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Relatério Analitico
FUNDAMENTOS DO RATING
O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 09 de
outubro de 2020, indicou o rating preliminar ‘brBBB(sf)(p)’ para as Cotas Seniores a serem
emitidas pelo Mercantil Produtos de A¢o Fundo de Investimento em Direitos Creditorios
(Mercantil Produtos de Ago FIDC / Fundo)

O Mercantil Produtos de Ago FIDC ainda ndo obteve registro para funcionamento na
Comissédo de Valores Mobiliarios — CVM, motivo pelo qual a classificagcao ainda tem carater
preliminar.

Conforme minuta de Regulamento datada de 01 de outubro de 2020 (Minuta de
Regulamento), o Fundo esta sendo constituido sob a forma de condominio aberto, com prazo
de duragdo indeterminado, e terd como principais prestadores de servicos a SOCOPA -
Sociedade Corretora Paulista S.A. (SOCOPA / Administradora), responsavel pelas atividades
de administracdo e custodia, a Ouro Preto Gestao de Recursos S.A. (Ouro Preto / Gestora),
para a gestdo da carteira, e a Ouro Preto Capital Consultoria Ltda. (Ouro Preto Capital/
Consultora Especializada), que sera contratada para dar suporte e auxiliar na analise e na
selecdo dos Direitos Creditérios a serem adquiridos pelo Fundo e para a cobranca de
créditos inadimplidos.

Além dos participantes acima, o Fundo esta sendo estruturado para ter, na figura de Unica
originadora e cedente de Direitos Creditorios, a Tuper S.A. (Tuper / Cedente), empresa com
sede em Sdo Bento do Sul-SC, que atua na fabricacdo de produtos resultantes da
transformagdo do aco, como pegas e componentes automotivos, escapamentos e sistemas
de exaustao para montadoras de veiculos, chapas, perfis estruturais, sistemas de cobertura,
lajes nervuradas, slitters e tubos em geral.

O Fundo aplicara, no minimo, 50,0% de seu Patriménio Liquido (PL) na aquisi¢éo de Direitos
Creditérios decorrentes da venda desses produtos pela Tuper aos seus clientes
(Devedores/Sacados). Tais recebiveis, representados exclusivamente por duplicatas, terdo
origem em transacdes comerciais ja performadas e serdo cedidos sem coobrigacéo, ou seja,
em carater definitivo (true sale).

Quanto a estrutura de capital, o0 Mercantil Produtos de A¢o FIDC estara autorizado a emitir
Cotas das Classes Sénior e Subordinada (sem subclasses), de modo que esta Ultima devera
manter participagdo minima equivalente a 20,0% do PL do Fundo.

As Cotas Seniores terdo prioridade em relagdo as Cotas Subordinadas para efeitos de
amortizacdo, resgate e distribuicdo dos rendimentos da carteira. Pela Minuta de
Regulamento, o resgate dessas cotas acontecera em até 30 dias corridos apés o pedido de
solicitacdo pela Administradora. A classe tera meta de rentabilidade de 100,0% da variagao
da taxa CDI-OVER, acrescida de sobretaxa de 6,0% ao ano.

A classificacéo preliminar ‘brBBB(sf)(p)’ das Cotas Seniores a serem emitidas pelo Mercantil
Produtos de Ago FIDC indica um risco de crédito moderado, comparativamente a outros
emissores e emissdes nacionais (Brasil), de que o Fundo ndo devolva aos seus Cotistas
Seniores o valor correspondente ao principal investido, acrescido da remuneracéo alvo, na
data de resgate e dentro das demais condi¢gbes previstas na Minuta de Regulamento do
Fundo.

A classificagdo preliminar resulta da aplicacdo de metodologia propria, baseando-se nos
seguintes pilares de analise: (i) definicdo do perfil de risco de crédito médio da potencial
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carteira de Direitos Creditorios a ser formada no Fundo, o que, em face da auséncia de histérico de aquisi¢fes, teve como
referéncia: (i.a) os parametros estabelecidos na Minuta de Regulamento, em especial aqueles relacionados a Politica de
Investimentos e Critérios de Elegibilidade; (i.b) os processos de concessdo de crédito e cobranga da Cedente, a Tuper,
assim como os procedimentos de sele¢do e acompanhamento a serem feitos pela Gestora e pela Consultora Especializada,
respectivamente, a Ouro Preto e a Ouro Preto Capital; e (i.c) informacdes nao auditadas referentes a carteira da Tuper para
o periodo compreendido entre janeiro de 2015 e junho de 2020, o qual ja captura, portanto, a fase inicial do avanco da
COVID-19 em territorio brasileiro e os consequentes impactos de medidas de enfrentamento e combate a disseminagéo
dessa pandemia para a originacdo de créditos pela Tuper e, principalmente, sobre a qualidade de crédito de seus clientes,
que sdo os potenciais Devedores para o Fundo; e (ii) confrontacdo dos indices de atraso e da perda esperada para a
carteira potencial aos mitigadores de risco e reforgos de crédito presentes na estrutura do Fundo (subordinacéo e spread
excedente).

Os riscos advindos de contrapartes de ativos financeiros e de outras partes ligadas ao Fundo também foram ponderados no
rating preliminar, assim como outros riscos presentes na estrutura da transacéo, como aqueles de liquidez, de descolamento
de taxas, de fungibilidade e juridicos. Adicionalmente, foram considerados os riscos de crédito e operacionais transmitidos
por contrapartes e aqueles vindos da prépria Tuper. Para esta Gltima, em particular, destaca-se que, apesar de nao estar
prevista sua coobrigacdo nas cessfes ou outro tipo de garantia a ser por ela oferecida, foram avaliados e ponderados, em
especial, seus riscos de descontinuidade e operacionais, o que se deu a luz de informacdes societarias, operacionais e
financeiras (demonstracgdes financeiras auditadas de 30 de junho de 2020) e levou em conta a fragilidade de seu quadro
atual, o momento de necessidade de repactuacdo de sua divida, no contexto de sua Recuperagdo Extrajudicial, e sua
exposicao aos efeitos da crise originada pela pandemia para a economia brasileira e sobre a cadeia produtiva do aco e de
seus derivados em nivel global, entre outros aspectos intrinsecos aquela empresa ou que podem afetar seus segmentos de
atuacao.

O rating preliminar das Cotas Seniores do Mercantil Produtos de Ago FIDC esté refletindo o risco de crédito tipico de seus
ativos subjacentes, que serdo, conforme ja colocado, duplicatas originadas de transacBes comerciais existentes e
performadas (bens ja entregues) pela Cedente e devidas por diversos Devedores, seus clientes, que, dada a auséncia de
coobrigacdo nas cessdes, assumirdo a condigdo de riscos finais para o Fundo. Nesse sentido, a nota preliminar esta
incorporando a expectativa de um nivel de governancga corporativa aquém do desejavel dos Devedores e um fragil perfil de
crédito médio potencial desses entes, uma vez que, diante da falta de critério regulamentar de ratings minimos atribuidos
por agéncias de classificacao de risco para essas partes ou de multiplos de crédito minimos, a carteira do Fundo podera ser
composta predominantemente por empresas com situacdo financeira ja comprometida e/ou bastante vulneraveis as
oscilagBes de uma area / economia local e aos efeitos da crise econdmica provocada pela COVID-19, que apresenta
tendéncia de agravamento para o ano de 2021.

Como fator agravante da baixa qualidade média potencial dos Devedores, a Minuta de Regulamento do Fundo nao
apresenta limites maximos de exposi¢ao por regido e setor de atividade dos Devedores. N&o obstante a carteira da Tuper se
mostrar bastante diversificada regionalmente e setorialmente, condi¢cdo dada pelo fato de a empresa fornecer produtos para
clientes de varios segmentos da economia (agronegécio, energia, automotivo, construgdo civil, comércio de autopecas e
6leo e gas) e em diversos municipios e regides do Brasil, e ser esperado que tal composi¢do se reproduza na carteira do
Fundo, a liberdade de composi¢cdo de uma carteira com 100,0% dos Devedores estabelecidos em um mesmo municipio
e/ou regido e em um segmento em particular da economia € um fator de restricao da classificagao preliminar.

Em contraste aos fatores acima destacados, a classificacao preliminar esta refletindo, entre aspectos que mitigam o risco
tipico médio dos ativos subjacentes do Fundo, o limite maximo individual definido na Minuta de Regulamento para
Devedores/Sacados, que podem representar até, no maximo, 2,0% do PL, percentual sempre considerado pelo conceito de
Grupo Econdmico. Complementarmente, o limite maximo definido para cada Devedor/Sacado e seu respectivo Grupo
Econdmico, que ndo esteja incluido entre os cinco maiores Devedores/Sacados, bem como seu Grupo Econdmico, ndo
poderéa representar mais do que 1,0% do PL do Fundo, percentual bastante conservador, mas plenamente alcancgavel,
diante da alta pulverizacdo observada na carteira vigente da Tuper. A Austin Rating destaca, aqui, que, com base nos
critérios de concentragdo colocados em Minuta de Regulamento, as proje¢cdes da Ouro Preto indicam um total de, no
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minimo, 95 Devedores na carteira do Fundo em seu inicio, quando o PL projetado é de R$ 20,0 milhdes. Esse nimero de
Devedores sera crescente — ou seja, ha a expectativa de maior pulverizacéo ao longo do tempo -, conforme a evolugéo dos
aportes de recursos no Fundo, atingindo um total de 217 Devedores quando o PL atingir R$ 60,0 milhdes.

Além da excelente pulverizacdo em Devedores, a ser assegurada, inclusive, pelos limites ja previstos em Minuta de
Regulamento, a classificagcao preliminar incorpora positivamente a vedacéo, também presente naquela minuta, a aquisicao
de Direitos Creditérios cujos Devedores encontrem-se em atraso junto ao Fundo por periodo superior a 30 dias corridos, o
que garantird que o Fundo interrompera as operacdes com clientes da Tuper que tenham apresentado deterioracao de sua
capacidade crediticia e estejam enfrentando situac@o de liquidez mais critica ou mesmo aqueles com as quais haja algum
desacordo comercial.

Outro aspecto que reduzird o risco para o Fundo € a previsdo regulamentar de prazo médio maximo de 60 dias para sua
carteira, na medida em que garantird a exposi¢do do condominio por um curto horizonte de tempo aos riscos de crédito de
Devedores. Esse prazo é condizente com aquele que, atualmente, é concedido pela Tuper a seus clientes, em torno de 45
dias, em média.

Muito embora ndo apresentada na Minuta de Regulamento, a politica de crédito e cobranca da Tuper foi considerada
adequada e, considerando sua aplicagdo no ambiente do Fundo, também constituird um elemento que atuara em favor da
qualidade da carteira projetada, contribuindo, naturalmente, para a classificagdo preliminar.

A andlise de crédito da Tuper é baseada em informagfes dos clientes (tomadores de crédito) junto aos principais bureaux
de crédito e no score de risco e informages referentes ao capital social da empresa requerente e, também, da consulta dos
sécios. Com base em tais informacgfes, € elaborado um relatério de andlise de crédito que segue para definicdo da
aprovacdo. Caso o relatério aponte boa classificagdo, o préprio analista de crédito tem algada para aprovéa-lo e, em caso de
classificacdo abaixo do aceitavel, a aprovagdo é submetida a geréncia financeira. Mesmo nos casos em que o crédito ja
tenha sido aprovado pelo analista de crédito, este € submetido a um comité de crédito formado por supervisor, gerente,

analista de crédito e diretor e comercial.

Os procedimentos de cobranca da Tuper, que, a despeito da presenga de outros agentes, também serdo utilizados pelo
Fundo, se iniciam a partir do momento que o crédito se torna inadimplido, com monitoramento até o 5° dia de vencido. Caso
ndo haja sucesso no recebimento durante esse periodo, o titulo € encaminhado para o cartério competente, tendo o cliente
ainda 72 horas para efetuar o pagamento no referido cartério. Caso sejam esgotados todos os procedimentos de cobrancga,
o titulo é protestado e enviado a empresa terceirizada.

Dados nédo auditados transmitidos pela Ouro Preto mostram que, no periodo compreendido entre janeiro de 2015 e junho de
2020, o indice de inadimpléncia acima de 30 dias da carteira da Tuper manteve-se, em média, em 2,5%, destacando-se que
a média nos Ultimos 12 meses ficou em 1,6%, com pico de 3,9% em janeiro de 2020, permanecendo abaixo de 1,0%
durante o periodo inicial da disseminacdo da COVID-19 (abril de 2020 a junho de 2020), o que denota a efetividade da
andlise de crédito da empresa mesmo no referido contexto de pandemia. As devolugBes de mercadorias, por sua vez,
atingiram seu ponto maximo em 1,4% nos Ultimos 12 meses até junho de 2020, sendo pouco significativos.

A classificagdo preliminar esta fortemente pautada nos reforgos de crédito disponiveis para as Cotas Seniores, notadamente
na subordinacdo minima de 20,0%, que sera capaz de suportar a perda simultanea relativa a, no minimo, 15 Devedores. A
subordinagdo minima é equivalente também a mais de 3,5 vezes a perda bruta maxima (inadimpléncia acima de 30 dias
acrescida de devolugfes) informada pela Tuper e pela Ouro Preto nos ultimos 12 meses até junho de 2020, indice que
serviu como referencial e, mesmo ante a limitagdo dada pela auséncia de estudo de firma de auditoria independente sobre
as informacgdes de comportamento da carteira, acabou sendo decisivo para a indicacdo de classificagdo condizente com
risco moderado.

Importante salientar que a subordinacdo sera dindmica, podendo crescer ao longo da vigéncia do Fundo, com ganhos de
rentabilidade acumulados pelas Cotas Subordinadas e ndo distribuidos aos Cotistas (esses serdo partes ligadas a Tuper).
Esse aspecto estara ligado ao spread excedente, dado pela diferenga entre as taxas de remuneracao dos ativos e o total de
custos e despesas do Fundo, cuja formacgao dependerd, entretanto, de cessdes acima da taxa minima definida na Minuta de
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Regulamento (CDI + 9,0% ao ano apenas), de tal modo que esse evento e seus efeitos para a classificacdo passardo a ser
avaliados e acompanhados pela Austin Rating apenas a partir da entrada do Fundo em operacéo.

Quanto ao risco de crédito de ativos financeiros, esse nao teve influéncia para a classificagéo preliminar, dado que o Fundo
estara autorizado a investir até 50,0% de seu PL apenas naqueles emitidos pelo Tesouro Nacional ou lastreados nesses
papéis, considerados como menor risco em escala nacional (‘brAAA").

Afora os pontos ligados diretamente ao risco de crédito dos ativos, a classificagéo preliminar considera o0 moderado risco de
liguidez ao qual os cotistas seniores estardo expostos. Esse risco sera decorrente, principalmente, da forma de constituicao
do Fundo como condominio aberto, com previsdo de resgate de suas Cotas em D+30, e do fato de que a formacéo de
recursos para o pagamento de resgates sera dependente da liquidacéo efetiva dos Direitos Creditérios, que estara atrelada
a qualidade de crédito e a liquidez dos Devedores. Apesar disso, o curto prazo médio definido para a carteira de Direitos
Creditdrios e a alavancagem moderada da estrutura de capital do Fundo, associados a esperada gestéo eficiente de liquidez
a ser exercida pela Ouro Preto, deverado garantir uma forte neutralizagao desse risco.

O risco de descolamento de taxas € incorporado, de igual modo, em medida pouco significativa a nota preliminar. Embora
esteja previsto o descasamento estrutural de taxas, com as duplicatas a taxas prefixadas contrapondo-se aos passivos
(Cotas Seniores) a taxas pos-fixadas, 0 curto prazo previsto para a carteira protegera significativamente o Fundo contra as
variagdes positivas de indices (CDI, no caso das Cotas Seniores), ja que permitira uma rapida remarcacdo das taxas dos
Direitos Creditérios. Nesse ponto, cabe mencionar que, embora a taxa minima de cessao do Fundo assim ndo garanta,
devera existir margem importante entre as taxas das operacgdes e a remuneracao das Cotas Seniores, a qual suficiente para
suportar variagdes positivas expressivas no indexador desta Ultima, o que serd acompanhado pela Austin Rating.

O rating preliminar esta ponderando, ademais, a presenca de risco de fungibilidade. Apesar da presenca de critérios de
pulverizagdo conservadores em Devedores, da esperada realizacéo de notificacdo de cesséo e de orientagdo de pagamento
a esses pela Ouro Preto Capital e da obrigatoriedade de emisséo dos boletos de cobranca pelo Banco Bradesco S/A
(Bradesco / Banco Cobrador), ndo esta eliminado o risco de que os pagamentos sejam realizados por esses Devedores em
contas de titularidade da Cedente e que ndo estejam vinculadas ao Fundo, o que pode ocorrer, inclusive, por ocasidao de
desvio de conduta dessas partes. Haverd, ainda, o risco de que tais pagamentos sejam realizados diretamente em contas
correntes de titularidade da Consultora Especializada, ja que essa empresa atuara na cobranga dos créditos inadimplidos.

A Austin Rating salienta que a cobranga regular dos Direitos Creditorios serd de responsabilidade do Custodiante, a
SOCOPA, cujo risco de crédito ndo sera transmitido ao Fundo. A liquidacdo dos titulos cedidos ao Fundo seré feita: i) por
intermédio de boletos bancérios, tendo o Fundo por favorecido, emitidos pelo Banco Cobrador e enviados aos Devedores; e
ii) para os casos em que o pagamento dos Direitos Creditorios, pelos Sacados/Devedores, ndo contemple o expediente de
pagamento por meio de boletos, utilizando apenas a forma de pagamento via transferéncias eletrdnicas e depdsitos em
conta, por conta de arrecadacao de titularidade do Fundo (Escrow Account), gerenciada pela SOCOPA (Custodiante).

Adicionalmente, o termo cessao relacionando os titulos cedidos ao Fundo serd registrado em sistema de certificagao,
disponibilizado por meio da Infraestrutura de Chaves Publicas Brasileira — ICP-Brasil, o que reduz sensivelmente o risco de
dupla cessao de créditos.

Igualmente, estd sendo considerado pela Austin Rating como pouco provavel o risco de contaminagdo dos ativos
subjacentes do Fundo no caso da entrada da Tuper em processo de Recuperacgdo Judicial ou na hipétese de faléncia da
mesma. Potenciais implicagfes juridicas negativas, como a nulidade das cessdes, de modo a privilegiar os credores da
Cedente, sado praticamente descartadas por essa agéncia, em razdo de ndo haver a previsdo de coobrigacdo nas cessoes —
ou seja, a venda dos ativos sera definitiva. Além disso, consideradas as hipéteses de pedido de RJ pela Tuper ou de
ocorréncia de demandas judiciais desses credores, entende-se que eventuais determinacdes judiciais para o arresto de
recursos disponiveis em contas de titularidade da empresa e vinculadas ao Fundo (Contas Escrow), a fim de satisfazerem
pagamentos de suas dividas, tendem a ocorrer em prazo superior aquele esperado para que a Gestora e a Administradora
interrompam as cess@es de créditos e liquidem as operacdes desse tipo, cuja presenca, de todo modo, serd monitorada
pela Austin Rating.
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Nao obstante o que fora colocado imediatamente acima e a despeito da auséncia de coobrigacao da Tuper nas cessdes de
créditos ao Fundo afastar seu risco de crédito, a piora de sua capacidade financeira e de originagdo ou, em caso extremo, a
descontinuidade de suas operac8es no horizonte de vigéncia do Fundo sdo eventos que poderao se refletir em aumento da
propensao a desvios de conduta e de fluxos, piora na qualidade dos processos de crédito e cobranca da carteira ja cedida e
auséncia de lastro, com consequente interrupgdo das cessoes e descontinuidade do préprio veiculo.

A Austin Rating entende, nesse sentido, que o cenario atual é bastante desafiador para a Tuper, considerando que vem
ocorrendo importante retracdo na demanda por produtos de a¢o no mercado interno, acompanhando a reducgdo da atividade
econdmica desde o inicio da disseminacao da COVID-19, e forte desvalorizagao cambial. Essas condi¢fes adversas vieram
de encontro com a fragil posi¢ao financeira e patrimonial da empresa, que se encontra em Recuperacao Extrajudicial desde
2018 e ainda em fase de homologagao de um acordo com seus principais credores financeiros. Assim, apesar de possuir
historico consistente e boa posicdo de mercado e ter como acionista a ArcellorMittal, multinacional com elevada forca
financeira e para qual representa uma operagao estratégica, a Tuper apresenta risco de descontinuidade que n&o pode ser
descartado e que, por isso, enseja acompanhamento rigoroso pela Austin Rating.

Fundada em 1972, a Tuper figura entre as principais processadoras de aco do Brasil, com capacidade de processamento de
mais de 800 mil toneladas por ano, e atuagdo em todo territério nacional. Trata-se de uma sociedade por agdes de capital
fechado, que, em 2016, teve 40,0% de seu capital adquirido pela ArcelorMittal, por meio da subsidiaria Armar Comércio
Importacéo e Exportacéo Ltda. A presenca dessa multinacional em seu capital se refletiu em melhora consideravel de sua
governancga corporativa, com a presenca de diretores e conselheiros qualificados por ela indicados.

Nos ultimos anos, a Tuper se ressentiu fortemente da crise que afetou o setor de dleo e gas no Brasil, o que afetou
fortemente o retorno de seus investimentos e prejudicou sua liquidez, a levando a entrar em Recuperacéo Extrajudicial em
2018.

No ano corrente, os impactos da pandemia de COVID-19 em diversos setores da economia, sobretudo no setor automotivo,
ocasionaram a queda dos niveis de producdo e receita da empresa no primeiro semestre de 2020. Nesse periodo, sua
receita liquida recuou para R$ 402,1 milhdes, registrando, portanto, uma queda de 22,9% em relagédo aos R$ 521,6 milhdes
do mesmo periodo de 2019.

A empresa registrou prejuizo liquido de R$ 75,2 milhdes até o final do 1° semestre de 2020, o que foi fortemente
influenciado pelo resultado financeiro, que, no mesmo periodo, foi negativo em R$ 85,6 milhdes, devido, em grande medida,
a desvalorizacédo do Real frente ao Dolar, contribuindo para o aumento das despesas com a variagdo do cambio de R$ 46,2
milhdes, ante os R$ 13,6 milhdes acumulados no 1° semestre de 2019. As despesas de juros somaram R$ 28,4 milhdes no
1° semestre de 2020 (R$ 34,84 milhdes no 1S19), valor que indica um elevado custo de sua divida, que a empresa pretende
reduzir com a entrada do Mercantil Produtos de Ago FIDC em operacéo.

A Tuper apresenta relevante dependéncia de capital de terceiros, com seu PL, de R$ 43,7 milhdes, em 30 de junho de 2020,
representando apenas 4,3% de seus ativos totais. Na mesma data, seu passivo oneroso era de R$ 524,3 milhdes,
representado, basicamente, por empréstimos e financiamentos, além de obrigag8es relativas a emissédo de debéntures, que
esta em processo de repactuacgdo. Ao final de junho de 2020, uma parte representativa do endividamento oneroso (47,8%)
estava concentrada no passivo circulante, ratificando seu elevado risco de refinanciamento.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pela Administradora / Custodiante e demais partes envolvidas na estrutura do
Mercantil Produtos de Aco FIDC, nao foram identificados pela Austin Rating potenciais riscos relevantes que possam afetar
o Fundo. A Austin Rating acompanhard, entretanto, a atuagao desses participantes, sobretudo a Consultora Especializada.
Nesse ponto, cabe ressaltar que, embora a presencga prevista da Tuper no capital subordinado do Fundo deva atuar como
importante elemento de desincentivo a praticas ilegais no Fundo, é esperado por essa agéncia que a Consultora
Especializada venha a adotar procedimentos de checagem de percentual consideravel dos recebiveis cedidos e a fazer as
confirmacdes de entrega de produtos e de pagamento junto aos Devedores, agfes preventivas contra a aquisicdo de
duplicatas simuladas ou de créditos ainda a performar ou a serem liquidados em contas nédo vinculadas a transacao.

Por fim, quanto a instituicdo onde sera mantida a conta de cobranca, o Bradesco, o risco transmitido (risco de settlement) é
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baixissimo, comparativamente a outros emissores e emissdes nacionais. Essa instituicdo € classificada pela Austin Rating
com ‘brAAA’, o menor risco de crédito em escala nacional.

PERFIL DO FUNDO

Denominacao:
Administrador:
Gestora:
Custodiante:
Auditor:

Tipo de Fundo:

Disciplinamento:

Regimento:

Forma:

Prazo de Duracéo:

Publico Alvo:

Objetivo:

Composicdo da Carteira:

Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Mercantil Produtos de Aco;
SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S.A.;

Ouro Preto Gestdo de Recursos S.A.;

SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S.A.;

A definir;

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¢fes legais
e regulamentares aplicaveis;

Minuta de Regulamento datada de 01 de outubro de 2020;
Condominio Aberto;
Indeterminado;

O publico alvo do Fundo séo investidores qualificados, definidos como tal pela
regulamentagcdo editada pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) que
busquem rentabilidade, no longo prazo, compativel com a politica de investimento
do Fundo, e aceitem os riscos associados aos investimentos do Fundo.;

O objetivo do Fundo é a valorizagdo de suas Cotas através da aplicacédo
preponderante dos recursos na aquisi¢do de Direitos Creditérios conforme politica
de investimento estabelecida neste Regulamento. As operacdes de aquisi¢cdo dos
Direitos de Crédito pelo Fundo deverdo ser realizadas necessariamente com base
na politica de investimento estabelecida neste Regulamento e somente apés a
assinatura de um Contrato que Regula as Cessdes de Direitos Creditorios para
FIDC a ser celebrado pelo Fundo com a Cedente. A Cedente nado respondera
solidariamente com os Devedores/Sacados pelo pagamento dos Direitos
Creditérios cedidos ao Fundo;

No prazo de 90 dias contados da Primeira Data de Integralizacdo de Cotas, o
Fundo devera ter, no minimo, 50% de seu PL alocado em Direitos Creditérios. A
parcela do PL do Fundo que ndo estiver alocada em Direitos Creditorios sera
aplicada, isolada ou cumulativamente, em: (i) Titulos de emissdo do Tesouro
Nacional; (ii) Titulos de emissdo do Banco Central do Brasil; (i) Operacoes
compromissadas com lastro em titulos publicos federais ou em titulos emitidos
pelo Banco Central do Brasil; (iv) OperagBes compromissadas; e (v) Cotas de
fundos de investimento e cotas de fundos de investimento em cotas de renda fixa
ou referenciado a Taxa DI, inclusive administrados e/ou geridos pela
Administradora ou pela Gestora, que sejam abertos e de longo prazo, com
liguidez diaria. A carteira do Fundo que ndo estiver alocada em Direitos
Creditérios ou em operagbes compromissadas sera composta, sempre que
possivel, de titulos publicos, valores mobiliarios ou Ativos Financeiros com prazo
médio (da carteira) superior a 365 dias, para que o Fundo tenha tratamento
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Critérios de Elegibilidade:

Classes de Cotas:

Caracteristicas das Cotas:

Meta de Remuneragdo das Cotas:

Subordinagédo Minima:

Amortizacao e Resgate de Cotas:

tributario de longo prazo. O Fundo nédo podera realizar operagdes em mercado de
derivativos. O Fundo n&o podera aplicar em ativos de emisséo da Administradora,
do Custodiante ou de outros prestadores de servicos para o Fundo. Enquanto ndo
decorrido o periodo de 90 dias contado a partir do inicio das atividades do Fundo,
ndo sao aplicaveis os limites de concentracao;

O Fundo somente adquirira Direitos de Crédito que atendam, na Data de
Aquisicdo e Pagamento, cumulativamente, aos seguintes Critérios de
Elegibilidade (os “Critérios de Elegibilidade”): (i) Direitos Creditérios performados,
resultantes da compra e venda a prazo dos clientes da Cedente; (ii) Tenham a
taxa minima de cessao correspondente a 100% da taxa CDI-OVER acrescido de
9% a.a., exceto no caso de renegociacdo de divida; (ii) Somente Direitos
Creditérios que ndo estejam vencidos e pendentes de pagamento na data da
cessdo; (iv) Os Direitos Creditérios deverdo ser de Devedores/Sacados que, na
data da Cessao, ndo apresentem qualquer valor em atraso a mais de 30 dias
corridos junto ao Fundo; e (v) Até 100% do PL poderdo ser representados por
duplicatas;

Seniores e Subordinadas;

As Cotas do Fundo séo escriturais, mantidas em conta de depdésito em nome dos
seus titulares, e sdo de Classe Sénior ou Classe Subordinada. As Cotas Seniores
e as Cotas Subordinadas terdo uma Unica classe (ndo se admitindo subclasses).
Cada Classe de Cotas terda as mesmas caracteristicas e conferira a seus titulares
iguais direitos e obrigacdes. E vedada a afetacio ou a vinculacdo, a qualquer
titulo, de parcela do patriménio do Fundo a qualquer Classe de Cotas. A
integralizacdo e o resgate de Cotas do Fundo podem ser efetuados por TED,
DOC, débito e crédito em conta corrente ou outro mecanismo de transferéncia de
recursos autorizado pelo Banco Central do Brasil — BACEN. Em se tratando de
Cotas Subordinadas, a integralizacdo e o resgate podem ser efetuados em
Direitos Creditorios. Direitos de voto das cotas: Cada uma das cotas terd direito
a um voto nas Assembleias Gerais de cotistas do fundo; Emissdo de novas
cotas: A critério da Administradora, novas Cotas do Fundo, de qualquer Classe,
poderdo ser emitidas, nos termos das solicitagdes do investidor, desde que
observados os procedimentos exigidos pela regulamentacdo da CVM e as
normas deste Regulamento. Ndo havera direito de preferéncia dos Cotistas do
Fundo na aquisi¢do das eventuais novas Cotas;

As Cotas Seniores possuem Rentabilidade Prioritaria de 100% da taxa do CDI-
OVER acrescida de uma sobretaxa de 6%, em relacdo as Cotas Subordinadas.
As cotas Subordinadas tém valor unitério calculado todo dia util, para efeito de
definicdo de seu valor de integralizagdo ou resgate, observados os critérios
definidos neste Regulamento;

Desde a data da primeira Emissdo de Cotas Seniores até a Ultima Data de
Resgate, a Administradora verificara, todo dia dtil, se o Indice de Subordinagéo
Minimo é igual ou superior a 20% de seu PL, representado pela relacéo entre o
valor da parcela do PL do Fundo equivalente ao somatério das Cotas
Subordinadas, dividido pelo valor total do PL do Fundo;

As Cotas do Fundo poderdo ser resgatadas a qualquer momento desde que
sejam observados todos os procedimentos e cumpridas todas as disposicdes
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Eventos de Avaliacéo:

estipuladas nesta Secdo. O Cotista devera manifestar a sua intencdo de resgate
a Administradora, por meio de correio eletrdbnico ou correspondéncia
encaminhada a Administradora, com copia para o Custodiante. O valor minimo de
resgate serd de R$ 25.000,00, podendo ser menor apenas no caso de resgate
total de Cotas. As Cotas Subordinadas poderdo ser resgatadas em Direitos
Creditdrios. E possivel o resgate de Cotas Seniores em Direitos Credit6rios
exclusivamente na hipétese de liquidagdo antecipada do Fundo em razdo da
ocorréncia de qualquer Evento de Liquidagdo. O pagamento do valor de resgate
das Cotas Seniores serd efetuado em até 30 dias corridos, contados do
recebimento da respectiva solicitacdo pela Administradora;

Ocorrera a liquidagao antecipada do Fundo nas seguintes situacfes: a) se néo for
alcancado, no prazo de 90 dias a contar da data do protocolo na CVM do registro
do Fundo, o patriménio liquido médio de R$ 500.000,00; b) se o Fundo mantiver
PL médio inferior a R$ 500.000,00, pelo periodo de 3 meses consecutivos e nao
for incorporado a outro fundo de investimento em Direitos Creditdrios; c) em caso
de impossibilidade do Fundo adquirir Direitos Creditérios admitidos por sua
politica de investimento; d) se o Patrimdnio Liquido do Fundo se tornar igual ou
inferior a soma do valor de todas as Cotas Seniores; e) cessacdo ou rendncia
pela Administradora ou pela Gestora, a qualquer tempo e por qualquer motivo, da
prestacdo dos servicos de administragcdo e gestdo do Fundo previstos neste
Regulamento, sem que tenha havido sua substituicdo por outra instituicdo, de
acordo com os procedimentos estabelecidos neste Regulamento; f) cessacgao
pelo Custodiante, a qualquer tempo e por qualquer motivo, da prestacdo dos
servigos, sem que tenha havido sua substituicdo por outra instituicdo; e g) por
deliberacdo de Assembleia Geral de Cotistas nas hipdteses previstas no
Regulamento em Eventos de Avaliacao;

No caso de Liquidagdo Antecipada do Fundo, as Cotas Seniores poderdo, a
critério da Assembleia, ser resgatadas em Direitos Creditérios, devendo ser
observado, no que couber, o disposto no Regulamento, ou o Fundo permanecera
em processo de liquidagdo ordinaria até que haja o recebimento de todos os
recebiveis e Ativos Financeiros adquiridos e o resgate de todas as aplicagcdes
realizadas pelo Fundo, ou poderd ser constituido pelos titulares das Cotas
Seniores um condominio nos termos do Artigo 1.314 e seguintes do Cadigo Civil,
que sucedera o Fundo em todos os seus direitos e obrigacgoes, inclusive quanto a
titularidade dos Direitos de Crédito existentes na data de constituicdo do referido
condominio.
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CONSIDERACOES SOBRE OS RATING PRELIMINARES

1.

10.

11.

12.

13.

O rating preliminar ndo representa opinido final sobre os riscos de crédito das Cotas Seniores (Cotas) a serem emitidas pelo Mercantil
Produtos de Ago FIDC (Fundo). Embora possa a vir a ser utilizada para fins de emissao e registro na Comissao de Valores Mobiliarios
e como fonte de apoio aos potenciais investidores na fase de andlise do ativo (pré-venda), a classificagédo preliminar ora indicada nao
deve, em nenhuma hipétese e sob qualquer circunstancia, ser interpretada como opinido final da Austin Rating acerca do risco de
crédito das Cotas a serem emitidas pelo Fundo, visto que estd baseada em documentos e informacdes ainda preliminares.

A atribuicdo da classificagéo final estd condicionada, essencialmente, ao registro efetivo do Fundo na CVM e do recebimento por essa
agéncia dos instrumentos definitivos que validem a estrutura da transagéo e as demais condi¢des propostas neste momento.

Para a atribuicdo da classificagdo sera realizada uma nova reunido de Comité de Classificagcdo de Risco. Assim, a data da
classificacao final sera a data dessa nova reunido, e néo a data de indicagdo do rating preliminar.

As eventuais alteragGes de participantes da estrutura do Fundo e nos termos propostos, assim como eventuais modificacfes nos
cenarios e projecBes considerados pela Austin Rating para a avaliagdo dos atuais e/ou potenciais ativos subjacentes, poderédo se
materializar na atribuicdo de uma classificacao final diferente daquela ora indicada.

Ap6s 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 presta¢éo de servicos foi celebrado. O contrato atual tem vencimento em 30 de junho de 2021.

A opinidéo preliminar tem validade de 90 (noventa) dias contados de sua indicagéo, expirando-se automaticamente em 07 de janeiro de
2020.

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

Para a prorrogacgédo do prazo de vencimento da classificagdo preliminar, a Austin Rating reavaliard brevemente a proposta de emisséo
e a ocorréncia de qualquer tipo de alteragé@o nos fatores que fundamentaram a opinido preliminar ora indicada, observando-se que:

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

i) Caso tenham sido realizadas alteracdes na proposta de emissdo e do Fundo, sera iniciado um novo processo analitico para a
determinacéo de novas classificagbes preliminares, o que podera resultar em ratings diferentes daqueles ora indicados e incidir em
custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestacdo de servigos estabelecido.

Na hipétese de néo ser realizada a solicitagéo formal de prorrogacao de prazo da classificagéo preliminar pelo contratante / solicitante
do servico, esta estard automaticamente vencida / expirada e nao devera mais ser considerada para qualquer finalidade.

Dentro do horizonte de vencimento do contrato comercial, uma nova classificagéo preliminar para a mesma proposta de emissao pelo
Fundo podera ser requerida pelo contratante / solicitante do servigo, porém, ainda que nao haja alteracéo substancial na estrutura
originalmente proposta, este passara a ser tratado como um novo processo analitico, para a determinacdo uma nova classificacao
preliminar, podendo resultar em rating preliminar diferente deste ora indicado e, ainda, incidir em custos adicionais ao contratante,
conforme contrato de prestacéo de servicos estabelecido.

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

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

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

A eventual entrada da classificagéo preliminar em processo de reviséo sera notificada pela Austin Rating ao lado do anuncio da propria
classificagdo no site www.austin.com.br, na secéo especifica “Ratings Preliminares”, com a inscricdo “EM REVISAQ”.

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

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

O Comité de Classificacéo de Risco que decidiu pela indicacao da classificagéo preliminar de risco de crédito as Cotas Seniores (Cotas)
a serem emitidas pelo Mercantil Produtos de Aco FIDC (Fundo) reuniu-se remotamente, via audio-conferéncia, no dia 09 de outubro de
2020. A reuniao de Comité esté registrada na Ata N° 20201009-1.

A classificacdo preliminar indicada 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 classificagées de risco de crédito para Cotas de FIDCs com lastro em recebiveis comerciais.

A classificagdo de risco de crédito atribuida pela Austin Rating esta sujeita a diversas limitacdes, conforme descrito no final deste
documento (Disclaimers). Particularmente no que diz respeito a classificagdo das Cotas do Fundo, a andlise foi prejudicada pela
auséncia de auditoria externa independente sobre parte das informag¢des enviadas e pela auséncia de histérico do Fundo, fatores
ponderados na classificagao.

As fontes de informag6es foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informag¢des provenientes da Ouro
Preto Gestao de Recursos S.A. (Gestora), e de fontes de informacao de acesso publico, especialmente daquelas obtidas no website da
Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM.;

As informagdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a indicacdo de uma classificacéo de risco de crédito
preliminar. Dentre as informag6es utilizadas para esta analise estdo o Regulamento do Fundo e informagdes sobre a Consultora.

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 informacgdes recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas do Fundo.

Ap6s a atribuicdo da classificagdo final, essa sera revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIl do artigo 34 da
instrucdo CVM n°356/2001. Até o 45° (quadragésimo quinto) dia ap6s o encerramento do trimestre em analise, 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 poderéo ser realizadas agfes 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 relatorio, a Austin Rating néo presta qualquer servigo direto para a Ouro Preto Gestédo de Recursos S.A., Gestora
do Fundo. Nesta data, a prestagéo de servicos da Austin Rating para a SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S.A., Administradora e
Custodiante do Fundo, limita-se a outros fundos dos quais sao partes relacionadas, dando-se, assim, apenas de forma indireta. A Austin
Rating ndo presta qualquer outro servico de rating para a Agente de Cobrancga e para a Gestora e empresas de controle comum, s6cios
e funcionérios desses.

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

A classificagdo foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 09 de outubro de 2020. A versao
original deste documento foi enviada a essas partes, também via e-mail, no dia em 13 de outubro de 2020. N&o foram realizadas
alteracdes relevantes no conteddo deste e tampouco promovida alteragdo nas classifica¢des inicialmente em razdo dos comentérios e
observacdes 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 Instrucao
CVM N° 521/2012.
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DISCLAIMERS/AVISOS LEGAIS

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUIGAO DE UMA CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE SENDO
POSSIVEL ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificagdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes consideradas suficientes para a
emissdo de uma classificagdo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo o tipo de informagéo
confidencial, sdo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise, tomando-se os devidos cuidados para
que ndo haja alteracéo 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 esforgos para garantir o que considera como
nivel minimo de qualidade da informacg&o para que se proceda a atribuigcdo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informagdes com outras
fontes também confidveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informacdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmacédo das informagdes
recebidas durante um processo de rating, ndo Ihe sendo possivel, desse modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELA(S) EXPRESSA(S) NESTE DOCUMENTO, CONSISTEM EM
OPINIOES SOBRE A QUALIDADE DE CREDITO FUTURA DE UM EMISSOR E/OU EMISSAO, E NAO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO SUGESTOES,
ACONSELHAMENTOS OU RECOMENDAGOES DE COMPRA, MANUTENGAO OU VENDA. As 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 graduagdes podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinacdo de uma
classificagdo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestédo ou recomendacéo de investimento, manutencdo ou desinvestimento. A
Austin Rating ndo presta servicos de consultoria de investimento. AS OPINIOES EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE AQUELAS CONTIDAS NESTE
RELATORIO, NAO DEVEM SUBSTITUIR A ANALISE E O JULGAMENTO PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS, ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin Rating em
seus relatérios de classificagdo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposi¢cées e previses 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 classificagbes podem ser
afetadas por acontecimentos futuros ou condi¢cdes néo previstas no momento de uma agéo de rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM QUE SAO
EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforgos para que suas opinides (ratings) estejam atualizadas,
programando revisdes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisées ndo programadas sempre que de conhecimento de fato novo e relevante.
Contudo, essa agéncia ndo pode assegurar que todas as informagdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente em suas
classificagdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificagéo de risco ndo afetem ou afetardo a classificagdo de risco. As classificagdes e
demais opinides que a sustentam refletem a percepcéo do Comité de Classificacdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas séo emitidas (data
de emisséo de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

0S 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 classificagdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que a Austin Rating
identificar: (i) a auséncia de informag6es fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da andlise, quando ainda ha contrato comercial vigente; (ii) a existéncia de
potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou néo disponibilizagdo de informages suficientes para realizacdo de referida andlise e emisséao do rating.

AS CLASSIFICAGOES 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 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 recuperagdo apds default e suas abordagens e critérios analiticos séo préprios e diferem daqueles definidos e aplicados por
outras agéncias.

0S RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING NAO CONSIDERAM O RISCO DE PERDA DERIVADO DE OUTROS RISCOS QUE NAO O RISCO DE
CREDITO, A NAO SER QUE TAIS RISCOS SEJAM ESPECIFICAMENTE MENCIONADOS EM SEUS RELATORIOS E PARECERES FORMAIS. N&o obstante a Austin
Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos os riscos inerentes a um emissor e/ou emissao, incluindo riscos de natureza juridica e moral, a fim de identificar seu impacto
sobre o risco de crédito, as opinides quanto aos riscos de mercado e liquidez de ativos classificados, por exemplo, ndo fazem parte do escopo da andlise e, por isso, ndo
séo consideradas na classificagdo 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 serd segregada da andlise do risco de crédito e identificada como tal.

0S 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 classificag6es 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 Classificagcdo 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
comunigdo com 0s contratantes, investidores e demais usuarios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a dividas e comentérios 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 opinido da Austin Rating. Do mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados neste relatério, embora estejam
diretamente envolvidos no processo de andlise, ndo s&o os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer
erro ou omisséo eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagdo atribuida.

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

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

© 2020 Austin Rating Servicos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO SAO
PROTEGIDAS POR LEI. NENHUMA PARTE DESTE DOCUMENTO PODERA SER COPIADA, REPRODUZIDA, REEDITADA, TRANSMITIDA, DIVULGADA,
REDISTRIBUIDA, REVENDIDA OU ARMAZENADA PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER FIM, NO TODO OU EM PARTE, EM QUALQUER FORMA OU POR
QUALQUER MEIO QUE SEJA, ELETRONICO OU MECANICO, INCLUINDO FOTOCOPIA, GRAVAGAO OU QUALQUER OUTRO TIPO DE SISTEMA DE
ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMAGAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.
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