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Relatério Analitico
FUNDAMENTOS DO RATING
O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 18 de
outubro de 2019, atribuiu o rating de crédito ‘brBB+(sf)’, com perspectiva estavel, para as
Cotas Subordinadas do Iron Capital Special Opportunities Il Fundo de Investimento em
Direitos Creditorios (Iron Capital Il FIDC / Fundo), cadastrado no Ministério da Fazenda sob o
CNPJ 34.521.670/0001-75.

O Iron Capital Il FIDC foi registrado na Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM em 26 de
setembro de 2019, operando sob as descricdes de seu Regulamento datado de 24 de
setembro de 2019.

De acordo com as definicbes do Regulamento, trata-se de um condominio fechado com
prazo de duragdo indeterminado. Os principais prestadores de servicos sdo: a VOrtx
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. (Vortx / Administradora / Custodiante),
para a Administracdo e Custddia e a Iron Capital Gestdo de Recursos Ltda. (Iron Capital /
Gestora), para a Gestao da carteira.

O Fundo tem por objetivo proporcionar aos Cotistas que se enquadrem no Publico-Alvo, a
valorizagdo de suas Cotas, através da aplicagcao preponderante dos recursos do Fundo na
aquisicao de Direitos Creditorios que ndo estejam vencidos e nem pendentes de pagamento
no momento da cessédo para o Fundo, representados por CCBs, de acordo com o0s critérios
de composicdo e diversificagcao estabelecidos pela legislacédo vigente e no Regulamento.

Quanto a estrutura de capital, o Iron Capital Il FIDC estd autorizado a emitir Cotas das
Classes Sénior e Subordinada, sendo que as Cotas Subordinadas deverdo manter
participagdo minima de 3,0% do Patriménio Liquido (PL) do Fundo.

O rating ‘brBB+(sf)’ indica um risco relevante, relativamente a outros emissores e emissdes
nacionais (Brasil), de que o Fundo ndo devolva os recursos aportados pelos seus Cotistas,
guando do pedido de resgate e observado o atendimento as condi¢gbes para tal pedido, o
valor correspondente ao principal investido.

As Cotas Subordinadas do Fundo ndo possuem benchmark de remuneracdo. Assim, para
caracteriza-las como obrigacdes de divida, tornando-as passiveis de classificagdo de risco
de crédito, a Austin Rating adotou a Taxa DI como parametro para a definicdo de default do
Fundo.

A classificacdo atribuida estd amparada, em parte, no perfil de risco que o Iron Capital Il
FIDC podera assumir, e se baseia na andlise dos aspectos estruturais dispostos em seu
Regulamento, instrumento que parametrizara suas operagfes. Diante da auséncia de
historico do préprio veiculo, a nota estd pautada nos aspectos regulamentares e em
informacgdes transmitidas pela Gestora. Afora a analise especifica do risco de crédito dos
ativos em relacdo aos mitigantes e possiveis reforcos de crédito, a nota decorre da analise
de outros aspectos importantes, tais como a prioridade da Cota classificada quanto a
valorizag6es, amortizagfes ou resgate, os riscos de liquidez, de mercado, de contrapartes e
juridico.

A nota ‘brBB+(sf)’ considera os riscos tipicos de carteiras de empréstimo consignado, dado
que o ativo subjacente as Cotas do Iron Capital Il FIDC sera empréstimos originados
exclusivamente no ambito do Programa Credcesta, através da emissdo de CCBs (Cédulas
de Crédito Bancario) emitidas pelo Banco Maxima S/A, que serdo adquiridas pelo Fundo e
terdo como devedores os servidores publicos do Estado da Bahia.
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Ademais, estd sendo considerado que o Fundo néo absorvera riscos de crédito substanciais de contrapartes e, tampouco,
incorpora diretamente o risco de crédito da emitente (Banco Maxima), dado que ndo havera coobrigacdo na cessao dos
créditos.

A classificacao é restringida, principalmente, pela capacidade de pagamento do Ente Publico Governo do Estado da Bahia
na liquidacé@o das obrigagfes junto aos servidores ativos e pensionistas do Estado. De acordo com o Boletim de Financas
dos Entes Subnacionais, emitido pela Secretaria do Tesouro Nacional em agosto de 2019, a capacidade de pagamento
(CAPAG) medida para o Estado da Bahia permaneceu com nota C em 2017, 2018 e 2019, abaixo, portanto, das notas
minimas (A ou B), que permitem que o Ente receba garantia da Unido para novos empréstimos. O Estado da Bahia sera a
fonte priméria dos recursos percebidos pelos servidores para os pagamentos dos empréstimos realizados e, caso ocorra
atraso na folha salarial, o0 Fundo pode ter impacto na liquidez das parcelas pagas e, consequentemente, perdas para os
Caotistas do Fundo. Em contrapartida, o Estado da Bahia ndo apresenta historico recente de atrasos de salarios.

O Programa Credcesta foi regulamentado em abril de 2018, através do decreto n°® 18.353. Sdo beneficiarios do programa os
servidores e empregados publicos ativos e inativos (aposentados e pensionistas) da Administracdo direta e indireta do
Estado dos Poderes Executivo, Legislativo e Judiciario.

O Programa é uma linha especifica de crédito consignado destinado aos cerca de 280.000 servidores publicos. Esta linha
de crédito ndo pode ser oferecida por nenhuma institui¢éo financeira e, conforme informado pela Gestora, possuem margem
consignavel de até 30,0% do saléario liquido do servidor. O Credcesta é um cartdo magnético que possibilita ao seu portador,
mediante assinatura eletrbnica (senha), fazer saques e compras na rede de lojas Cesta do Povo e em outros
estabelecimentos credenciados no estado da Bahia. As operagdes de compras néo fardo parte do ativos cedidos ao Fundo,
apenas as operacdes de saques na modalidade de assisténcia financeira.

A originagdo da linha de crédito é feita pelo Banco Maxima S/A (Cedente), que fara a analise de crédito e checagem dos
CPFs dos devedores nos bureaus de crédito, gerando em sequéncia, os Direitos Creditérios através de Cédulas de Crédito
Bancario (CCBs) que serao cedidas ao Fundo.

As operagfes sao analisadas antes da formalizagédo, e a liberagdo da assisténcia financeira ao Devedor s6 é feita caso haja
margem consignavel, o que é confirmado em seu demonstrativo de salario. O valor maximo de cada operacao considera
uma série de fatores, dentre os quais, a margem consignavel e o prazo de amortizagdo permitido ao Devedor. Cumpre
mencionar que caso o Devedor ndo tenha margem consignavel comprovada pelo Ente ndo se inicia a andlise que pode
definir o empréstimo. O prazo médio dos contratos informado pela Gestora devera ficar na faixa limite de 60 meses.

Embora ndo destacada no Regulamento do Fundo, a Gestora informou que a taxa minima de cesséo sera de 2,6% ao més,
sendo suficiente, a principio, para fazer frente as despesas operacionais do Fundo, bem como remunerar os Cotistas da
Classe Sénior pela meta de rentabilidade pactuada e pelo spread excedente para os Cotistas da Classe Subordinada.

O spread excedente do Fundo é satisfatorio e o risco de descolamento de taxas esta praticamente descartado, ainda que se
considere as condi¢fes atuais. A possibilidade de descolamento de taxas ao ponto de afetar o spread do Fundo é
considerada remota, e refere-se ao aumento expressivo do referencial de benchmark das Cotas, sem correcdo das taxas
dos Direitos Creditérios.

O risco de liquidez referente a falta de recursos para amortizag8es e resgate de Cotas é reduzido, visto que o Iron Capital Il
FIDC foi constituido sob a forma condominio fechado e realizara amortizagGes de Cotas sob regime de caixa, considerando
a ordem de alocacéo de recursos definida em seu Regulamento. A Classe Sénior, a qual tem prioridade para amortizacGes
e resgate e, desse modo, balizara a amortizacdo das demais Classes, tera resgate somente ao término do Fundo ou em
evento de liquidacéo antecipada.

O risco de fungibilidade foi também observado na classificacdo das Cotas Subordinadas do Iron Capital Il FIDC, risco esse
relacionado a possibilidade de recebimento de recursos em conta corrente de titularidade do originador dos créditos, para
posterior transferéncia para a conta corrente de titularidade do FIDC. O Ente realiza os pagamentos das parcelas de
amortizacdo dos créditos consignados na conta corrente predefinida, o que abre a possibilidade de que, ainda que haja a
previsdo de transferéncia dos recursos para o Fundo no mesmo dia, que ndo alcancem o destino. Com relagao a esse risco,
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esta sendo considerado que o controle da conta de recebimento cabe ao Custodiante, justamente para mitigacdo do
mesmo. A instituicdo financeira para trafego dos recursos (Banco Bradesco S/A) é considerada de primeira linha, com
baixissimo risco de crédito.

Outro aspecto que pode oferecer algum risco ao Fundo é a auséncia de registro das cessdes dos créditos em camara
apropriada, o que poderia abrir a possibilidade de dupla cessao de créditos.

A nota das Cotas Subordinadas esta considerando, além do risco da carteira de Direitos Creditérios, o baixissimo risco de
crédito dos demais ativos que o Fundo estara autorizado a adquirir (seu PL remanescente). Embora seja esperado que a
carteira mantenha participacéo de Direitos Creditorios, em percentual bastante representativo, o veiculo podera manter até
50,0% do seu PL aplicado em: i) titulos de emissdo do Tesouro Nacional; ii) titulos de emissdo do Banco Central do Brasil;
iil) operagBes compromissadas com lastro nos titulos listados nos itens i e ii acima; iv) CDBs emitidos por instituicdes
financeiras e v) cotas de Fundos de Investimentos de curto prazo e DI, com liquidez diaria cujas politicas de investimentos
admitam alocacdo de recursos exclusivamente em ativos listados nos itens i e ii acima. O investimento nesses papéis,
alternativamente a aquisigdo de recebiveis comerciais, até o percentual permitido, implica em risco de crédito praticamente
nulo a ser absorvido pelas Cotas classificadas, porém, a aplicagdo nestes ativos deve ocasionar rentabilidade bastante
inferior aquela carregada pelos Direitos Creditérios.

A qualidade crediticia dos ativos também foi considerada na classificagédo das Cotas Subordinadas do Fundo. A Carteira que
sera cedida ao Fundo n&o possui avaliagdo de auditores independentes, sendo este um fator limitante para a classificacéo
ora atribuida. Em contrapartida, como fator positivo, a Carteira conta com seguro prestamista efetuado pela Invesprev
Seguradora S/A e cobrira até o montante de R$ 10.000,00 em caso de morte do segurado/devedor. De acordo com dados
fornecidos pela Gestora, a Carteira possuia, em ago/19, volume de R$ 227,0 milhdes sendo que apenas R$ 20,0 mil eram
de créditos vencidos, evidenciando 6tima performance. O valor médio dos contratos era de R$ 2 mil e as PMTs de R$ 115,6
reais. O nivel de pulverizagdo é satisfatério sendo que os 50 e os 100 maiores tomadores representavam apenas 1,71% e
3,26% da Carteira, respectivamente. A carteira ndo apresenta eventos de pré-pagamento.

Outros aspectos que também sensibilizaram a classificagdo das Cotas Subordinadas se referem aos artigos dispostos em
Regulamento, os quais tém potencial para melhora do risco de crédito médio da carteira, a exemplo da vedacgao a aquisi¢cao
de operag@es vencidas, definicdo do prazo maximo de vencimento do Direito Creditorio (60 meses) e vedacdo a aquisicdo
de créditos de funcionarios temporarios ou detentores de exclusivamente de cargos de confianga.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas na estrutura do Fundo, a classificacdo esta
absorvendo a qualidade operacional de seus principais prestadores de servicos, Iron Capital Gestdo de Recursos Ltda e
Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda., Gestora e Administradora/Custodiante do Fundo. Embora as
instituicbes ndo sejam classificadas pelas Austin Rating, essa agéncia reconhece e pondera positivamente o histérico de
prestacao de servicos dessas partes, com beneficio ao veiculo.

Fundada em 2015, a Iron Capital Gestora é focada em ativos iliquidos, realizando a analise setorial com comités especificos
para cada uma das areas de suas atividades, concentrando sua andlise nas empresas e setores correspondentes,
analisando aspectos qualitativos, tais como governanga, riscos especificos, cenario, indlstria, crescimento e cenario
macroecondmico para suporte do processo decisorio de alocacao de recursos. sociedade se utiliza dos sistemas Bloomberg
e Broadcast, bem como de publicages de grande circulacdo. A sociedade realiza reunides semanais com a finalidade de
avaliar os investimentos existentes e, também, os potenciais investimentos futuros. As avaliagdes séo pautadas em andlises
de projecBes de fluxo de caixa descontado, as quais sdo alimentadas através de informacdes publicas das atuais/futuras
investidas, tais como demonstracfes de resultado do exercicio, mecanismos de governanca corporativa e estrutura
societaria, e de relatérios macroecondmicos.

De acordo com dados disponibilizados pela Anbima, a Iron Capital se enquadra como aderente aos cédigos/atividades de
gestdo, administracéo e distribuicdo de Fundos e administragdo de recursos de terceiros. Nado foram identificados por essa
agéncia potenciais riscos relevantes associados a Gestora que possam afetar a qualidade crediticia das Cotas do Fundo.
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Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel do rating traduz a expectativa da Austin Rating de que a classificacdo das Cotas Subordinadas ndo se
modificard no curto prazo. No entanto, acdes de rating poderdo ser realizadas, entre outros fatores, em fungdo de: (i)
alteracdes nos niveis de atraso, inadimpléncia e provisionamento, caso haja efeito sobre a rentabilidade das Cotas
classificadas; e (ii) modificagdes na estrutura do Fundo, sobretudo no que se refere a politica de investimento.

PERFIL DO FUNDO
Denominacao:

CNPJ:

Administrador:
Gestora:

Custodiante:

Auditoria dos Recebiveis:

Tipo de Fundo:

Disciplinamento:

Regimento:
Forma:
Prazo de Duracéo:

Objetivo:

Critérios de Elegibilidade:

Limites de Concentragao:

Iron Capital Special Opportunities Il Fundo de Inv. em Direitos Credit6rios;
34.521.670/0001-75;

Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda;

Iron Capital Gestéo de Recursos Ltda.;

Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda;

Nao hg;

Fundo de Investimento em Direitos Creditérios;

Resolugcdo CMN n° 2.907/01, do Conselho Monetéario Nacional, Instrucdo CVM n°
356, de 17 de dezembro de 2001, conforme alterada, e demais disposi¢8es legais
e regulamentares aplicaveis;

Regulamento Proprio datado de 24 de setembro de 2019;
Condominio Fechado;
Indeterminado;

Proporcionar aos Cotistas que se enquadrem no Publico-Alvo, a valorizagdo de
suas Cotas, através da aplicacdo preponderante dos recursos do Fundo na
aquisicao de Direitos de Crédito que ndo estejam vencidos e nem pendentes de
pagamento no momento da cessdo para o Fundo, representados por CCBs, de
acordo com os critérios de composicdo e diversificacdo estabelecidos pela
legislacao vigente e no Regulamento;

Os seguintes Critérios de Elegibilidade deverao ser validados pelo Custodiante na
data de aquisicao dos Direitos de Crédito pelo Fundo: (i) o Fundo somente podera
adquirir Direitos Creditérios cuja a data de vencimento ndo seja posterior a 60
meses da data de cessdo; (i) o Fundo somente poderd adquirir Direitos
Creditérios que ndo estejam vencidos e pendentes de pagamento na data da
cessdo; (iii) o Fundo somente podera adquirir Direitos Creditorios cujo valor de
face maximo por CPF seja de R$ 10.000,00 (dez mil reais) por empréstimo; (iv) o
Fundo somente podera adquirir Direitos Creditorios que contem com a cobertura
de seguro prestamista; (v) o Fundo somente podera adquirir Direitos Creditérios
que nao tenham sido concedidos a funcionarios temporarios ou detentores
exclusivamente de cargos de confianca; (vi) o Fundo somente podera adquirir
Direitos Creditérios cujos empréstimos sejam substanciados por uma Célula de
Crédito Bancério (CCB) emitida eletronicamente;

i) Maximo R$ 10.000,00 (dez mil reais) por CPF;

il) Prazo Maximo de vencimento de 60 meses;
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Classes de Cotas: Seniores e Subordinadas;
Razdo de Garantia: Ao menos 3,0% do PL do Fundo sob a forma de Cotas Subordinadas;
Amortizacao e Resgate de Cotas: As Cotas Seniores serdo amortizadas segundo Regime de Caixa, com

pagamento até o dia 15 do més seguinte, descontados os custos do Fundo e
constituicdo de reservas previstas no Regulamento. As Cotas Subordinadas
somente poderdo ser amortizadas ou resgatadas apds o resgate / amortizacédo
integral das Cotas Seniores em circulagdo.

Diagrama do Fluxo da Operacéao
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INFORMACOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

O Comité de Classificagdo de Risco que decidiu pela atribuicdo da classificacdo para as Cotas Subordinadas do Iron Capital || FIDC
(Fundo) reuniu-se na sede da Austin Rating no dia 18 de outubro de 2019, compondo-se dos seguintes membros: Pablo Mantovani
(Analista Sénior), Tadeu Resca (Analista Sénior), Jorge Alves (Analista Sénior), Leonardo dos Santos (Analista Sénior) e Wellington
Aguiar (Analista Junior). Esta reunido de Comité esta registrada na ata n® 20191018-3.

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

A classificacdo de risco de crédito decorre da utilizacdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia em suas
classificagdes de Securitizagdo de Recebiveis, 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 classificagdes de risco de crédito para Cotas de FIDCs, com lastro em créditos originados de opera¢des de empréstimo
com consignac¢éo em folha de pagamento.

As classificages de risco de crédito da Austin Rating estéo sujeitas a diversas limitagc6es, conforme descrito no final deste documento
(Disclaimers).

As fontes de informagbes foram consideradas confidveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informa¢des provenientes da
Gestora do Fundo e da Administradora do Fundo.

As informag@es obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a atribuicdo de uma classificagao 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 padrao estabelecido pela Austin Rating. Foi
realizada andlise aprofundada sobre as informagdes recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas do Fundo.

A classificacdo sera revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIII do artigo 34 da instrucdo CVM n°356/2001.
Até o 45° (quadragésimo quinto) dia ap6s o encerramento do trimestre em analise, serd divulgado Relatério de Monitoramento,
contendo a opiniéo atualizada da Austin Rating sobre o risco de default do Fundo em relacédo as Cotas classificadas, por ele emitidas. A
Austin Rating salienta que poderéo ser realizadas ac¢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 classificagéo de risco e seus resultados. O presente processo de classificacdo de risco esta isento de
situagdes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instru¢do CVM N° 521/2012.

Na data do presente relatério, a Austin Rating nédo presta qualquer servico direto para a Iron Capital Gestdo de Recursos ltda. e para
empresas de controle comum, sécios e funcionarios desta. Essa agéncia também néo presta qualquer servico de rating direto para a
Voértx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda, e tampouco para partes a estas relacionadas.

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

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

A classificagdo foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 21 de outubro de 2019. A versao
original do relatério foi enviada a essas partes, também via e-mail, em 21 de outubro de 2019. N&o foram realizadas alteragbes
relevantes no contetdo deste, nem tampouco foi promovida alteracéo na classificacdo em razdo dos comentéarios e observagdes
realizados pelo contratante.

Este documento é um relatério de classificacdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao que dispde o artigo 16 da Instrucao
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 classificacdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informacdes consideradas suficientes para a emissdo de uma
classificacdo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informacdes, incluindo todo o tipo de informacéo confidencial, sdo analisadas na
forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise, tomando-se os devidos cuidados para que nédo haja alteragdo no sentido ou
significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtencéo, cruzamento e compilagdo 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 informacéo 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
informacdes e nem sempre pode realizar a verificacdo ou confirmagdo das informacdes 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
RECOMENDACOES DE COMPRA, MANUTENGCAO 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 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 graduacdes podem ser
considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinagdo de uma classificacdo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como
sugestdo ou recomendagéo de investimento, manutencéo ou desinvestimento. A Austin Rating n&o 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
classificacdo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposi¢des e previsdes sobre eventos futuros que podem nado se concretizar (tornarem-se
fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informacgdes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificacdes podem ser afetadas por acontecimentos futuros ou
condi¢des ndo previstas no momento de uma acgao 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 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 informac0es, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente em suas classificagdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada
classificacdo de risco ndo afetem ou afetardo a classificacéo de risco. As classificacdes e demais opinides que a sustentam refletem a percepcéo do Comité de Classificagédo 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 ALTERAGCOES 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 metodolégicos da Austin
Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificacdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hip6teses em que a Austin Rating identificar: (i) a auséncia de informacdes
fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da andlise, quando ainda ha contrato comercial vigente; (i) a existéncia de potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou
ndo disponibilizacédo de informacdes suficientes para realizagéo de referida analise e emisséo do rating.

AS CLASSIFICACOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICACOES ATRIBUIDAS POR OUTRAS
AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padréo adotado pela maioria das agéncias classificadoras
de risco atuantes sob a jurisdigdo local, suas classificacdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificacdes de outras agéncias de rating, uma vez que suas definicdes de
default e de recuperagédo ap6ds default e suas abordagens e critérios analiticos séo proprios e diferem daqueles definidos e aplicados por outras agéncias.

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING NAO CONSIDERAM O RISCO DE PERDA DERIVADO DE OUTROS RISCOS QUE NAO O RISCO DE CREDITO, A
NAO SER QUE TAIS RISCOS SEJAM ESPECIFICAMENTE MENCIONADOS EM SEUS RELATORIOS E PARECERES FORMAIS. N&o obstante a Austin Rating dedicar-se a analisar e
ponderar todos 0s riscos inerentes a um emissor e/ou emisséo, incluindo riscos de natureza juridica e moral, a fim de identificar seu impacto sobre o risco de crédito, as opinides quanto
aos riscos de mercado e liquidez de ativos classificados, por exemplo, ndo fazem parte do escopo da andlise e, por isso, ndo sdo 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 analise 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 decisées sobre classificagdes de
risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificagédo 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 Instrugdo CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a comunicédo 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. Ndo obstante a existéncia de um canal aberto com os analistas, estes estdo orientados a ndo comentarem sobre 0s ratings emitidos e a ndo emitirem opinides pessoais
acerca dos riscos, sendo que, caso o fagam, tais comentarios e opinides jamais devem ser entendidos como a opinido da Austin Rating. Do mesmo modo, os analistas e demais
colaboradores identificados neste relatério, embora estejam diretamente envolvidos no processo de andlise, ndo sdo os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser
responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omissdo eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificacdo atribuida.

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

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

© 2019 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMACOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO SAO PROTEGIDAS POR
LEl. 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, GRAVACAO OU QUALQUER OUTRO TIPO DE SISTEMA DE ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMAGAO, E POR
QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.




