se os devidos cuidados para
que ndo haja alteragdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtencgéo, cruzamento e compilagéo da informagéo para efeitos da andlise de
rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informag6es. A Austin Rating utiliza todos os esforgos para garantir o que considera como
nivel minimo de qualidade da informagé&o para que se proceda a atribuicdo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informagdes com outras
fontes também confiaveis. Contudo, a Austin Rating néo faz a auditoria de tais informacdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmagdo das informagdes
recebidas durante um processo de rating, néo 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 RECOMENDAGOES DE COMPRA, MANUTENGAO OU VENDA. As opinibes 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 em graduagdes dentro de escalas absoluta (global) ou relativa
(nacional). A Austin Rating néo utiliza nessas escalas as definigdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende n&o 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 determinagéo de uma classificagio
de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugesté@o ou recomendacéo de investimento, manutencéo ou desinvestimento. A Austin Rating
ndo presta servicos de consultoria de investimento. AS OPINIOES EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE AQUELAS CONTIDAS NESTE RELATORIO, NAO
DEVEM SUBSTITUIR A ANALISE E O JULGAMENTO PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS, ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin Rating em seus
relatérios de classificagdo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposicdes e previsdes sobre eventos futuros que podem néo se
concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informag6es e fatos presumidamente verdadeiros, as classificagdes podem ser afetadas
por acontecimentos futuros ou condi¢Ges néo previstas no momento de uma agao de rating.

AS CLASSIFICACOES 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 nédo programadas sempre que de conhecimento de fato novo e relevante. Contudo, essa
agéncia ndo pode assegurar que todas as informagdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente em suas classificagdes, ou que
fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificagdo de risco ndo afetem ou afetaréo a classificagdo de risco. As classificagdes e demais opinides que a
sustentam refletem a percepcéo do Comité de Classificagdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas séo emitidas (data de emisséo de relatérios,
informativos e outros documentos oficiais).

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAQ@ES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE UM PRAZO
DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificages podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razées, de acordo com os critérios metodolégicos
da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificacéo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que a Austin Rating identificar: (i) a
auséncia de informagdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da andlise, quando ainda ha contrato comercial vigente; (ii) a existéncia de potencial conflito de
interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizacéo de informagdes suficientes para realizagdo de referida andlise e emisséao do rating.

AS CLASSIFICACC)ES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICACCES ATRIBUIDAS POR
OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padrdo adotado pela maioria das
ageéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdi¢do local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagdes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definigdes de default e de recuperagéo apos default e suas abordagens e critérios analiticos séo proprios e diferem daqueles definidos e aplicados por
outras agéncias.

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING NAO CONSIDERAM O RISCO DE PERDA DERIVADO DE OUTROS RISCOS QUE NAO O RISCO DE
CREDITO, A NAO SER QUE TAIS RISCOS SEJAM ESPECIFICAMENTE MENCIONADOS EM SEUS RELATORIOS E PARECERES FORMAIS. N&o obstante a Austin
Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos os riscos inerentes a um emissor e/ou emissao, incluindo riscos de natureza juridica e moral, a fim de identificar seu impacto
sobre o risco de crédito, as opinides quanto aos riscos de mercado e liquidez de ativos classificados, por exemplo, ndo fazem parte do escopo da andlise e, por isso, ndo séo
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 andlise do risco de crédito e identificada como tal.

OS RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM OPINIOES DO
COMITE DE CLASSIFICAGAO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS INDISTINTO. As decisdes
sobre classificacdes de risco de crédito séo tomadas por um Comité de Classificacéo 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 comunigéo
com os contratantes, investidores e demais usuarios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a dlividas e comentérios ligados a assuntos analiticos decorrentes
da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas partes. Nao obstante a existéncia de um canal aberto com os analistas, estes estéo orientados
a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opiniées 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 omissdo
eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagéo atribuida.

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

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

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




