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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DOS RATINGS

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 29 de
outubro de 2021, atribuiu os ratings ‘brAA-(sf)’, ‘orBBB(sf)’ e ‘brB+(sf)’, respectivamente,
para as Cotas Seniores, Subordinadas Mezanino e Subordinadas Junior do Infracommerce
Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (Infracommerce FIDC / Fundo), inscrito no
CNPJ/ME sob o n°® 41.649.927/0001-34. As classificagdes possuem perspectiva estavel.

O Fundo foi registrado na Comissao de Valores Mobiliarios — CVM em 30 de julho de 2021 e
iniciou suas atividades em 13 de agosto de 2021, com a primeira integralizacéo de Cotas. O
Fundo opera, atualmente, com base nas disposicdes dadas pelo Regulamento datado de 28
de julho de 2021 (Regulamento).

O Infracommerce FIDC é um condominio aberto, com prazo de duragdo indeterminado, que
tem administracdo e custddia da Singulare Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.
(Singulare / Administradora / Custodiante) e gestdo da Milénio Capital Gestédo de Investimentos
Ltda. (Milénio Capital / Gestora / Agente de Cobranca). O Fundo conta, ainda, com a prestacéo
de servigos de cobranga pela Finago Administragdo de Pagamentos Unipessoal Ltda. (Finago
/ Infrapay / Agente de Cobranca), fintech controlada pela Infracommerce CXaaS S.A.
(Infracommerce), companhia de capital aberto que exerce o papel de holding ndo operacional
do Grupo Infracommerce, cuja atuagdo € focada no fornecimento de soluc¢des digitais para e-
commerce no Brasil e em outros paises da América Latina.

O Fundo tem como objetivo proporcionar aos Cotistas a valoriza¢do de suas Cotas por meio
da aplicagdo preponderante — no minimo, 50,0% de seu Patrimdnio Liquido (PL) - em Direitos
Creditorios que atendam aos Critérios de Elegibilidade e as Condigdes de Cessédo. Os Direitos
Creditorios a serem adquiridos pelo Fundo caracterizam-se por serem originados de operacdes
realizadas entre Cedentes e seus respectivos Devedores, que tenham domicilio ou sede no
Brasil, nos segmentos industrial, comercial, imobiliario, agricola, financeiro, hipotecario, de
arrendamento mercantil e de servicos em geral.

N&o obstante a politica de investimentos descrita ho Regulamento permitir a aplicagdo de
recursos em outros tipos de Direitos Creditérios, o Infracommerce FIDC se restringird, ao
menos inicialmente, a aquisicdo de créditos originados por diversas pessoas juridicas
(Originadoras / Cedentes ou Endossantes Originais) e originalmente endossados em favor da
Infrapay (Endossante / Cedente), que, posteriormente, os transferira, por meio de novo
endosso e cessao, ao Fundo.

Os Direitos Creditérios a serem adquiridos pelo Fundo estédo associados ao produto (solugéo)
Crédito Infrapay, uma linha de antecipacgao de faturamento oferecida pela Infrapay a empresas
selecionadas dentre aquelas que integram a base de contratantes dos servicos do Grupo
Infracommerce, em especial distribuidores, empresas do comércio atacadista. Esses créditos
serdo, portanto, aqueles representados por duplicatas originadas das vendas de bens por
essas Originadoras a seus clientes diretos (Devedores / Sacados), empresas de varejo ou
distribuidores regionais de menor porte, que serdo as principais fontes de risco de crédito para
a transacdo, uma vez que nao haverd coobrigacdo por parte dos Endossantes Originais e
tampouco da Infrapay.

O Infracommerce FIDC esta autorizado a emitir Cotas Seniores e Cotas Subordinadas das
subclasses Mezanino e Junior. As Cotas Seniores tém prioridade no resgate e possuem
rentabilidade prioritéria em relacéo as Cotas Subordinadas Mezanino e as Cotas Subordinadas
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Junior. J4 as Cotas Subordinadas Mezanino subordinam-se as Cotas Seniores para efeito de resgate e distribuicdo dos
rendimentos da carteira do Fundo, mas tém preferéncia sobre as Cotas Subordinadas Junior, que, por sua vez, sdo aquelas
gue se subordinam as Cotas Seniores e as Cotas Subordinadas Mezanino. Os resgates poderdo acontecer a qualquer
tempo, sem periodo de caréncia, por meio de solicitagdo encaminhada a Administradora e cada resgate sera pago
observado um prazo de pagamento de 30 dias corridos. Especificamente para as Cotas Subordinadas Junior, essas
poderdo ser resgatadas antes do resgate das Cotas Subordinadas Mezanino e das Cotas Seniores, porém, depois de
transcorrido um prazo minimo de 60 dias contado do pedido de resgate e desde que haja excesso de garantia até o limite
minimo da Razao de Garantia (PL sobre Cotas Seniores equivalente a 200,0%).

Pelo Regulamento atual, ao longo de sua vigéncia, o Fundo devera ter, no minimo, 50,0% do PL representados pela
somatéria de Cotas Subordinadas Mezanino e Subordinadas Juanior e 25,0% do PL representados pelas Cotas
Subordinadas Junior. Ao final de set/21, o PL do Fundo perfazia R$ 17,2 milh6es, compondo-se exclusivamente de Cotas
desta ultima classe.

Os ratings ‘brAA-(sf)’ e ‘brBBB(sf)’, indicam, respectivamente, riscos muito baixo e moderado, relativamente a outros
emissores e emissdes nacionais (Brasil), de ndo cumprimento pelo Fundo das obriga¢des assumidas aos Cotistas Seniores
e Subordinados Mezanino. As obrigacdes aqui consideradas para a definicdo de default referem-se, principalmente, a
devolugdo, nas datas de resgates, do valor integral correspondente ao principal investido, acrescido da meta de
rentabilidade, definida em Regulamento, de 100,0% do CDI somado a 4,5% a.a. e 7,0% a.a. para as Cotas Seniores e
Cotas Subordinadas Mezanino, respectivamente. Ja o rating ‘brB+(sf)’ traduz um risco alto de que o Fundo n&o devolva
aos detentores das Cotas Subordinadas Junior o valor investido corrigido pela Taxa DI acumulada. Note-se, aqui, que as
Cotas Subordinadas Junior do Fundo ndo possuem remuneracgéo alvo, de modo que, para caracteriza-las como obrigacdes
de divida, tornando-as passiveis de classificacdo de risco de crédito, a Austin Rating adotou a Taxa DI como parametro
para a defini¢cdo de default do Fundo.

As classificacbes decorrem da utilizagdo de metodologia propria, baseando-se, fortemente, nos seguintes pilares de
analise: (i) a definicdo do perfil de risco de crédito médio e da perda esperada da carteira de Direitos Creditorios, o que, em
face da auséncia de historico consistente do Fundo e da carteira propria da Infrapay, levou em conta a implementagéo da
estratégia informada pela Gestora e pela prépria Infrapay, os processos de andlise de crédito e cobranca a serem realizados
por essas, além dos filtros de selegdo proprios da Gestora e aqueles definidos no Regulamento do Fundo, e teve como
referéncia o comportamento de carteiras com perfil semelhante j4 avaliadas pela Austin Rating; e (ii) a confrontagdo do
risco de crédito e a perda esperados para a carteira aos mitigadores e reforgcos de crédito presentes em sua estrutura.

Afora a andlise especifica do risco de crédito, as notas se baseiam na andlise de outros fatores de risco também relevantes
para as Cotas do Fundo, 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,
assim como aqueles da Infrapay, em conjunto com as outras empresas controladas pela Infracommerce, detentora da
expertise e da plataforma que permitird originacao das operagdes.

Seguindo essa abordagem analitica, os ratings estéo refletindo os riscos tipicos de transagdes envolvendo recebiveis
comerciais, ativos subjacentes do Infracommerce FIDC. Nesse sentido, como o Regulamento ndo faz qualquer tipo de
imposicéo quanto & qualidade crediticia minima de Devedores, principais fontes de risco de crédito para o Fundo, e ndo ha
historico de transacdes pelo qual j& se possa verificar o perfil desses, as classifica¢des incorporaram o potencialmente
fragil risco de crédito médio desses entes, com a possibilidade da presenca importante de empresas com baixo nivel de
Governanga Corporativa e capacidade de pagamento limitada e ainda suscetivel ao desempenho da economia brasileira.

Embora tenha sido considerado que as Endossantes Originais com as quais a Infrapay e o Fundo operardo serdo aquelas
com vendas em todo o territério brasileiro, a auséncia de um limite maximo em Regulamento para Devedores de um mesmo
municipio ou microrregido acabou restringindo os ratings, na medida em que permite que, eventualmente, haja uma
concentracdo mais relevante em riscos associados a apenas uma economia local, que, por sua vez, pode ser mais
dependente de um setor ou de uma inddstria em particular e ter sido ou vir a ser mais afetada pela epidemia da COVID-
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19, cuja disseminac&o, no entanto, mostra-se mais controlada ante a ja elevada cobertura vacinal no pais (mais de 50,0%
da populagdo ja com o esquema de imunizacdo completo, conforme dados divulgados pelo Consércio dos Veiculos de
Imprensa).

Outro aspecto que restringe as classificacdes € a auséncia de limites por setor ou segmentos de atuagao dos Devedores.
Neste item em particular, foi possivel notar que, neste seu inicio de operagdo, em que sua carteira ainda € bastante reduzida
(R$ 2,8 milhdes ou 16,3% do PL em set/21), o Fundo tem adquirido duplicatas devidas por empresas do comércio varejista
de calcados e de artigos de vestudrio e acessorios, exposicdo esta que se da em razéo da concentracdo em Endossantes
Originais de um mesmo Grupo, que é distribuidor exclusivo no Brasil de uma marca de produtos esportivos e sportswear
bastante reconhecida. Importante destacar que, com o inicio do avango da epidemia no Brasil, o varejo de calcados e moda
em geral sofreu bastante com os efeitos das medidas de contencdo da disseminacgédo do novo coronavirus (SARS-CoV-2),
especialmente o fechamento temporario do comércio de rua e shopping centers em diversos municipios, o que, de todo
modo, acelerou o processo de digitalizacdo de vendas diretas dos distribuidores de grande porte aos consumidores e
pequenos distribuidores, tanto por meio de marketplaces como de plataformas préprias, aspectos que tendem a proteger
esses negocios futuramente, além de favorecer a expansao das atividades da Infracommerce.

Em contrapartida aos fatores anteriormente destacados, as classificagfes levaram em consideragdo a presenga, em
Regulamento, de limite de concentracdo maximo de 5,0% do PL para Devedores ou Coobrigados. A despeito desses limites
ndo serem observados pelo conceito de Grupo Econdmico e de existir a possibilidade de excedé-los em situagGes
especificas, como no caso de se tratar de companhia de capital aberto, devem assegurar, minimamente, uma exposi¢cao
moderada aos maiores Devedores. Vale ressaltar, entretanto, que a exposi¢cdo média por Devedor devera ser, segundo
informac&o transmitida pela Gestora, de menos de R$ 100 mil, o que garantira nivel de pulverizagdo excelente, a exemplo
do que ja pode ser observado em final de set/21, quando o maior Devedor alcangava uma participacdo de 2,15% do PL e
os 10 maiores, conjuntamente, apenas 3,3%. Por outro lado, a concentracdo nos Endossantes Originais devera se manter
elevada (em set/21, 100% da carteira estava em um Unico Grupo), situacdo que podera expor o Fundo de maneira mais
acentuada a risco de diluigdo relacionado, principalmente, a devolugdes de mercadorias. Ndo havera, porém, riscos de
crédito e performance diretos desses entes (Endossantes Originais) para o Fundo, devido a auséncia de coobrigagdo e da
natureza performada dos recebiveis. Do mesmo modo, os impactos da entrada de um Endossante Original ou da prépria
Infrapay em processo de recuperagao judicial ou em processo de faléncia serdo bastante mitigados pela auséncia de
coobrigacéo.

O prazo médio maximo previsto em Regulamento para a carteira do Infracommerce FIDC, em até 60 dias, também foi
considerado de maneira positiva no que diz respeito ao risco da carteira, uma vez que este assegurard uma exposi¢cao por
horizonte reduzido aos Devedores. Em set/21, a carteira do Fundo tinha prazo médio de apenas 27 dias Uteis, que tende a
se preservar, a0 menos, enquanto o Fundo mantiver seus investimentos concentrados em duplicatas.

As classificagbes também estéo incorporando positivamente os bons processos e politicas de concesséo de crédito a serem
aplicados pela Gestora. Os agentes ou sistemas credenciados pela Milénio identificardo os distribuidores (Endossantes
Originais) com carteira disponivel para a venda e fardo uma primeira triagem da qualidade dos mesmos, mediante a analise
da documentacédo. A analise do risco de crédito para a definicdo dos limites pela Gestora devera considerar os seguintes
critérios de avaliagdo: histérico interno e externo dos Devedores e Cedentes; informagdes de bureaux de crédito, tais como
Serasa ou Boa Vista; existéncia ou ndo de protestos ou cheques sem fundo ou protestos realizados nos ultimos 6 meses,
em valor que no entendimento da Gestora possa afetar de modo adverso relevante a capacidade de pagamento do Devedor
em questéo ou o Direito de Crédito; existéncia ou ndo de execucgdes judiciais ou pedidos de faléncia contra o Devedor ou
o Cedente; informacgdes fornecidas por fornecedores; informacgdes fornecidas por bancos e demonstracdes financeiras;
checagem do lastro do recebivel por amostragem. Além disso, a Gestora monitorara continuamente os Cedentes e
Sacados, seu nivel de atividade e suas condi¢Bes por meio de mecanismos que permitam identificar sinais de alteracéo do
nivel de risco dos Direitos Creditdrios, com vistas a permitir a tomada de a¢fes preventivas em relagdo ao Cedente, e
permitir melhor avaliacdo e precificagdo de novas operacdes com Cedentes; caso aplicavel antecipar o processo de
cobranca e recuperacgéo dos recursos relativos aos Direitos Creditdrios. Caso identificados dados ou situa¢des que possam

3



P4 AUSTIN

Fundo de Investimento em Direitos Creditorios
INFRACOMMERCE FIDC

ter efeito adverso relevante sobre os Direitos Creditorios cedidos ou ofertados ao Fundo por um determinado Cedente, a
Gestora devera avaliar e determinar as medidas a serem tomadas. Apds esta analise, € definido o limite de crédito
concedido a cada cliente. A Gestorafaz a revisdo mensal dos limites conferidos para operacdes de Devedores relacionados
a uma mesma Originadora.

As classificagbes ‘brAA-(sf)’ e ‘brBBB(sf)’ das Cotas Seniores e Subordinadas Mezanino, respectivamente, estdo
fortemente pautadas nas subordina¢des minimas disponiveis, de 50,0% do PL em Cotas Subordinadas (Mezanino e Junior)
e 25,0% do PL em Cotas Subordinadas Junior. Esses percentuais garantem niveis de protegdo frente a perda esperada
em cenarios de stress para a carteira de Direitos Creditérios do Fundo condizentes com as categorias de rating definidas
para tais Cotas.

Além da subordinacao disponivel, as classificagGes levaram em conta o potencial spread excedente, reforco que se dara
também para as Cotas Subordinadas Junior. O Regulamento do Fundo prevé que as cessdes de Direitos Creditérios devem
ser efetuadas a taxa média de cessdo que considere o benchmark das Cotas Seniores somada aos custos anuais do
Fundo. Considerando a taxa média mensal da carteira do Fundo em set/21 e os benchmarks das Cotas Seniores e
Subordinadas Mezanino e custos e despesas do veiculo, estima-se um spread excedente bastante razoavel, que, se
preservado, tende a contribuir significativamente no sentido de protecéo ante as perdas em crédito ao longo da vigéncia
do Fundo. Ha que se destacar neste ponto que, apesar da possibilidade de descolamento de taxas decorrente da estrutura
de ativos prefixados contra passivos (Cotas) pés-fixados, ndo é esperado impacto significativo sobre o spread, dado que a
carteira do Fundo seré curta e revolvente, permitindo uma réapida remarcacgédo (elevagdo) das taxas praticadas junto aos
Endossantes e, assim, neutralizando o efeito direto dos aumentos esperados para a Taxa DI, indexador das Cotas, nos
préximos meses.

Os ratings também consideraram o moderado risco de liquidez para os futuros detentores das Cotas, este decorrente, em
especial, da constituicdo do Fundo como um condominio aberto, com o prazo de pagamento do resgate e 30 corridos,
contados da data de solicitagdo. Também nesse sentido, o prazo médio esperado para a carteira, em até 60 dias, teve
peso significativo, uma vez que possibilitara a formagdo antecipada de caixa, que, de todo modo, dependera
invariavelmente, da adimpléncia dos Devedores em relacdo aos Direitos Creditorios, sujeitando-se, desse modo, aos
diversos riscos que podem afetar a capacidade de pagamento desses. A elevagdo substancial da inadimpléncia podera
afetar o fluxo de pagamentos das Cotas, caso sejam solicitados resgates.

A estrutura da transagao néo preveé registro das cessdes em cAmara de liquidacéo, o que dd margem para a ocorréncia de
dupla cessédo de créditos. Igualmente, ndo esté previsto o registro obrigatério das cessées em Cartério de Registro de
Titulos e Documentos (CRTD), elevando o risco de perda decorrente de questionamentos quanto a eficicia das cessoes /
endossos e ao direito de propriedade dos créditos, ndo apenas nos casos de dupla cessdo, mas também em casos de
constri¢do judicial e faléncia ou liquida¢@o extrajudicial de Cedentes / Endossantes. Os efeitos destes possiveis eventos
séo suavizados, de todo modo, pela ja comentada auséncia de coobriga¢éo das Endossantes.

O risco de desvios de fluxos (fungibilidade) tende a ser reduzido para o Infracommerce FIDC, haja vista que os boletos
serdo sempre emitidos em nome do Fundo e diretamente aos Devedores, com as devidas notifica¢cdes de cesséo e/ou do
convénio com a Finago/Infrapay, e pagos em conta corrente mantida pelo veiculo no Banco Bradesco S.A. (Bradesco),
instituicdo que possui rating ‘brAAA’ / Estavel com a Austin Rating. Contudo, como a Infrapay ficara na gestéo da cobranca,
haverd uma medida de risco operacional transmitida para o Fundo, que foi ponderada nas classificagdes em conjunto com
o risco de uma eventual interrupgdo / ruptura de originacéo, a partir de analise do Grupo Infracommerce.

De maneira geral, no que se refere ao Grupo Infracommerce, as notas estéo refletindo seu bom nivel de governanca
corporativa e histdrico ja consistente de atuacéo. A Infracommerce foi fundada em 2012 por um grupo de empreendedores,
sendo que, a despeito da recente abertura de capital e da entrada de sdcios, alguns deles ainda permanecem a frente da
empresa, cujo foco é propor aos seus clientes solucdes digitais para e-commerce por meio de um ecossistema white Label.
Ao longo de sua histéria, a Infracommerce ampliou sua atuagdo por meio de aquisicbes de empresas e expandiu suas
operacOes para a América Latina. A controlada Finago / Infrapay, por sua vez, iniciou suas atividades em 2019, com o
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objetivo de desenvolver tecnologia para solu¢des de gestéo de pagamento e crédito, e esté inserida na estratégia do Grupo
de desenvolvimento de solucdes financeiras para a industria, distribuidores e varejo, que conectem pessoas e empresas e
gerem valor para todas as partes da cadeia.

Atualmente, a holding Infracommerce CXaaS S.A. (Brasil) consolida as atividades do Grupo, mantendo o controle de
sociedades de e-commerce e outros servicos relacionados ao comércio eletronico, ou seja, empresas relacionadas nos
diversos nichos da cadeia de solug¢des digitais e propde a oferecer Customer Experience as a Service por meio de solu¢tes
digitais para marcas e industrias liderarem suas jornadas de digitalizagdo. O ecossistema é composto por trés grandes
blocos: i) tecnologia Omnichannel em que integra varios canais de vendas, plataformas de e-commerce para B2C e B2B,
com inteligéncia de vendas, solu¢des omnichannel, social commerce e marketplace; i) Fulfilment, em que oferece solugbes
de inteligéncia logistica, composto por multiplos centros de distribuicdo e dark stores, tracking de pedidos e gestédo de
fretes; e iii) Fintech (Infrapay), que oferece solugcBes para gestdo de pagamentos e solucdes de crédito, como a gestédo de
operagdes de trade finance.

De acordo com as Demonstracdes Financeiras auditadas de 31 de dezembro de 2020, apresentadas de forma a combinar
todos os numeros de todas as empresas que estdo sob controle comum e foram controladas pela mesma parte ao longo
de todos os periodos no relatério, o Grupo Infracommerce apresentou um prejuizo acumulado em suas operacdes de R$
2,3 milhdes, ante um prejuizo R$ 7,9 milhdes do exercicio anterior e um aumento expressivo da receita liquida em 70,5%,
que esteve diretamente ligada as medidas de restricdo impostas pelas autoridades dos diversos municipios a fim de conter
a disseminagao da epidemia da COVID-19, como consequéncia a reducéo do consumo em lojas fisicas o que contribuiu
para impulsionar as vendas de e-commerce. Ainda, de acordo com o relatério da KPMG, a Companhia continua com foco
no crescimento, investindo em novas unidades de negdcio para continuar o crescimento acelerado e de forma sustentavel.

Quanto ao risco transmitido por contrapartes emissoras de ativos financeiros, a Austin Rating considera que este nédo sera
relevante para o Fundo, dado que a alocag¢&@o nesses ativos tende a ter, regularmente, baixa representatividade em relacéo
ao PL. Além disso, os ativos permitidos em Regulamento estardo atrelados, preponderantemente, aos riscos Tesouro
Nacional e de institui¢cBes financeiras com rating minimo ‘AA’.

Por fim, as notas estdo absorvendo a razoavel qualidade operacional da Singulare como Administradora e Custodiante,
atividade para qual aquela instituicdo tem dedicado seus melhores esforgos. Segundo o ranking da ANBIMA de ago/21, a
Administradora contava com R$ 48,0 bilhdes em ativos sob administragcdo, de modo que 62,0% do total correspondia a
FIDCs. J4 a Milénio Capital, empresa na qual prestara o servi¢o de gestéo do Fundo, foi constituida em 2012. Conforme o
ranking da ANBIMA de ago/21, a Gestora possuia R$ 312,5 milhGes em ativos sob gesté&o distribuidos em duas categorias,
FIDCs com 67,4% do total e fundos multimercado (FIM) com 32,6%.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade dos Ratings

A perspectiva estavel traduz a expectativa da Austin Rating de que as classifica¢gdes das Cotas Seniores, Subordinadas
Mezanino e Subordinadas Junior do Fundo n&o se modificardo no curto prazo. No entanto, acdes de ratings poderdo ser
realizadas, entre outros fatores, em fungdo de: (i) alteragbes regulamentares, principalmente em Critérios de Elegibilidade
e Condicdes de Aquisicao, e substituicdes dos participantes dos Fundo; (ii) elevagdes dos niveis de inadimpléncia e perda
da carteira acima do esperado; e (iii) observacdo de desenquadramentos em relacdo aos parametros definidos no
Regulamento atual, sobretudo em relagdo os limites de concentracdo atualmente praticados pelo Fundo.
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Prazo de Duracéo:

Plblico Alvo:
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Composic¢éo da Carteira:

Critérios de Elegibilidade:

Infracommerce Fundo de Investimento em Direitos Creditorios;
41.649.927/0001-34;

Singulare Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.;
Milénio Capital Gestéo de Investimentos Ltda.;

Singulare Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.;
Fundo de Investimento em Direitos Creditérios;

Resolugdo CMN n° 2.907/01, do Conselho Monetario Nacional, Instrucdo CVM
n° 356, de 17 de dezembro de 2001, conforme alterada, e demais disposicdes
legais e regulamentares aplicaveis;

Regulamento Proprio, datado de 28 de julho de 2021;
Condominio Aberto;
Indeterminado;

Investidores qualificados, conforme definidos no artigo 12 da Resolu¢éo CVM n°
30/21, e os demais investidores autorizados pela regulamentacdo em vigor para
adquirir as Cotas

O Fundo tem por objeto a captagdo de recursos para aquisicdo
preponderantemente em Direitos Creditérios, nos termos da politica de
investimento, composi¢éo e diversificacdo da carteira do Fundo, descrita em seu
Regulamento;

Direitos Creditérios: Direitos creditérios que atendam, cumulativamente, aos
Critérios de Elegibilidade. Originados de operages realizadas entre Cedentes
e seus respectivos Devedores, que tenham domicilio ou sede no pais, nos
segmentos industrial, comercial, imobiliario, agricola, financeiro, hipotecério, de
arrendamento mercantil e de servigos em geral;

Ativos Financeiros: Observado o disposto nos itens 9.5, 9.6 e 9.7 do
Regulamento. O remanescente do PL ndo aplicado em Direitos Creditdrios,
podera ser mantido em moeda corrente nacional ou aplicado nos seguintes
Ativos Financeiros: a) até 100,0% do PL em m titulos de emissédo do Tesouro
Nacional; b) até 100,0% do PL em certificados e recibos de depdsito bancério
de institui¢cBes financeiras com classificacéo de risco no minimo AA, conferida
por agéncia classificadora de risco renomada; c) até 100,0% do PL em
operacBes compromissadas exclusivamente com lastro em titulos publicos
federais; d) até 100,0% do PL em Cotas de emissdo de fundos de investimento
em cotas de fundo de investimento de renda fixa ou de fundo de investimento
referenciado a Taxa DI, com liquidez diaria, cujas politicas de investimento
admitam a alocacao de recursos exclusivamente nos ativos identificados nos

itens "a” e “b”;

O Fundo somente podera adquirir Direitos Creditdrios que atendam, exclusiva e
cumulativamente, aos seguintes Critérios de Elegibilidade: i) ser representados
por duplicatas, cheques, cédulas de crédito bancério, contratos diversos,
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Condicdes de Cesséo:

Limites de Concentracgéo:

Classes de Cotas:

Razb6es de Garantia:

Resgate das Cotas:

recebiveis de cartdo de crédito, notas promissérias com lastro em operacdes
comerciais; ii) ser originados de operagOes realizadas com Cedentes que
tenham domicilio ou sede no pais, nos segmentos industrial, comercial,
imobiliario, agricola, financeiro, hipotecério, de arrendamento mercantil e de
servigos em geral, e devem ser representados por duplicatas, cheques, cédulas
de crédito bancario, contratos de prestacéo de servicos, recebiveis de cartdo de
crédito; iii) observar os Limites de Concentragdo estabelecidos em seu
Regulamento no item 9.3; iv) ter prazo de vencimento minimo de 2 dias; e v)
ter prazo de vencimento maximo de 180 dias. O enquadramento dos Direitos
Creditérios que o Fundo pretende adquirir aos Critérios de Elegibilidade sera
verificado e validado pelo Custodiante no momento de cada cessao;

Os Direitos Creditérios a serem cedidos ao Fundo deverao atender as seguintes
Condicdes de Cesséo, considerada pro forma a cesséo a ser realizada: i) a
carteira de Direitos Creditérios Cedidos deverd observar um prazo médio
maximo de 60 dias. A Gestora sera responsavel pela verificagcdo do atendimento
dos Direitos Creditorios as Condi¢Ges de Cesséao, previamente a cessédo dos
Direitos Creditérios ao Fundo. As operagdes de aquisicdo dos Direitos
Creditérios pelo Fundo serdo consideradas formalizadas somente apos a
celebracdo do Contrato de Cessdo e o recebimento do Termo de Cesséo,
firmado pelo Fundo com a respectiva Cedente, devidamente assinado, bem
como depois de atendidos todos e quaisquer procedimentos descritos neste
Regulamento. Os Cedentes poderdo responder solidariamente com seus
Devedores (sacados) pelo pagamento dos Direitos Creditérios cedidos ao
Fundo, nos termos dos respectivos Contratos de Cesséo;

O total de Direitos Creditérios e Ativos Financeiros com coobrigacdo de uma
mesma pessoa ou entidade podera representar até 5,0% do PL; o total de
Direitos Creditérios e Ativos Financeiros devidos por cada Devedor ndo podera
ser superior até 5,0% do PL; os Direitos Creditérios e Ativos Financeiros sem
coobrigacdo de uma mesma pessoa ou entidade ndo terdo limites de
concentracdo em relacdo ao PL. Os percentuais referidos nos anteriormente
poder&o ser elevados, sem limite, quando o devedor ou coobrigado: a) tenha
registro de companhia aberta; b) seja instituicdo financeira ou equiparada,
autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil; ou c) seja sociedade
empresarial que tenha suas demonstragdes financeiras relativas ao exercicio
social imediatamente anterior a data de constituicdo do fundo elaboradas em
conformidade com o disposto na Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e a
regulamentacdo editada pela CVM, e auditadas por auditor independente
registrado na CVM, ressalvado o disposto no §3° do artigo 40-A da ICVM 356.

Seniores (Unica Série), Subordinadas Mezanino e Junior;

No minimo, 50,0% do PL do Fundo ser representado por Cotas Subordinadas e
no minimo, 25,0% do PL do Fundo ser representado Cotas Subordinadas Janior.
Relacao que serd verificada diariamente pela Administradora.

As Cotas Seniores tém a prioridade no resgate em relacdo as Cotas
Subordinadas Mezanino e Cotas Subordinadas Junior, observado o disposto em
seu Regulamento. As Cotas Subordinadas Mezanino subordinam-se as Cotas
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Remuneracéo alvo:

Valor unitario de Emisséo:

Seniores para efeito de resgate e distribuicdo dos rendimentos da carteira do
Fundo, mas que, para os mesmos efeitos, e tém preferéncia sobre as Cotas
Subordinadas Junior, observado o disposto em seu Regulamento. As Cotas
Subordinadas Junior sdo aquelas que se subordinam as Cotas Seniores e as
Cotas Subordinadas Mezanino para efeito de resgate e distribuicdo dos
rendimentos da carteira do Fundo;

As Cotas Seniores possuem Rentabilidade Prioritaria, em relagdo as Cotas
Subordinadas Mezanino e Subordinadas Junior de 100,0% da Taxa CDI somado
a 4,50% ao ano. As Cotas Subordinadas Mezanino possuem Rentabilidade
Prioritaria, em relacéo as Cotas Subordinadas Junior, de 100,0% da Taxa CDI
somado a 7,0% ao ano;

R$1.000,00.
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INFORMAGCOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

O Comité de Classificagdo de Risco que decidiu pelo rating de crédito de longo prazo das Cotas Seniores e Cotas Subordinadas
Mezanino e Cotas Subordinadas Junior (Cotas) do Infracommerce FIDC (Fundo), se reuniu, via teleconferéncia, em 29 de outubro de
2021. Esta reunido de Comité esta registrada na Ata n°® 202111029-1.

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

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

Nao é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo e seus ativos subjacentes. Essa agéncia ja atribuiu
anteriormente classificagfes de risco de crédito para Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios lastreadas recebiveis
comerciais e/ou contratos.

As classificacdes de risco de crédito da Austin Rating estdo sujeitas a diversas limitag6es, conforme descrito no final deste documento
(Disclaimers).

As fontes de informacgdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informag8es provenientes da
Gestora do Fundo e do Grupo Originador dos Direitos Creditorios.

As informagdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a atribuicdo de uma classificacéo de risco de crédito.
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 padrédo estabelecido pela Austin Rating. Foi
realizada analise aprofundada sobre as informag8es recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas do Fundo.

As classificagBes serdo revisadas e atualizadas trimestralmente, conforme previsto no item VIII do artigo 34 da instru¢do CVM
n°356/2001. Até o 45° dia ap6s 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. A Austin Rating salienta que
poder&o ser realizadas a¢des 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 classificacéo de risco e seus resultados. O presente processo de classificacdo de risco esta isento de
situa¢des de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instru¢do CVM N° 521/2012.

Na data do presente relatério, a Austin Rating ndo presta qualquer servigo direto para a Milénio Capital Gestéo de Investimentos Ltda.
e para empresas de controle comum, sécios e funcionarios desta, porém, atribui ratings de crédito para outros Fundos de sua Gestéo,
0s quais podem ser consultados no website dessa agéncia, em: http://www.austin.com.br/Ratings-FIDCs.html. Essa agéncia também
ndo presta qualquer servico de rating direto para a Singulare Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A., Administradora e
Custodiante, e tampouco para partes a esta relacionadas.

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

O servigo de classificacéo de risco das Cotas foi solicitado em nome do Fundo por partes a ele relacionadas. Desse modo, houve
compensagcéo financeira pela presta¢do do servico.

As classificagdes foram comunicadas ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 29 de outubro de 2021. A
verséo original deste documento foi enviada a essas partes, também via e-mail, em 03 de novembro de 2021. Nao foram realizadas
alteragcGes relevantes no conteldo deste e tampouco foi promovida alteracdo nas classificacbes em razdo dos comentéarios e
observacdes realizados pelo contratante.

Este documento é um relatério de classificacéo de risco de crédito, para fins de atendimento ao que disp6e o artigo 16 da Instrucéo
CVM N°521/2012.
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DISCLAIMERS/AVISOS LEGAIS

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES 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 informagées consideradas suficientes para a
emisséo de uma classificagdo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo o tipo de informacéo
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 néo haja alteragéo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtengéo, cruzamento e compilacéo da informagéo para efeitos da
andlise de rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informagdes. A Austin Rating utiliza todos os esforgos para garantir o que
considera como nivel minimo de qualidade da informagdo para que se proceda a atribuicdo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas
informagdes com outras fontes também confiaveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informagdes e nem sempre pode realizar a verificagéo ou
confirmacgéo das informagdes recebidas durante um processo de rating, ndo lhe sendo possivel, desse modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICACOES DE RISCO DE CREDITO EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELA(S) EXPRESSA(S) NESTE DOCUMENTO, CONSISTEM
EM OPINIOES SOBRE A QUALIDADE DE CREDITO FUTURA DE UM EMISSOR E/OU EMISSAO, E NAO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO SUGESTOES,
ACONSELHAMENTOS OU RECOMENDAGOES DE COMPRA, MANUTENGAO OU VENDA. As opinides e as eventuais simulagdes realizadas pela Austin Rating,
incluindo aquelas dispostas neste relatério, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade futuras de um emissor em
honrar suas obrigacdes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduacdes 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
determinag&o de uma classificagéo de risco pela Austin Rating n&o consiste e ndo deve ser considerada como sugestéo ou recomendagao de investimento, manutencéo
ou desinvestimento. A Austin Rating ndo presta servigos de consultoria de investimento. AS OPINIOES EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE AQUELAS
CONTIDAS NESTE RELATORIO, NAO DEVEM SUBSTITUIR A ANALISE E O JULGAMENTO PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS, ESPECIALMENTE DOS
INVESTIDORES.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin Rating em
seus relatérios de classificacé@o de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposi¢des e previsdes sobre eventos futuros que podem
ndo se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informagdes e fatos presumidamente verdadeiros, as classifica¢cdes podem ser
afetadas por acontecimentos futuros ou condi¢des nao 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 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 néo publico, estejam refletidas tempestivamente em suas
classificacdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificagdo de risco néo afetem ou afetardo a classificagdo de risco. As classificacdes e
demais opiniGes que a sustentam refletem a percepcdo do Comité de Classificacdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas sdo emitidas
(data de emisséo de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERACOES 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 razées, de acordo com os critérios
metodoldgicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificagdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que a Austin Rating
identificar: (i) a auséncia de informagdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da analise, quando ainda ha contrato comercial vigente; (ii) a existéncia de
potencial conflito de interesses; e/ou (i) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizagdo de informagdes suficientes para realizagéo de referida analise e emisséo do rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAGOES ATRIBUIDAS POR
OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padrdo adotado pela maioria
das agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdi¢éo local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagdes de outras agéncias de
rating, uma vez que suas definicdes de default e de recuperagao ap6s 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. N4o obstante a Austin
Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos 0s 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 classificacdo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer andlises especificas quanto a riscos de mercado e
liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagdo sempre sera segregada da andlise do risco de crédito e identificada como tal.

OS RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM OPINIOES DO
COMITE DE CLASSIFICAGAO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS INDISTINTO. As decisdes
sobre classificagdes de risco de crédito séo tomadas por um Comité de Classificagdo de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada tipo de emissor
e/ou 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 Classificacéo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instru¢gdo CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a
comunig&o com os contratantes, investidores e demais usuarios 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 fagcam, 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 omissao 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 INFORMAGCOES 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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