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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 23 de
junho de 2020, indicou os ratings ‘brA(sf)(p)’ e ‘brBBB+(sf)(p)’,, respectivamente, para
proposta de emissao de Cotas Seniores e Cotas Subordinadas do Axis Renovaveis Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios (FIDC Axis Renovaveis / Fundo / Cotas), cadastrado no
Ministério da Fazenda sob o CNPJ n° 35.817.199/0001-20.

O FIDC Axis Renovaveis é um condominio fechado, com prazo de duracgao indeterminado,
sob a administracdo e custddia da BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
S/A (BRL Trust / Administradora / Custodiante). e a gestdo da Augme Capital Gestdo de
Recursos Ltda (Augme Capital / Gestora), que também exercera a atividade de Agente de
Cobranca.

O objetivo do Fundo é a valorizagdo de suas Cotas por meio da aplicagcdo preponderante de
recursos na aquisicdo de Direitos Creditorios emitidos ou titulados pelas empresas que
formam o grupo econbmico composto pela Axis Locadora de Equipamentos S/A (Axis
Locadora / Grupo Axis), sociedades atuantes no mercado de geracao distribuida de energia
elétrica, regulados pela Resolu¢cdo Normativa n® 482/2012 da Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL). Os Direitos de Crédito decorrerdo preponderantemente de Debéntures e
outros titulos de crédito emitidos ou titulados por empresas do Grupo Axis, sendo que o
Fundo ndo estara obrigado a contratar seguro de qualquer espécie para tais créditos.

A Axis Locadora é uma empresa especializada no desenvolvimento de projetos de
construcdo, comercializacéo, locacdo, gerenciamento, operacao e manutencdo de unidades
de microgeracao e minigeracgao distribuida, principalmente, de energia elétrica fotovoltaica por
meio de Usinas de Geragdo Solar Fotovoltaica (UFVs / Projetos / Parques), operacionalizados
por meio de Sociedades de Propédsito Especifico (SPEs) financiadas, as quais terdo seu
capital social detido pela Axis Locadora.

O FIDC Axis Renovaveis (Debenturista) ira adquirir inicialmente 02 Debéntures simples, néo
conversiveis em acgdes, da espécie com garantia real, em série Unica, para colocacao privada
da Axis Solar IV Empreendimentos e Participacdes S/A (Axis Solar IV / SPE 4 / Emissora /
Devedora) e Axis Solar V Empreendimentos e Participacdes S/A (Axis Solar V / SPE 5 /
Emissora / Devedora), que possuem como garantidora a Axis Solar Il Empreendimentos e
Participacdes S/A (Axis Solar Il / Garantidora). As emissdes terdo o valor total de R$ 75,0
milhdes, com prazo de 144 meses (12 anos) e remuneracao de NTN-B 2030 + 4,5% a.a.

Do ponto de vista da estrutura de capital, o FIDC Axis Renovaveis esta autorizado a emitir
Cotas Seniores (Multisséries) e Cotas Subordinadas, observando participagdo minima de
4,0% do PL em Cotas Subordinadas. A caréncia para juros e principal sera de cinco meses,
coincidindo com o periodo de construgdo das UFVs e apos esse periodo, a amortizagao
ocorrera mensalmente durante 136 meses, encerrando em abr/32.

As classifica¢des preliminares ‘brA(sf)(p)’ e ‘brBBB+(sf)(p)’ indicam, respectivamente, riscos
baixo e moderado, relativamente a outros emissores e emissdes nacionais (Brasil), de que o
Fundo n&o devolva aos Cotistas Seniores e aos Cotistas Subordinados os valores
correspondentes ao principal investido, acrescidos das remunerag¢des propostas a cada uma
nas respectivas datas de resgate, atendendo, paralelamente, as demais condi¢des definidas
em Regulamento e nos Suplementos especificos. Note-se que as Cotas Subordinas Junior do
Fundo ndo possuem remuneracdo alvo. Assim, para caracteriza-las como obrigacdes de
divida, tornando-as passiveis de classificacédo de risco de crédito, a Austin Rating adotou a
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Taxa DI como parémetro para a definicdo de default do Fundo.

De acordo com minuta de Suplemento, serdo emitidas 70.735 Cotas Seniores com valor unitario de R$ 1,0 mil, com
remuneracdo de NTN-B 2030 + 3,9% e apés periodo de caréncia, este definido em funcdo da concluséo e inicio da
operagdo dos Parques, a amortizacdo mensal de juros e principal ocorrera a partir de jan/21 até mar/32, sendo que a
Debénture mais longa terd vencimento em mar/32.

Ja em relacédo as Cotas Subordinadas, seu suplemento prevé até 4.515 Cotas Subordinadas com valor unitario de R$ 1,0
mil, perfazendo um total de R$ 4,5 milhdes, sem definicdo de remuneragdo e apds periodo de caréncia, este definido em
fungéo da concluséo e inicio da operacéo dos Parques, a amortizagdo mensal de juros e principal ocorrera a partir de jan/21
até mar/32, sendo que a Debénture mais longa tera vencimento em mar/32.

As Cotas Seniores possuem prioridade absoluta em relacéo as Cotas Subordinadas para efeitos de amortizagdo, resgate e
distribuicdo dos rendimentos da carteira do FIDC Axis Renovaveis. As amortizagBes e o resgate das Cotas estdo

condicionados a disponibilidade de recursos liquidos para o pagamento pelo Fundo e, também a preservacdo da
subordinagdo minima para as Cotas Seniores.

N&o obstante, € importante destacar que as Cotas Subordinadas possuem risco de liquidez maior, considerando sua posi¢éo
na hierarquia de pagamentos, além das amortiza¢gbes estarem condicionadas ao atendimento da raz&o de subordinacdo das
Cotas Seniores. Ademais, o pagamento das Cotas Seniores somente podera ser realizado por meio de dagdo em pagamento
de Direitos Creditérios por ocasido da liquidacdo do Fundo.

As classificacdes preliminares ora indicadas decorrem da utilizagdo metodologia propria, baseando-se, fortemente, em dois
pilares de analise: i) definicdo do perfil de risco de crédito médio de uma potencial carteira de Direitos Creditérios do Fundo,
mas que devido a auséncia de histérico do Fundo, a presente andlise se baseou nos parametros estabelecidos na minuta de
Regulamento, datado de 08 de maio de 2020, e na Minuta do Suplemento das Cotas Seniores; e ii) confrontagdo do risco de
crédito estimado para a carteira, notadamente dos Direitos Creditérios representados por Debéntures emitidas por empresas
gue atuam no segmento de geracgédo distribuida de energia elétrica e na prestagdo de servicos relacionados a este mercado, e
a confrontacgado do risco de crédito estimado para a carteira aos mitigadores de risco e reforgos disponiveis para a classe de
Cotas classificada.

O perfil de risco médio dos Direitos Creditérios, em larga medida, é dado pela estrutura das Debéntures que por sua vez
estardo associadas aos contratos entre as Devedoras e seus clientes, que responderdo indiretamente pelo fluxo de caixa
para amortizacéo das Debéntures, empresas de capital aberto, elevado nivel de governanca corporativa e principalmente com
perfil financeiro e de crédito muito robustos, sendo que a maior parte daquelas relacionadas aos projetos em desenvolvimento
possuem nivel de classificagdo de risco com agéncias internacionais em brAAA, ou seja, quase nulo.

Em caso de rescisdo do contrato de locagdo e apés o cumprimento das obrigagGes previstas na Escritura de Emissdo das
Debéntures, a Emissora pode optar, em até 180 dias corridos, prorrogaveis por mais 90 dias a critério do Debenturista,
celebrar novos contratos tendo como objeto os equipamentos e area do contratos de locacdo inadimplidos, sendo que este
novo cliente deve ser previamente aprovado pelo Fundo, desde que sejam cumpridas cumulativamente: aprovacéo pela area
de compliance dos Debenturistas, os potenciais locatarios possuam rating de risco de crédito igual ou superior a ‘brAA’
atribuido por uma agéncia de classificacdo internacional; e que os termos celebrados com o novo contrato a Emissora
permanecera cumprindo o indice de Cobertura do Servigo da Divida (ICSD), uma relacdo entre a geracio de caixa e 0 servico
da divida, conforme definido no item 4.13.1.1. da minuta da Escritura de Emisséo, a qual devera ser de, no minimo, 1,2 vez.

Afora a analise especifica do risco de crédito, as notas preliminares baseiam-se na andlise de outros fatores de risco também
relevantes, tais como os riscos de liquidez, de descolamento de taxas, de fungibilidade, juridico, entre outros. Adicionalmente,
tem como base a analise de potenciais riscos operacionais e de crédito transmitidos por contrapartes, como aqueles da
Augme Capital, responsavel pela selegdo dos Direitos Creditérios e Agente de Cobranga dos ativos vencidos.

Os ratings preliminares das Cotas Seniores e Cotas Subordinadas do FIDC Axis Renovaveis estao refletindo o risco de
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crédito tipico de seus ativos subjacentes — Debéntures e outros titulos de créditos emitidos exclusivamente por empresas do
Grupo Axis. Serdo adquiridas duas Debéntures que serdo utilizadas para financiamento de 70,0% despesas de capital
(Capex) das empresas Axis Solar IV e Axis Solar V, estimado em R$ 106,0 milhdes no total, para execucéo e implementacao
de projetos de geragdo de energia fotovoltaica, conforme a Resolugao n° 482/12.

Estes projetos compreendem dois tipos de instala¢do, o de compensagdo remota, na qual a geracéo e energia ndo esta junto
a unidade consumidora, onde séo construidas Usinas de Geracédo Solar Fotovoltaica na mesma rede de distribuicdo dessa
unidade e aquela junto a carga, ou seja, a geracéo esta no mesmo local do consumo (rooftop).

Considerando a diversidade regional dos projetos de mini-geragao distribuida a serem desenvolvidos, existe a necessidade
da manutencdo de Contratos de Uso do Sistema de Distribuicdo (CUSD) entre a distribuidora que possui a permissao
naquela regiso e dos parques de energia fotovoltaica. E importante destacar que antes da formalizagéo do CUSD e do inicio
das obras para a construgcdo das Usinas de Geragdo Solar Fotovoltaica, € necessaria a realizacdo de um pré-estudo e a
emissdo do Parecer de Acesso, documento no qual a distribuidora consolida os estudos e avaliagbes de viabilidade da
solicitagédo e das condicdes de acesso para uma conexao ao seu sistema. Com o Parecer de Acesso emitido, o parque de
energia solar esté apto para ingressar na rede da distribuidora. Cumpre mencionar que os desembolsos realizados no ambito
das Emiss@es s6 podem ser realizados em projetos que possuam o Parecer de Acesso.

Independente do perfil dos clientes, a cobranca realizada pelas SPEs € segregada da distribuidora parceira, nesses casos,
aquelas que atendem as regifes onde estdo os parques de energia fotovoltaicas. Dessa forma, as distribuidoras nao exercem
a atividade de arrecadagao para posterior repasse, cabendo a elas apenas a contabilidade energética e gestao tributaria.

Para a liberacdo dos recursos mantidos em uma conta centralizadora segregada da SPE 4 e SPE 5 (conta escrow),
movimentada exclusivamente pelo Agente Fiduciario, as Emissoras deverdo cumprir cumulativamente as Condigdes
Precedentes, assim definidas no item 4.8.2 da minuta da Escritura de Emisséo, entre as quais a comprovagédo do aporte pelos
sdcios da Emissora de 30,0% dos recursos necessarios para a execucdo dos projetos, via integralizacdo de capital e
conclusao da due diligence juridica realizada por escritério de advocacia independente definido pelo FIDC Axis Renovaveis.

Os recursos das Emissdes serdo liberados durante o periodo de caréncia, estimado em aproximadamente 5 meses, em
cronograma a ser fornecido pelo Grupo Axis e apés a aprovacdo da empresa e do Fundo, mediante a apresentagdo de
relatdrios de execucgédo dos servigos, com os desembolsos realizados diretamente ao prestador.

Os Direitos Creditérios cedidos ao Fundo abrangem um rol de garantias e obrigacdes assumidas pelas Devedoras e pela
Garantidora, sendo elas: i) alienacéo fiduciaria de equipamentos de geracao fotovoltaica que serdo instalados nos imdéveis
objetos dos projetos; ii) cessdo fiduciaria de recebiveis compreendendo 100,0% dos recebiveis presentes e futuros
decorrentes dos contratos de locacgéo; iii) alienagdo fiduciaria da totalidade das a¢des das Emissoras, incluindo seus direitos
econdmicos; iv) Fundo de Reserva no valor correspondente, a qualquer momento, a no minimo as 2 parcelas de amortizagao
e remuneracao das Debéntures a ser constituido pelas Devedoras em até 12 meses a partir do término da caréncia.

A cesséo fiduciaria de recebiveis da conta centralizadora tera como ordem de prioridade o pagamento das despesas das
Debéntures e suas garantias, depois a recomposicdo do Fundo de Reserva, o pagamento de encargos moratorios,
pagamento da remuneracgdo das Debéntures e por fim a amortizagdo programada da Emissdo. O montante néo utilizado para
os fins mencionados podera ser aplicado em Investimentos Permitidos, que séo: a) fundos de investimento de renda fixa de
baixo risco, com liquidez diaria, que tenham seu PL representado por titulos ou ativos financeiros de renda fixa, pré ou pos-
fixados, emitidos pelo Tesouro Nacional ou pelo Banco Central do Brasil; b) Certificados de Depdsito Bancéario (CDB) ou
investimentos compromissados com liquidez diaria emitidos por instituicdes financeiras de primeira linha; ou c) titulos publicos
federais.

As Debéntures possuem uma condi¢do de Resgate Antecipado Facultativo, onde as SPEs terdo a op¢do de recomprar as
Debéntures a partir da aplicacdo de um desconto na taxa decrescente, entre 25 e 48 meses, para 0 menor valor entre a NTN-
B de mesma duration dos titulos de crédito a serem recomprados acrescidos de 3,5% a.a. e IPCA + 6,5%; entre 49 e 72
meses, para 0 menor valor entre a NTN-B de mesma duration dos titulos de crédito a serem recomprados acrescidos de 4,0%
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a.a. e IPCA + 7,0%. ApOs 72 meses, a Axis Locadora podera recomprar as Debéntures mediante o pagamento de uma taxa
de 0,25% a.a. aplicada sobre a duration dos Direitos Creditorios.

O risco de descolamento de taxas € incorporado, por sua vez, em medida muito limitada as notas preliminares das Cotas
Seniores e Cotas Subordinadas do Fundo, pois o indice utilizado para atualizar anualmente os Direitos Creditorios
(Debéntures) é indice de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA, o0 mesmo empregado para seus passivos (Cotas Seniores).
Nao obstante, é entendido por essa agéncia que a margem existente na aquisicao dos ativos, entre as taxas das operacdes e
a remuneracgdo das Cotas Seniores e das Cotas Subordinadas, suportara variagdes positivas no IPCA.

Embora o descasamento de taxas entre ativos e passivos do Fundo esteja compensado, essa agéncia néo teve acesso a um
modelo ou um contrato entre alguma das Devedoras e as empresas contratantes dos projetos, geralmente muito longos,
limitando seu conhecimento com relacdo a atualizagdo monetéria utilizada nesses contratos utilizados como garantia de
recebiveis.

Cumpre destacar que o Regulamento ndo estabelece a taxa minima de cesséo a qual os Direitos Creditérios, passiveis de
aquisicao, poderdo ser adquiridos. Pois, em caso de novas aquisi¢des, taxas menos favoraveis poderdo eventualmente afetar
0 desempenho das Cotas do Fundo em momentos de maior inadimpléncia ou elevacao dos custos.

Além dos pontos ligados diretamente ao risco de crédito de ativos, as classifica¢cdes preliminares consideram o risco de
liquidez para os detentores de Cotas Subordinadas do FIDC Axis Renovaveis, dada a posicdo dessas na ordem de
pagamentos do Fundo. Embora o Fundo esteja em processo de constituicdo sob a forma de condominio fechado, a liquidez
de seus cotistas dependerd da qualidade crediticia futura da carteira, que garante o fluxo de recebimento pela conta
centralizadora e da operacionalizacdo da estrutura do Fundo, ou seja, cascata interna para o cumprimento dos pagamentos.

De acordo com a minuta do Regulamento do FIDC Axis Renovaveis ndo é definido um prazo médio para sua carteira ou
prazo maximo para os Direitos Creditorios, mas considerando as duas Debéntures que serdo adquiridas, estas terao prazo de
144 meses enquanto as Cotas Seniores terdo prazo de 136 meses, com duration estimada de 11,3 anos. Essa condi¢éo
eventualmente pode afetar aspectos de liquidez e remarcagdo de taxas no ambiente do Fundo em caso de aquisi¢do de
Direitos Creditérios que apresentem condi¢cdes muito diferentes das Debéntures a serem adquiridas.

As classificagbes preliminares das Cotas Seniores e Cotas Subordinadas consideraram, entre outros fatores, as seguintes
caracteristicas: (i) o Fundo sera constituido sob a forma de condominio fechado e com amortizagGes das Cotas pelo regime
de caixa, adequando-o as particularidades dos seus ativos, Debéntures e eventualmente outros titulos de crédito emitidos por
empresas do Grupo Axis, com pagamentos mensais, mitigando, em alto grau, os riscos de liquidez; (ii) presenca de estrutura
de subordinacdo para as Cotas Seniores (4,0% do PL), refor¢co de crédito que, em conjunto com o spread excedente,
proporciona protecdo moderada contra os eventos de inadimpléncia e perda em crédito. Ja para as Cotas Subordinadas sua
protecdo se darad preponderantemente pelo spread excedente, uma vez que essa classe ndo contard com subordinacéo.
Ademais, é esperado por essa agéncia que tal reforco de crédito ofereca boa cobertura em relagédo ao fluxo de aluguel dos
contratos cedidos ao Fundo; (iii) preferéncia absoluta na amortizacao e resgate das Cotas Seniores, de forma que qualquer
recebimento no ambiente do Fundo sera utilizado para remunerar essas classes de cotas; (iv) as Debéntures a serem
cedidas incluem um grupo de garantias, em especial, aquelas relacionadas a cesséo fiduciaria de 100,0% do fluxo de
recebiveis que transitara por uma conta centralizadora segregada, condi¢cdo que contribui para mitigar os riscos relacionados
as Emissbes e também das Cotas do FIDC Axis Renovaveis. Ainda sobre a conta escrow, a sua presenca na estrutura das
Emissbes reduz fortemente o risco de fungibilidade dos recursos decorrentes dos contratos entre as Devedoras e seus
clientes, preservando a cascata de uso dos recursos; (v) constituicdo de um Fundo de Reserva correspondente a, no minimo,
duas proximas parcelas de amortizacdo e remuneragdo das Debéntures, mantido durante toda a emissao, o qual devera ser
constituido em até 12 meses a partir do término da caréncia; (vi) os equipamentos, objeto do contrato de locacéo e de
alienacéo fiduciaria a Emissao, possuem seguro que contemplam a fase de construgdo e também apds o inicio da operacao,
de forma a atenuar eventuais riscos operacionais, como de propriedade, desempenho técnico, garantia de pagamentos, entre
outros. Além do seguro, 0s equipamentos contam com garantia dos fabricantes, em geral de 24 meses, com testes
periddicos, e o servigo de instalagdo, em geral, é utilizado preferencialmente a contratacdo do pacote para todo o projeto,
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sendo que o contrato prevé condicdes severas de qualidade e prazo; (vii) o perfil financeiro e de risco de crédito das
empresas contratantes dos servicos pelas Devedoras sdo muito bons, com rating superior a brAA atribuidos por agéncias
internacionais. Em complemento, pela minuta da Escritura das Debéntures, em caso de substituicdo ou acréscimo de algum
contrato as Debéntures, sdo necessarios alguns pré-requisitos, como a aprovagéo prévia do novo cliente e essa empresa
deve possuir o rating minimo brAA, favorecendo a manutengdo da qualidade da carteira de clientes; (viii) boa distribuicao
regional dos projetos, contemplando cinco estados (RJ, MG, CE, MT, PE), além de diversas localidades decorrentes do
contrato com a Localiza Rent a Car S/A (67 projetos). Essa dispersdo favorece a Emisséo e o Fundo no sentido de mitigar
efeitos sazonais de determinadas localidades e também de exposicéo a poucas economias, situagdo que poderia torna-las
muito dependentes do desempenho de um setor particular; (ix) do ponto de vista da dinAmica do mercado de energia, existe
um incentivo a migragdo para o formato utilizado pelo Grupo Axis, de prestar todo o investimento necessario para instalacdo e
operacgdo de unidades de geracdo de energia fotovoltaica, seja na forma de compensacéo remota ou junto & carga (rooftop).
A modalidade de prestacdo de servigcos pela Axis Locadora da minimiza a necessidade de investimentos importantes na
elaboragdo dos projetos de geracdo fotovoltaica, instalagdo dos equipamentos e de manuten¢do e acompanhamento,
contribuindo para otimizar a utilizacdo do capital de seus clientes. Em complemento, existe a vantagem em relacdo aos
precos praticados no Ambiente de Contratacdo Regulada (ACR); e (x) a despeito do perfil de crédito dos clientes das
Devedoras e do beneficio econémico-financeiro do servigo, essa agéncia ressalta a importancia prioritaria da manutencéo do
fornecimento de energia a essas empresas, dada a essencialidade para suas atividades, tornando a inadimpléncia dos
contratos uma situacéo extrema, ndo obstante multas e perda das vantagens citadas anteriormente.

Por outro lado, as classificagbes preliminares se viram limitadas, entre outros aspectos, por: (i) apesar da presenca de
subordinacdo, de 4,0% do PL, a Austin Rating destaca sua baixa participacdo, limitando seus efeitos positivos quanto a
protecdo para as Cotas Seniores. Dessa forma e ndo obstante o perfil da estrutura das Debéntures e do FIDC Axis
Renovaveis, essa agéncia pondera que eventuais oscilagcdes na carteira de Direitos Creditorios e das despesas do Fundo,
podem eventualmente reduzir esse percentual, desenquadrando-o quanto a esse limite minimo; (ii) auséncia de historico
operacional, sobretudo, das UFVs, as quais estdo diretamente relacionadas aos contratos de prestacdo de servico das
Devedoras, considerando que estas ainda estdo em fase de construcdo, apesar de ja possuirem o Parecer de Acesso; (iii)
ndo obstante o robusto perfil de crédito das empresas contratantes, incluindo condi¢cdes de entrada para novos clientes, como
rating de crédito minimo ‘brAA’, essa agéncia destaca a importante concentracdo da carteira de contratos relacionada as
Debéntures, onde apenas uma empresa representara cerca de 77,5% do Capex dos Projetos relacionados as Emissdes; (iv)
embora tenha sido formalizado um aumento de capital da ordem de R$ 40,0 milhdes na Axis Locadora, controladora das
SPEs e Garantidora das Emissfes, essa agéncia destaca o volume de receitas apurado ainda incipiente nos ultimos
exercicios, de modo que em 2019 o prejuizo acumulado, ainda que relativamente baixo, correspondia a R$ 2,1 milhdes; e (v)
os Direitos Creditérios adquiridos pelo Fundo correspondem a Debéntures que possuem prazos relevantes, de 12 anos.
Embora esteja adequado ao prazo do FIDC Axis Renovaveis essa agéncia entende que o horizonte longo enseja maior risco,
dada a possibilidade de mudangas no marco regulatorio, indices e indexadores, o que pode eventualmente afetar o
desempenho dos ativos, das Devedoras e da Garantidora, apesar da presen¢a de um controle importante quanto ao ICSD,
além da dinamicas de mercado para o Grupo Axis e para seus clientes.

O Grupo Axis iniciou suas atividades em 2015 por dois ex-executivos da Renova Energia, Luiz Augusto Pacheco e Silva e
Rodrigo Teixeira Marcolino, e estd estabelecida em Sdo Paulo-SP. Seu objetivo € desenvolver projetos de geragdo
distribuida, em conformidade com a Resolug¢des n° 482/18 e 687/15 da ANEEL, a partir da prestacéo de servigos analoga a
venda de energia baseada na convergéncia da engenharia de geracdo fotovoltaica e uma estrutura financeira eficiente.
Apesar de ndo possuir um amplo nimero de clientes, as empresas contratantes dos servigos sao grandes empresas, as quais
demanda grande necessidade de capital para suas atividades centrais, sendo que o produto da Axis Locadora permite que
estas companhias possam ter acesso a essa fonte de energia sem a necessidade de elevada imobilizacdo ou dispéndio de
capital.

Atualmente o organograma societario da Axis Locadora é formado por Luiz Augusto Pacheco e Silva e Rodrigo Teixeira
Marcolino, cada um com participagdo de 32,6% do capital social, Marcelo de Moraes Vicintin, com 16,1%, MGM Sustainable
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Energy Spain (13,%) e os demais 5,7% distribuidos entre Daniel Tavares Cruz, Larissa Passos Coérrea O’Czerny e River
Partners.

O Diretor Presidente € Rodrigo Marcolino, engenheiro mecanico formado pela Universidade de S&o Paulo mestre em
administracdo de empresas pela FGV-SP. Antes de fundar o Grupo Axis, acumulou experiéncia de mais de 10 anos no setor
elétrico, com passagem pela Renova Energia, onde ocupou a posicdo de Gerente de Novos Negécios. O executivo
atualmente é vice-presidente da Associacdo Brasileira de Geragdo Distribuida e conselheiro da Associacdo Brasileira de
Energia Solar Fotovoltaica. A funcdo de Diretor Executivo é representada por Luiz Augusto Pacheco, formado em
administracdo pela FAAP-SP e com pos-graduacdo em comeércio exterior pela FGV-SP. Também apresenta experiéncia de
mais de 10 anos, atuando como comercial de vendas estruturadas, incluido comodities e energia, com passagem pela
Renova Energia, como gerente de comercializagdo e anteriormente, atuou na comercializagéo de energia pela Bunge.

Além desses executivos, a empresa tem em seus quadros a participagdo da MGM Sustainable Energy Spain, um fundo com
foco em investimentos em energia sustentavel da MCM Innova Group, grupo fornecedor de solugdes climéaticas e energia
sustentavel em diversos paises distribuidos em todos os continentes. A empresa elevou sua participacdo no capital da
empresa, por meio de um aporte aprovado e em fase de formalizacdo de R$ 40,0 milhdes. Cumpre destacar que a empresa
possui em sua estrutura de governanca um Conselho de Administragdo formado por trés membros, dos quais, dois sdo do
Grupo Axis.

O Grupo Axis possui um corpo de colaboradores reduzido, em torno de 10 pessoas, incluindo seus executivos e diretores,
porém, uma parte relevante de suas atividades, sobretudo de construcdo e execucédo dos Projetos, sdo realizados por uma
empresa terceirizada, a qual faz a gestdo da m&o de obra, de equipamentos e o cumprimento dos cronogramas de
implementacéo.

No que diz respeito a estrutura financeira, a Axis Locadora, conforme suas demonstracdes financeiras ndo auditadas do
exercicio de 2019, mantinha um PL de R$ 5,5 milhdes, sendo que a parcela correspondente ao capital social era de R$ 6,5
milhdes, com a reserva de lucros somando R$ 1,2 milhZo e o prejuizo acumulado de R$ 2,1 milhdes. E importante destacar
gue foi aprovado o aumento de capital da empresa o qual esta em fase de registro na Junta Comercial de Sdo Paulo
(JUCESP), no montante total de R$ 40,0 milhdes, referente ao compromisso formal de aporte de 30,0% dos recursos
necessarios para a realizacdo dos projetos, considerando que as Emissdes fardo frente a 70,0% da necessidade do
financiamento do Capex. A receita bruta em 2019 foi de R$ 208,8 mil, com o maior cliente representando 92,5% do total, de
modo que no ano anterior a receita havia sido de R$ 187,9 mil.

Em relagdo ao ativo total, este somava R$ 9,2 milhdes ao final de 2019, com o item mais relevante sendo o de investimentos
em participacdes de coligadas e controladas, no valor de R$ 6,4 milhes, de modo que o caixa da Axis Locadora era de R$
586,0 mil no mesmo periodo. Em relagdo ao ano anterior, o ativo total manteve-se estavel, registrando R$ 9,1 milhées, com
os investimentos em coligadas correspondendo a R$ 6,1 milhdes. Ja pelo lado do passivo, a rubrica mais relevante é de
partes relacionadas, com R$ 3,0 milhdes, dada a estrutura de operacao do Grupo Axis. Ainda sobre o passivo, a maior parte
esta concentrada no curto prazo, compreendendo 98,0% das obrigacdes da empresa.

A despeito da Axis Locadora apresentar prejuizos acumulados, este ndo € expressivo, diante de sua estratégia de expanséo,
com a construcao de UFVs e rooftops, baseada em grandes empresas. Contudo, sera importante observar a nova estrutura
de capital da empresa a partir das Emissdes de Debéntures e as adaptacdes corporativas necessarias para esse Nnovo
patamar de atuacéo.

A Austin Rating destaca o atual cenario econémico e politico em decorréncia da pandemia de COVID-19, assim definida pela
Organizacéo Mundial da Saude (OMS) em mar/20. De acordo com as primeiras estimativas, o Brasil e 0 mundo incorrerdo em
importante recessdo em 2020, apesar das medidas adotadas por diversos paises. Dessa forma, essa agéncia tem
ponderado, neste momento, maior conservadorismo em suas classificages, diante da elevada incerteza sobre os principais
indicadores econdmicos e sociais e de seus potenciais impactos sobre a qualidade crediticia dos ativos de modo geral.

Diversos estados e municipios adotaram medidas de isolamento social a partir de mar/20, afetando a atividade econémica
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dessas localidades, sendo que diversas localidades mantém discussfes sobre a possibilidade da flexibilizagdo das restricdes
para algumas atividades e setores, de modo que alguns entes publicos ja iniciaram seu processo de reducéo das restricdes
e/ou o estdo conduzindo em fases.

De acordo com dados do IBGE, o PIB do 1° trimestre de 2020 recuou 1,5% e crescimento de 0,9% no acumulado dos ultimos
quatro trimestres e conforme proje¢@es divulgadas pelo Banco Mundial, o Brasil deve apresentar contragéo de 8,0% em 2020
e crescimento de 2,2% em 2021.

N&o obstante os relevantes incentivos a preservacdo dos contratos por parte dos clientes das Devedoras, essas empresas
podem eventualmente apresentar problemas financeiros decorrentes da pandemia de COVID-19, reduzindo sua capacidade
de geracgédo de caixa. Alguns indicadores preliminares apontam para forte retracdo da atividade em setores como comércio e
varejo, além da redugéo da renda. Dessa forma, serd importante o acompanhamento da Emisséo, das empresas que fazem
parte dela e de seus clientes para verificar o comportamento, sobretudo, da pontualidade e solvéncia dessas companhias,
sendo que essas Ultimas possuem classificacédo de risco de crédito baixissimo (‘brAAA’).

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas na estrutura do FIDC Axis Renovaveis, a nota
preliminar estd absorvendo a razoavel qualidade operacional da BRL Trust como custodiante, atividade para qual aquela
instituicdo tem dedicado seus melhores esfor¢os. A BRL Trust é a 112 maior administradora de recursos no mercado nacional,
conforme ranking da ANBIMA, de abr/20, com R$ 96,6 bilhdes sob administragdo, representando 1,8% de todo o mercado. A
maior parcela desses recursos corresponde aos fundos de investimento em participacdes (FIP), com 65,2% do total, seguido
por fundos imobiliarios — Flls (15,4%), FIDCs (10,1%) e multimercados (7,0%), sendo que as demais categorias (renda fixa e
acdes) somavam 2,2% do total de recursos administrados.

O exercicio social do Fundo tem duracédo de um ano e encerrard em 31 de dezembro de cada ano, sendo que o prestador de
servigco para a atividade de auditoria independente ainda néo foi definido.

PERFIL DO FUNDO

Razéo Social: Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Axis Renovaveis;

Tipo de Fundo: Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios;

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

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

Gestor: Augme Capital Gestdo de Recursos Ltda;

Agente de Cobranca: Augme Capital Gestdo de Recursos Ltda;

Auditor Independente: A definir;

Classe de Cotas: Cotas Seniores (Multisséries) e Cotas Subordinadas (Multiclasses);

Disciplinamento: Resolucédo n° 2.907/01, do Conselho Monetéario Nacional, Instrugdo CVM n° 356/01 com

alteracdes publicadas e demais disposicdes legais e regulamentares aplicaveis ao Fundo;

Regimento: Regulamento préprio, minuta de 08 de maio de 2020;

Forma: Condominio Fechado;

Prazo de Duragdo: Indeterminado;

Publico Alvo: Investidores Qualificados e Profissionais;

Objetivo: Proporcionar rendimentos aos Cotistas por meio do investimento da parcela

preponderante de seus recursos na aquisi¢cao de Direitos Creditérios, de acordo com sua
Politica de Investimento.
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Politica de Investimento:

Limites de Concentragao:
Raz&do de Garantia /

Relagdo Minima:

Excesso de Cobertura:

Eventos de Avaliagao:

Direitos Creditérios — Minimo de 50,0% do PL em Direitos Creditérios elegiveis, emitidos
ou titulados pelas empresas que formam o grupo econémico composto pela Axis
Locadora, sociedades atuantes no mercado de geracao distribuida de energia elétrica,
regulados pela Resolu¢do n° 482/2012 da ANEEL. Os Direitos de Crédito decorrerdo
preponderantemente de Debéntures e outros titulos de crédito emitidos ou titulados por
empresas do Grupo Axis, sendo que o Fundo néo estara obrigado a contratar seguro de
qualquer espécie para tais créditos.

Outros Ativos — Fundo podera manter a totalidade do saldo remanescente de seu PL nédo
investido em Direitos de Crédito exclusivamente em: i) em titulos de emissdo do Tesouro
Nacional ou do BACEN; ii) créditos securitizados pelo Tesouro Nacional; iii) cotas de
fundos de investimento classificados como renda fixa referenciados DI, com classificagédo
de baixo risco; e iv) Certificados e Recibos de Depdésito Bancario (CDB e RDB) e demais
titulos, valores mobiliarios e ativos financeiros de renda fixa de emisséo das Instituicdes
Autorizadas, exceto cotas do Fundo de Desenvolvimento Social (FDS).

N&o ha

Relacdo expressa em valores percentuais entre o valor total das Cotas Subordinadas em
circulacéo e o valor do PL do Fundo, que devera ser igual ou superior a 4,0%.

Caso a Razdo de Garantia seja superior a Relagdo Minima, a Administradora podera
realizar, conforme orientacdo da Gestora, a amortizagdo parcial das Cotas Subordinadas
do montante que exceder a Relagcdo Minima, desde que sejam atendidos os seguintes
requisitos: i) o Fundo tenha liquidado todos os seus encargos e despesas vencidos, bem
como tenha feito as provisbes exigidas pela regulamentacdo pertinente e por seu
Regulamento vigente; e ii) até a data da amortizagdo, ndo se tenha verificado qualquer
dos Eventos de Avaliagdo, ou, caso tenham ocorrido tais eventos, eles tenham sido
sanados nos termos deliberados em Assembleia Geral.

Conforme o Artigo 30 da minuta de Regulamento, s@o considerados Eventos de
Avaliagdo: i) caso haja desenquadramento do Fundo e a Gestora ndo proceda as medidas
necessarias para enquadramento do Fundo dentro do prazo maximo de 90 dias contados
da data de desenquadramento; ii) cessacéo ou rendncia pela Administradora, a qualquer
tempo e por qualquer motivo, da prestacdo dos servicos de administra¢gdo do Fundo
previstos na minuta do Regulamento, sem que tenha havido sua substituicdo por outra
instituicdo, de acordo com o0s procedimentos estabelecidos neste Regulamento; iii)
cessacao pelo Custodiante, a qualquer tempo e por qualquer motivo, da prestacdo dos
servigos objeto do Contrato de Custddia, sem que tenha havido sua substituicdo por outra
instituicdo, nos termos do referido contrato; iv) cessacdo pela Administradora ou pela
Gestora, a qualquer tempo e por qualquer motivo, sem que tenha havido sua substituicao
por outra instituicdo; v) inobservancia, pelo Custodiante, de seus deveres e obrigaces
previstos na minuta do Regulamento e no Contrato de Custddia, desde que, natificado
pela Administradora para sanar ou justificar o descumprimento, ndo o faca no prazo de 5
dias uteis contado do recebimento da referida notificacéo; vi) caso a Razdo de Garantia
das Cotas Seniores ndo seja atendida dentro do prazo estabelecido para o
reenquadramento nos termos deste Regulamento. Na hipétese de ndo ser atendida a
Raz&o de Garantia, ndo havera a suspensdo de aquisicdo de novos Direitos de Crédito
pelo Fundo, até que seja decidido em Assembleia Geral se este evento sera considerado
um Evento de Liquidacéo, caso ndo tenha ocorrido o seu reenquadramento, nos termos
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Eventos de Liquidacéao:

Amortizagdo / Resgate:

deste Regulamento; vii) caso a parcela do Patriménio Liquido do Fundo alocada em
Direitos de Crédito permanega abaixo de 50,0% do PL do Fundo por mais de 90 dias
consecutivos; e viii) a ocorréncia de um evento de vencimento antecipado dos Direitos de
Crédito titulados pelo Fundo, sem que tenham sido sanados dentro do prazo de cura
previsto no respectivo instrumento, ocasionando o vencimento antecipado, resgate
compulsorio ou recompra compulséria, conforme o caso, de referido Direito de Crédito.

sdo os eventos deliberados em Assembleia Geral, nos quais os Quotistas decidam pela
liquidag&o do Fundo;

As Cotas Seniores de cada série serdo resgatadas integralmente pelo Fundo nas
respectivas Datas de Resgate, conforme o0s respectivos suplementos e observado o
previsto no Capitulo XV da minuta de Regulamento.

Conforme o Artigo 95 da minuta do Regulamento, no &mbito do processo de liquidagdo do
Fundo, os Quotistas poderdo receber Direitos de Crédito e/ou Ativos Financeiros

integrantes da Carteira.

CARACTERISTICAS DA EMISSAO PROPOSTA (COTAS SENIORES)

Forma de Colocagéo:
N° de Cotas:

Valor unitério:

Valor Total da Emisséo:
Publico Alvo:
Remuneragéo Alvo:
Prazo de Duragéo:
Data da Emisséo:

Amortizacao:

Esforcos restritos (ICVM N° 476/09)

70.735;

R$ 1.000,00;

R$ 70.735.000,00 (setenta milhdes, setecentos e trinta e cinco mil reais);
Investidores qualificados e profissionais;

NTN-B 2030 + 3,9% a.a.;

136 meses, a partir da primeira integralizagao;

A definir;

Mensalmente (principal + juros), a partir de jan/21 (inclusive) a mar/32

CARACTERISTICAS DA EMISSAO PROPOSTA (COTAS SUBORDINADAS)

Forma de Colocacgéo:
N° de Cotas:

Valor unitério:

Valor Total da Emisséo:
Publico Alvo:
Remuneracgéo Alvo:
Data da Emissao:

Data de Resgate:

Amortizacao:

Esforc¢os restritos (ICVM N° 476/09)

4.515;

R$ 1.000,00;

R$ 4.515.000,00 (quatro milhdes, quinhentos e quinze mil reais);
Investidores qualificados e profissionais;

Nao aplicavel;

A definir;

A definir;

Mensalmente (principal + juros), apos o pagamento das Cotas Seniores.
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CONSIDERACOES SOBRE O RATING PRELIMINAR

1.

10.

11.

12.

13.

Os ratings preliminares néo representam uma opiniéo final sobre o risco de crédito das Cotas Seniores e Cotas Subordinadas a serem
emitidas pelo FIDC Axis Renovaveis. Embora possa a vir a ser utilizada para fins de emisséo e registro na Comissdo de Valores
Mobiliarios e como fonte de apoio aos potenciais investidores na fase de analise do ativo (pré-venda), as classificagdes preliminares ora
indicadas 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 informagdes preliminares.

A atribuicao das classificacfes finais esta condicionada, essencialmente, ao recebimento por essa agéncia dos instrumentos definitivos
que validem a estrutura da transacgéo e as demais condi¢Bes propostas no momento de sua indicagao.

Para a atribuicdo das classificacGes finais sera realizada uma nova reunido de Comité de Classificacdo de Risco. Assim, a data da
classificagao final sera a data dessa nova reunido, e ndo a data de indicagao dos ratings preliminares.

As eventuais alteragbes de participantes da estrutura do Fundo e nos termos propostos, assim como eventuais modificacdes nos
cenérios e projecdes considerados pela Austin Rating para a avaliacdo dos atuais e/ou potenciais ativos subjacentes, poderdo se
materializar na atribuicdo de classifica¢des finais diferentes daquelas ora indicadas.

Apos a atribuicdo das classificag@es finais, a cobertura analitica se estendera, ao menos, pelo prazo de 01 (um) ano contado da data em
que o contrato de prestacéo de servicos foi celebrado. O contrato atual tem vencimento em 31 de maio de 2021.

A opinido preliminar sobre o risco de crédito das Cotas tem validade de 90 (noventa) dias contados de sua indicacdo, expirando-se
automaticamente em 21 de setembro de 2020.

Nao obstante o prazo e a data de vencimento das classificagGes preliminares, essas opinides poderdo ser revalidadas e terem seus
vencimentos prorrogados, mediante o pedido formal pelo solicitante/contratante do servigo.

Para a prorrogacéo do prazo de vencimento das classificagfes preliminares, a Austin Rating reavaliard brevemente a proposta de
emissdo e a ocorréncia de qualquer tipo de alteracdo nos fatores que fundamentaram as opinides preliminares ora indicadas,
observando-se que:

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

ii) Caso tenham sido realizadas alteragcbes na proposta de emissdo e do Fundo, sera iniciado um processo analitico para a
determinacdo de novas classificacdes preliminares, o que podera resultar em classificagfes preliminares diferentes dessas ora
indicadas e incidir em custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestagdo de servigos estabelecido.

Na hipotese de ndo ser realizada a solicitagdo formal de prorrogacdo de prazo das classificacdes preliminares pelo contratante /
solicitante do servigo, essas estardo automaticamente vencidas / expiradas e ndo deverd mais serem consideradas para quaisquer
finalidades.

Dentro do horizonte de vencimento do contrato comercial, novas classificagcbes preliminares para as mesmas propostas de emissées
pelo Fundo poderdo ser requeridas pelo contratante / solicitante do servigo, porém, ainda que ndo haja alteragdo substancial na
estrutura originalmente proposta, esse passara a ser tratado como um novo processo analitico, para a determinacdo de novas
classificagdes preliminares, podendo resultar em ratings preliminares diferentes desses ora indicados e, ainda, incidir em custos
adicionais ao contratante, conforme contrato de prestacéo de servigos estabelecido.

As classificagBes preliminares poderdo ser revistas ainda dentro de seu prazo de validade. Em que pese os ratings preliminares nédo
serem acompanhados de uma perspectiva (essa € dada somente quando da atribuigdo das classificagfes finais), uma revisdo das
opinies preliminares podera ser realizada pela Austin Rating nas seguintes situagoes:

i) Caso seja solicitada pelo contratante a revisdo com base na apresentacédo de novas informagfes e/ou instrumentos que alterem as
condi¢bes e a estrutura originalmente analisadas;
ii) Caso os analistas responsaveis pelo acompanhamento das classificagdes preliminares obtenham de outras fontes confiaveis
qualquer tipo de informacéo que possa de alguma forma sensibilizar as opiniées ora indicadas.
A eventual entrada destas classificages preliminares em processo de revisdo sera notificada pela Austin Rating ao lado do anuncio das
préprias classificacdes no site www.austin.com.br, na segéo especifica “Ratings Preliminares”, com a inscrigdo “EM REVISAQ”.

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

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

O Comité de Classificagdo de Risco que decidiu pela indicacdo das classificacdes de risco de crédito das Cotas Seniores e Cotas
Subordinadas (Cotas) do Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Axis Renovéaveis (FIDC Axis Renovaveis / Fundo) se reuniu via
teleconferéncia, no dia 23 de junho de 2020. Esta reuniao de Comité estéa registrada na Ata N° 20200623-3.

As presentes classificagdes indicadas estdo contemplada na “Escala Nacional de Ratings de Crédito de Cotas de FIDCs”, disponivel em:
http://www.austin.com.br/escalas.

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

Néo 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 agdes
judiciais e/ou precatorios.

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

As fontes de informagGes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informag6es provenientes das
seguintes fontes: Grupo Axis.

As informagdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a presente agdo de rating. Dentre as informacgdes
utilizadas para esta analise, destacam-se: i) apresentacao institucional do Grupo Axis; ii) Term Sheet com os termos da proposta de
emissdo das Debéntures e do Fundo, de jun/20 e Teaser de abr/2; iii) minuta do Regulamento, datada de 08 de maio de 2020 e dos
suplementos de cotas; iv) diversas minutas da SPE 4: Escritura de Emiss@o de Debéntures, Cesséo Fiduciaria de Recebiveis, Alienacéo
Fiduciaria de acGes da empresa e de equipamentos, contrato de custddia; v) Alteragdo do Contrato Social e transformagao da SPE 5; e
vi) demonstragdes financeiras ndo auditadas da Axis Locadora entre 2017 e 2019 e das diversas SPEs do Grupo Axis. Também foi
realizada uma teleconferéncia no dia 27 de maio de 2020, onde foi apresentada a operacao e esclarecidos diversos pontos.

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

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

As classificagfes das Cotas serdo revisadas e atualizadas trimestralmente, conforme previsto no item VIII do artigo 34 da instru¢do CVM
n® 356/2001. Até o 45° (quadragésimo quinto) dia apés o encerramento do trimestre em andlise, sera 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 poderdo ser realizadas agdes de rating a qualquer tempo, inclusive no intervalo entre os
monitoramentos trimestrais previstos.

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

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

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

As classifica¢des preliminares foram comunicadas ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 23 de junho de
2020. A verséo original do relatério (Draft) foi enviada a essas partes, também via e-mail, no mesmo dia.

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 informagdes coletadas de fontes consideradas confiaveis 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 andlise, tomando-se os devidos cuidados para
gue néo haja alteragdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtengdo, cruzamento e compilacéo da informagédo para efeitos da andlise de
rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informacdes. A Austin Rating utiliza todos os esforgos para garantir o que considera como
nivel minimo de qualidade da informacéo para que se proceda a atribuicdo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informages com outras
fontes também confidveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informacdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmagdo das informagdes
recebidas durante um processo de rating, nédo 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 opinifes e as eventuais simulagdes realizadas pela Austin Rating, incluindo
aquelas dispostas neste relatorio, 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 graduagdes dentro de escalas absoluta (global) ou relativa
(nacional). A Austin Rating ndo utiliza nessas escalas as definicdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende ndo caber a ela, mas sim aos
agentes de mercado, a definicdo de quais graduagdes podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinacéo de uma classificacdo
de risco pela Austin Rating ndo consiste e néo deve ser considerada como sugestéo 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 CLASSIFICAGCOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin Rating em seus
relatdrios de classificacéo 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 informagdes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificagdes podem ser afetadas
por acontecimentos futuros ou condigdes ndo previstas no momento de uma agéo de rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM QUE SAO
EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforcos para que suas opinides (ratings) estejam atualizadas,
programando revisées 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 emisséo de uma determinada classificacéo de risco ndo afetem ou afetardo a classificagéo de risco. As classificacdes 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
emissao de relatdrios, informativos e outros documentos oficiais).

0OS 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 classificagbes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razdes, de acordo com os critérios
metodoldgicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificagédo 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 disponibilizacédo de informagdes suficientes para realizacéo de referida analise e emisséo do rating.

AS CLASSIFICAQOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAQOES ATRIBUIDAS POR
OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padrdo adotado pela maioria das
agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdigdo local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagées de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definicdes de default e de recuperagdo apds default e suas abordagens e critérios analiticos sé@o 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 anélise 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.

0OS RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM OPINIOES DO
COMITE DE CLASSIFICAGAO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS INDISTINTO. As decisdes
sobre classificagdes de risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificagdo de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada tipo de emissor
el/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 comunicéo
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 estédo orientados
a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o facam, tais comentarios e opinides jamais devem ser
entendidos como a opinido da Austin Rating. Do mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados neste relatério, embora estejam diretamente envolvidos no
processo de andlise, ndo sdo os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omisséo
eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagéo atribuida.

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

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

© 2020 Austin Rating Servicos 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 INFORMACAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.

12



