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31 de agosto de 2021

Austin indica o rating preliminar ‘brBBB(p)’ para a 22 Emissdo de Debéntures
da Flex Gestédo de Relacionamentos S.A.

A Austin Rating informa que, nesta data, indicou o rating de crédito preliminar ‘brBBB(p)’ para a proposta de realiza¢éo da
22 Emissao de Debéntures da Flex Gestdo de Relacionamentos S.A. (Flex / Companhia / Emissora), empresa inscrita no
CNPJ/ME sob o n° 10.851.805/0001-00.

A classificagdo preliminar ora indicada tem validade até o dia 29 de novembro de 2021 e ainda estéa sujeita as condi¢bes
descritas no item “Consideragbes Sobre o Rating Preliminar” deste Informativo. A andlise para a indicacdo do rating
preliminar se deu sobre a Minuta do Instrumento Particular de Escritura da 22 (Segunda) Emissdo de Debéntures Simples,
N&o Conversiveis em Acles, da Espécie com Garantia Real em 1 (uma) Série, para Distribuicdo Publica, datada de 03 de
agosto de 2021 (Minuta de Escritura), o material de apresentacdo da oferta, com as caracteristicas da proposta de emisséo
e suas garantias, este enviado em 28 de julho de 2021 pelo Coordenador Lider, o Banco Modal S.A. (Banco Modal), dentre
outras informacgdes ainda passiveis de confirmagdo. O rating preliminar ndo deve ser considerado, portanto, como uma
opinido final da Austin Rating.

A Flex € uma sociedade anénima listada no segmento especial denominado Bovespa Mais, da B3 S.A. - Brasil, Bolsa,
Balcdo (B3). Ao final de jun/21, suas a¢8es pertenciam em 58,3% a Via BC Participac¢des Ltda., holding controlada por
seus socios fundadores, e em 41,7% ao Stratus SCP Il Brasil Fundo de Investimento em Participacbes — Multiestratégia,
fundo sob a administracdo da Stratus Investimentos Ltda. e a gestdo da Stratus Gestdo de Carteiras Ltda., ambas
integrantes do Grupo Stratus, o qual possui estratégia focada no investimento em empresas privadas em fase de expansao
de suas operacdes.

Fundada em 2009, a Flex atua no segmento de contact center no Brasil, oferecendo, por meio de cerca de 7.500 posi¢des
de atendimento (PAs) e de ferramentas digitais desenvolvidas internamente, solugdes de terceirizac@o de processos de
negocios (ou Business Process Outsourcing — BPO, na sigla em inglés) em contact e cobranca (Flex BPO) e servigos de
atendimento ao consumidor (SAC) e vendas para seus clientes, que sdo, predominantemente, empresas dos setores
financeiro, segurador, de telecomunicacg8es e varejo. Além desses servigos, a Companhia oferece consultoria especializada
para a implantacéo de ferramentas e solugdes tecnoldgicas especificas (CXdzain) e atua no desenvolvimento de software
e solugBes para a comunicacdo entre empresas e consumidores (Code7). O conjunto de linhas de produtos e servi¢os da
Flex recebe, desde de 2020, a denominagdo Connvert (ou Grupo Connvert) e, ao todo, envolve cerca de 12.000
colaboradores, que estdo alocados em sua sede, em Sdo Paulo-SP, e em outras 15 unidades operacionais localizadas em
Florianépolis-SC, Lages-SC, Xanxeré-SC e Porto Alegre-RS.

Conforme apresentado na Minuta de Escritura, a 22 Emisséo de Debéntures atingird o montante de até R$ 90,0 milhdes,
dos quais, ao menos, R$ 60,0 milhdes terdo como destinagdo obrigatéria a amortizagédo e/ou a liquidagdo de passivos
financeiros da Emissora. As debéntures terdo prazo total de 48 meses, prevendo pagamentos mensais de juros ja a partir
do 1°més e amortizac¢des de principal, também mensais, ap6s caréncia de 20 meses contados da Data da 12 Integralizac&o.
Nesse periodo, as debéntures fardo jus & remuneracao equivalente a 100% da variagao da Taxa DI, acrescida de sobretaxa
a ser definida em processo de bookbuilding, que, porém, esta limitada a 5,5% ao ano.

Estéo sendo propostas pelo Banco Modal e pela Companhia as seguintes garantias reais para a 22 Emissao de Debéntures:
(i) cessao fiduciaria da Conta Escrow onde seréo depositados os recursos da integralizacdo das Debéntures e dos recursos
ali disponiveis; (ii) cesséo fiduciaria de recebiveis futuros de 12 contratos de prestacdo de servicos da Flex para clientes
selecionados, que seréo depositados em Conta Vinculada da Operacao; (iii) Cesséo fiduciaria da Conta Vinculada por onde
transitardo todos os recebiveis da operagao; e (iv) fundo de liquidez (ou caixa minimo) no valor de R$ 5,0 milhdes.

O rating preliminar ‘brBBB(p)’ traduz um risco moderado, frente a outros emissores e emissdes nacionais (Brasil), de nao
pagamento pontual e integral das obriga¢des especificas a serem assumidas pela Flex por ocasido de sua 22 Emissao de
Debéntures e estd diretamente fundamentado na razoavel capacidade de pagamento projetada dessa empresa no
horizonte da operagé&o (4 anos) e no moderado reforgo de crédito e liquidez a ser proporcionado pelas garantias propostas,
as quais, entretanto, foram consideradas como fontes de incentivo bastante limitadas a disposicao de pagar da Emissora.

No que se refere a capacidade de pagamento da Flex, a Austin Rating considerou os diversos riscos e desafios presentes
no segmento de contact center, dentre os quais a correlagdo com os ciclos da economia local e as intensas necessidades
de capital humano e de constantes investimentos (CAPEX) para o desenvolvimento de ferramentas e solugdes digitais
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proprios e de aquisi¢fes de outras empresas, a fim de se manter competitiva em um mercado cuja concorréncia é bastante
acirrada. Em contrapartida, foi levado em conta o historico ja consistente da Flex, o bom estagio de desenvolvimento de
seu ambiente de governanga corporativa, a sua operacao fisica distribuida em diversos call centers, em diferentes
municipios e regides, e a boa qualidade de crédito de sua atual base clientes. A esses aspectos soma-se sua estratégia
de crescente diversificagdo de clientes e setores de atuacdo desses — atualmente, ainda h& concentracdo relevante em
instituicdes financeiras (cerca de 70,0% das receitas da Companhia) - e, principalmente, de suas fontes de receitas, com a
priorizag8o daquelas provenientes de vendas e cobrangas ativas (operagfes outbound) e de outros produtos e servigos
com maior conteudo tecnolégico (advanced analytics, por exemplo), nos quais consegue apresentar maior diferenciacéo e,
por conseguinte, obter margens mais satisfatorias. Ademais, em que pese a alta alavancagem de sua estrutura de capital,
afetada pelos efeitos de prejuizos liquidos recorrentes sobre a base de capital proprio, a Flex possui bom acesso ao
mercado bancério, fator que também foi ponderado pela Austin Rating em sua avaliagao.

O desempenho recente da Companhia foi influenciado pela crise sanitaria e econdmica provocada a partir da disseminagao
da COVID-19 no Brasil, o que se deu tanto do ponto de vista de suas receitas, com a reducgéo de volumes de contratos de
clientes diretamente afetados pela pandemia, como de suas despesas, que cresceram extraordinariamente por conta das
adequacdes fisicas realizadas para atendimento a protocolos sanitarios. Desde o inicio do avango da epidemia no Brasil,
a Flex tem sofrido também com afastamentos médicos de colaboradores diagnosticados com o SarsCoV-2, algo que tende
a se reduzir, nos préximos meses, com aumento da cobertura vacinal no pais e com o apoio de medidas adotadas pela
propria empresa.

No primeiro semestre de 2021, a Flex teve uma receita liquida de R$ 265,2 milhdes, com um decréscimo de apenas 0,8%
em relacéo ao mesmo periodo do ano anterior. Apesar dos impactos da pandemia no 1S21, a Companhia alcangou um
EBITDA acumulado de R$ 26,2 milhdes, cerca de 89,0% superior ao de igual periodo de 2020. A margem EBITDA ficou
em 9,9%, alinhada aquela do ano de 2020 (em 9,6%) e 4,2 p.p. acima da reportada no 1520 (em 5,9%), o que, de acordo
com sua Administracao, refletiu o resultado mais eficiente dos custos e despesas operacionais em 2021, apesar das
despesas extras ocorridas por conta da COVID-19.

N&o obstante a geragdo de caixa crescente, reflexo da maturacéo de investimentos realizados em periodos anteriores, a
Companhia ainda teve prejuizo liquido de R$ 12,5 milhdes no 1S21 (R$ 16,0 milhdes no 1S20). Esse resultado foi
largamente afetado pelas despesas financeiras, da ordem de R$ 17,4 milhdes (R$ 19,4 milhdes no 1S20), as quais
decorrentes das elevadas despesas com atualiza¢do monetéria, por conta do aumento das taxas de juros, assim como dos
juros pagos sobre seu elevado passivo financeiro.

Ao final ao final de jun/21, a divida bruta da Flex perfazia R$ 177,2 milhées, com R$ 91,0 milhdes com vencimento no curto
prazo. A Companhia tinha, naquela oportunidade, saldo de caixa e equivalentes no montante de R$ 39,7 milhdes. Assim,
sua divida liquida era de R$ 139,9 milhGes, o que resultava em um indice “Divida Liquida/ EBITDA” de 2,32x, considerando
0 EBITDA do 1S21 anualizado.

Para o horizonte de vigéncia da 22 Emiss@o de Debéntures, as projecOes disponibilizadas pela Flex ddo conta de indices
“Divida Liquida / EBITDA” em até 2,75x nos dois préximos anos, porém inferiores a 2,5x no periodo das amortizagdes de
principal, situando-se abaixo daqueles indices pré-definidos como gatilhos para amortizagdo acelerada (mecanismo de
cash sweep) das debéntures, em até 3,25x em 2021 e em até 3,0x de 2022 em diante, a serem apurados anualmente.
Ainda de acordo com as proje¢des da Companhia, o indice “EBITDA-CAPEX / Juros” ficara acima de 1,9x ao longo da
operagdo, com maior conforto a partir de 2022. A preservagdo desses multiplos dentro das faixas acima indicadas esta
sendo considerada pela Austin Rating como condi¢cdo fundamental para a confirmacgdo da classificacdo preliminar ora
indicada e para sua sustentacdo ao longo da vigéncia da operacéo.

Importante destacar que a 22 Emissdo de Debéntures da Flex terd clausula de cross default, o que ensejara o
monitoramento constante das condi¢8es de outras dividas contraidas pela empresa. Ao final de jun/21, sua principal divida,
com saldo de R$ 72,6 milhdes, era representada pela 12 Emissdo de Debéntures. De acordo com a Ernst & Young Auditores
Independentes S.S. (Ernst & Young), uma das clausulas restritivas (covenants) daquela emisséo, associada a liquidez
corrente da empresa, estava acima do limite minimo de 0,8 na Ultima apuracéo trimestral (2T21). Os demais covenants,
com apuracgao anual, séo: “Divida Liquida / EBITDA” < 2,0x e “EBITDA/ Despesa financeira” > 1,5x. Embora enquadrados
na ultima verificaco feita pela Ernst & Young, relativa a dez/20, diante dos nimeros mais recentes da Companhia e de
suas projecOes, h4 risco substancial de que esses limites ndo sejam cumpridos e que passe a haver a dependéncia de
waiver dos debenturistas, 0 que sera atentamente acompanhado.
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Com relagdo as garantias propostas para a 22 Emiss@o de Debéntures da Flex, a Austin Rating considerou o beneficio a
ser proporcionado, sobretudo em termos de liquidez, pela presenga do caixa minimo de R$ 5,0 milhGes, a ser mantido em
ativos financeiros de baixo risco de crédito e alta liquidez, assim como pelos fluxos provenientes dos contratos a serem
cedidos, os quais com saldo conjunto equivalente a, no minimo, 130,0% do saldo das Debéntures, percentual de cobertura
que, caso ndo atendido, também ensejar4 a amortizacio acelerada da divida.

Particularmente em relagdo a garantia de recebiveis, foi considerada positivamente a elevada qualidade de crédito média
dos contratantes e notadamente daquele do contrato mais representativo (cerca de 40,0% dos fluxos dos Ultimos meses),
0 Banco Santander (Brasil) S.A. (Banco Santander), além das travas que inibem a troca dos principais contratos (ancora)
e da obrigatoriedade de anuéncia desses entes para a cessao dos créditos, mecanismo este que atua no sentido de evitar
0 risco de desvio dos fluxos e de diluigdo. Conforme informag8es ndo auditadas, os 12 contratos que comporao essa
garantia apresentaram, no periodo compreendido entre jan/20 e mai/21, um fluxo mensal médio de R$ 21,8 milhdes, o que
representa mais de 20,0% do montante proposto para a emissdo e fica, logicamente, bastante acima das obrigacdes
mensais projetadas para a emissao. Por outro lado, foi considerado que somente 35,0% dos contratos serdo performados
(servicos j& faturados), de modo que a garantia dependera da performance da Flex por boa parte do periodo de vigéncia
da operacgdo e, portanto, estara atrelada ao risco de descontinuidade e insolvéncia da propria empresa nesse periodo.
Adicionalmente, os contratos preveem percentuais relativamente elevados de receitas variaveis, o que também atrela a
garantia a performance da empresa, além de conferir flexibilidade aos contratantes para a reducédo de pedidos de servigos.
Esses aspectos, somados a prerrogativa de resilicdo unilateral dos contratos sem pagamento de multas e em prazos que
variam entre apenas 30 e 90 dias, acabaram por reduzir o peso dessa garantia para a classificacdo preliminar, que, de
outra parte, se viu limitada pela auséncia de aval dos acionistas.

Por fim, os riscos de crédito de contrapartes e operacionais relacionados aos participantes da operagdo n&o tiveram
influéncia sobre a classificagéo preliminar. A Austin Rating destaca que as contas correntes da operacdo serdo mantidas
no Banco Santander (Banco Depositario), instituicdo financeira que transmite baixo risco. J& o Agente Fiduciario da emissao
sera a Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A., que, por sua vez, possui longo histérico de atuacéo
nessa atividade e adequada qualidade operacional.

CONTATOS

Pablo Mantovani Jorge Alves

Tel.: 55 11 3377 0702 Tel.: 55 11 3377 0708
pablo.mantovani@austin.com.br jorge.alves@austin.com.br
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CONSIDERAGOES SOBRE O RATING PRELIMINAR

1.

10.

11.

12.

13.

O rating preliminar ndo representa uma opiniéo final sobre o risco de crédito da 22 Emissdo de Debéntures (Emissdo) da Flex
(Emissora). Embora possa 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 classificagéo preliminar ndo deve, em nenhuma hipétese e sob
qualquer circunstancia, ser interpretada como uma opinido final da Austin Rating acerca do risco de crédito da Emisséo, visto que esta
baseada em documentos e informagdes preliminares.

A atribuicdo do rating final esta condicionada, essencialmente, ao recebimento por esta agéncia dos instrumentos definitivos que
validem a estrutura da transacéo e as demais condi¢cdes propostas no momento de sua indicagéo.

Para a atribuicdo dos ratings finais sera realizada uma nova reunido de Comité de Classificagdo de Risco. Assim, a data da das
classificagdes finais sera a data da nova reunido, e ndo a data de indicacdo do rating preliminar.

As eventuais alteragdes de participantes da estrutura do Fundo e nos termos propostos, assim como eventuais modificacdes nos
cenarios e projecOes considerados pela Austin Rating para a avaliagdo dos atuais e/ou potenciais ativos subjacentes, poderdo se
materializar na atribui¢do de classificacdes diferentes daquelas ora indicadas.

Apbs a atribuicdo da classificagdo final, a cobertura analitica se estendera, ao menos, pelo prazo de 01 (um) ano contado da data em
que o contrato de prestacdo de servicos foi celebrado. O vencimento do contrato atual se dard em 19 de julho de 2022.

A opinido preliminar sobre o risco de crédito da Emisséo tem validade de 90 (noventa) dias contados de sua indicagéo, expirando-se
automaticamente em 29 de setembro de 2021.

N&o obstante o prazo e a data de vencimento da classificagédo preliminar, essa podera ser revalidada e tervencimento prorrogado,
mediante o pedido formal pelo solicitante/contratante do servigo.

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

i) Caso sejam mantidas as condi¢des 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 alteracdes nas propostas de emissédo e/ou no Regulamento do Fundo, ser4 iniciado um processo
analitico para a determinagdo de novas classificacdes preliminares, o que podera resultar em classificagcdes diferentes destas ora
indicadas e incidir em custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestacdo de servicos estabelecido.

Na hip6tese de néo ser realizada a solicitagdo formal de prorrogacéo de prazo da classificacdo preliminar pelo contratante / solicitante
do servico, essa estard automaticamente vencida / expirada e ndo devera mais ser considerada para qualquer finalidade.

Dentro do horizonte de vencimento do contrato comercial, uma nova classificacédo preliminar para a mesma proposta de emisséo pela
Emissora podera ser requerida pelo contratante / solicitante do servi¢o, porém, ainda que nédo haja alteracédo substancial na estrutura
originalmente proposta, este passara a ser tratado como um novo processo analitico, para a determinacdo de novas classificagc6es
preliminares, podendo resultar em rating preliminar diferente deste ora indicados e, ainda, incidir em custos adicionais ao contratante,
conforme contrato de prestagéo de servigos estabelecido.

A classificagdo preliminar podera ser revista ainda dentro do prazo de validade. Em que pese o rating preliminar ndo ser acompanhados
de perspectiva (esta é dada somente quando da atribuicdo de classificagéo final), uma reviséo desta opinido podera ser realizada pela
Austin Rating nas seguintes situagdes:

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

i) Caso os analistas responséaveis obtenham de outras fontes confiaveis qualquer tipo de informag&o que possa de alguma forma
sensibilizar a opinido ora indicada.

A eventual entrada desta classificagcdo preliminar em processo de reviséo sera notificada pela Austin Rating ao lado do andncio no site
www.austin.com.br, na secéo especifica “Ratings Preliminares”, com a inscricdo “EM REVISAO".

As eventuais alteracdes decorrentes de processos de revisdo ou de inicio de novos processos analiticos serdo sempre relatadas em
versoes posteriores de relatérios de rating preliminar.
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INFORMACOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

O Comité de Classificagcdo de Risco que decidiu pela indicacdo da classifica¢éo de risco de crédito preliminar para a 22 Emisséao de
Debéntures (Emissédo) da Flex (Emissora) reuniu-se no dia 31 de agosto de 2021. A reunido de Comité esta registrada na Ata N°
20210831-4.

A classificagdo indicada integra a “Escala Nacional de Ratings de Crédito de Emissdes”, disponivel em:
http://www.austin.com.br/escalas.

A classificagdo decorre da utilizacdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia em suas classificagdes de
Emissdes, disponivel em: http://www.austin.com.br/metodologias.

Né&o é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo.

As classificag6es de risco de crédito atribuidas pela Austin Rating estéo sujeitas a diversas limitagcdes, conforme descrito no final deste
documento (Disclaimers).

As fontes de informag8es foram consideradas confidveis pela Austin Rating.

As informacdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a atribuicdo de uma classificagéo de risco de crédito
preliminar.

O nivel de diligéncia da andlise foi adequado ao padréo estabelecido pela Austin Rating.

Apbs a atribuicdo da classificagdo final, essa sera revisada e atualizada, pelo menos, anualmente.

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potenciais situagdes de conflitos de interesse que possam afetar o
desempenho da atividade de classificacdo de risco e seus resultados. O presente processo de classificacéo de risco est4 isento de
situagdes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instrugcdo CVM N° 521/2012.

Na data do presente relatério, a Austin Rating ndo presta outros servicos diretors para os participantes da Emisséo e tampouco para
empresas de controle comum, sécios e funcionarios destes.

A Austin Rating e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sécios e funcionarios, ndo prestaram servicos
adicionais ao servico de classificacédo de risco para a Emissora, nem sequer para qualquer outra parte relacionada & Emiss@o nos
tltimos 12 meses.

O servigo de classificacdo de risco da Emissdo foi solicitado pela Emissora. Desse modo, houve compensacgdo financeira pela
prestacdo do servigo.

A classificagéo preliminar foi comunicada ao Contratante, via e-mail, em 31 de agosto de 2021. A versdo original deste documento
(Draft) foi enviada a essas partes, também via e-mail, no dia 08 de setembro de 2021. N&o foram realizadas alteracdes relevantes no
conteudo deste e tampouco promovida alterag¢éo na classificacé@o preliminar em razéo dos comentarios e observagdes realizados pelo
contratante.

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

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGCOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUICAO 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 confiveis e fidedignas. Essas informacdes, incluindo todo o tipo de informagao
confidencial, séo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a anélise, tomando-se os devidos cuidados
para que ndo haja alteragdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtencéo, cruzamento e compilagdo da informacéo para efeitos da
andlise de rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informagdes. A Austin Rating utiliza todos os esforcos 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
informacdes com outras fontes também confidveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informagdes e nem sempre pode realizar a verificagédo ou
confirmacéo das informagdes recebidas durante um processo de rating, ndo lhe sendo possivel, desse modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELA(S) EXPRESSA(S) NESTE DOCUMENTO, CONSISTEM
EM OPINIOES SOBRE A QUALIDADE DE CREDITO FUTURA DE UM EMISSOR E/OU EMISSAO, E NAO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO SUGESTOES,
ACONSELHAMENTOS OU RECOMENDAGCOES DE COMPRA, MANUTENCAO OU VENDA. As opinides e as eventuais simulagdes realizadas pela Austin Rating,
incluindo aquelas dispostas neste relatério, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade futuras de um emissor em
honrar suas obrigacdes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduacdes dentro de escalas absoluta
(global) ou relativa (nacional). A Austin Rating nédo 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
determinacdo de uma classificacéo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugest@o ou recomendacao de investimento, manutengdo
ou desinvestimento. A Austin Rating n&o 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 classificagéo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposicdes e previsdes sobre eventos futuros que podem
ndo se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informacdes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificacdes podem ser
afetadas por acontecimentos futuros ou condicdes ndo previstas no momento de uma agéo de rating.

AS CLASSIFICAGCOES 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
classificacdes, ou que fatos supervenientes a emisséo de uma determinada classificagdo de risco ndo afetem ou afetardo a classificagéo de risco. As classificagdes e
demais opinides que a sustentam refletem a percepgédo do Comité de Classificagdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas sé@o emitidas
(data de emisséo de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAGOES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE UM
PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razdes, de acordo com os critérios
metodoldgicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificagéo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que a Austin Rating
identificar: (i) a auséncia de informacgdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da andlise, quando ainda ha& contrato comercial vigente; (i) a existéncia de
potencial conflito de interesses; e/ou (i) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizacédo de informacdes suficientes para realizagdo de referida analise e emisséo do rating.
AS CLASSIFICACOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAGOES ATRIBUIDAS POR
OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padrdo adotado pela maioria
das agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdi¢céo local, suas classificacdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificacdes de outras agéncias de
rating, uma vez que suas definicdes de default e de recuperacdo apés default e suas abordagens e critérios analiticos séo préprios e diferem daqueles definidos e aplicados
por outras agéncias.

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING NAO CONSIDERAM O RISCO DE PERDA DERIVADO DE OUTROS RISCOS QUE NAO O RISCO DE
CREDITO, A NAO SER QUE TAIS RISCOS SEJAM ESPECIFICAMENTE MENCIONADOS EM SEUS RELATORIOS E PARECERES FORMAIS. N&o obstante a Austin
Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos os riscos inerentes a um emissor e/ou 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
sdo consideradas na classificagéo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer anélises especificas quanto a riscos de mercado e
liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagdo sempre sera segregada da 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 decises
sobre classificagdes de risco de crédito séo tomadas por um Comité de Classificagdo de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada tipo de emissor
e/ou 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 Instru¢do CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a
comunicagdo com os contratantes, investidores e demais usuérios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a dlvidas e comentarios ligados a assuntos
analiticos decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas partes. Ndo obstante a existéncia de um canal aberto com os
analistas, estes estdo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o fagam, tais
comentarios e opinides jamais devem ser entendidos como a opiniéo 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 INFORMACOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO SAO
PROTEGIDAS POR LEI. NENHUMA PARTE DESTE DOCUMENTO PODERA SER COPIADA, REPRODUZIDA, REEDITADA, TRANSMITIDA, DIVULGADA,
REDISTRIBUIDA, REVENDIDA OU ARMAZENADA PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER FIM, NO TODO OU EM PARTE, EM QUALQUER FORMA OU
POR QUALQUER MEIO QUE SEJA, ELETRONICO OU MECANICO, INCLUINDO FOTOCOPIA, GRAVAGAO OU QUALQUER OUTRO TIPO DE SISTEMA DE
ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMAGAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.
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