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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 20 de
dezembro de 2019, atribuiu o rating de crédito ‘brBB+(sf)’, com perspectiva estavel, para as
Cotas Subordinadas emitidas pelo Itapua Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de
Investimentos em Direitos Creditdrios (Itapué FIC FIDC / Fundo), cadastrado no Ministério da
Fazenda sob o CNPJ 31.570.790/0001-74.

O Itapua FIC FIDC opera sob as disposi¢8es dadas por regulamento préprio (Regulamento),
datado de 24 de setembro de 2019. Trata-se de um condominio fechado, com prazo de
duracao indeterminado, administrado e custodiado pela BRL Trust Distribuidora de Titulos e
Valores Mobilidrios (BRL Trust / Administradora / Custodiante). As atividades de gestdo
serdo exercidas pela Solis Investimentos Ltda (Solis / Gestora).

O Fundo tem por objetivo proporcionar aos seus Cotistas a valorizagdo de suas Cotas por
meio da aplicacdo preponderante de seus recursos (minimo de 95,0% de seu Patrimdnio
Liquido — PL) na aquisicdo de Cotas do Iron Capital Special Opportunities Il Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios (Iron Capital Il FIDC / FIDC Investido).

O Itapud FIC FIDC estéa autorizado a emitir Cotas Seniores e Subordinadas, observando-se
que, de acordo com o Artigo 6.3.6. do Regulamento, a participagdo minima de Cotas
Subordinadas sobre o PL do Fundo é de apenas 10,0% do PL, referente a “Razdo de
Garantia” de 111,1%.

O rating ‘BB+(sf)’ traduz um risco relevante, relativamente a outros emissores e emissdes
nacionais (Brasil), de que o Fundo ndo devolva os recursos aportados pelos seus Cotistas,
quando do pedido de resgate e observado o atendimento as condi¢cdes 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 ora atribuida decorre da utilizagdo da mesma metodologia aplicada por essa
agéncia em suas classificacdes de risco de crédito de Cotas de Fundos de Investimento em
Direitos Creditdrios (FIDCs), o que se justifica, principalmente, pelo fato de que essas Cotas
sdo os ativos subjacentes desse tipo de Fundo. Diante do curto histérico de operagdo do
Fundo, a nota esté pautada nos aspectos regulamentares e em informac¢des complementares
transmitidas pela Gestora, notadamente quanto a composicdo de sua carteira. Afora a
andlise especifica do risco de crédito dos ativos em relagdo aos mitigantes e refor¢os de
crédito, a nota decorre da analise de outros aspectos relevantes do Fundo, tais como os
riscos de liquidez, mercado, de contrapartes e juridico.

O rating esta refletindo o perfil de risco de crédito emitido pela carteira do Fundo decorrente
da concentracdo potencial dessa carteira em ativos naturalmente mais arriscados (Cotas
Subordinadas Junior do Iron Capital 1l FIDC), fortemente concentrados em um Unico tipo de
lastro e Cedente (contratos de empréstimos consignados de servidores do Estado da Bahia
originados no ambito do programa Credcesta). Austin Rating ressalta que, por definicdo em
seu Regulamento, o Fundo tera sua carteira integralmente composta por Cotas emitidas pelo
Iron Capital Il FIDC, reduzindo os potenciais efeitos benéficos da diversificacdo dos
investimentos, com a reducdo da intercorrelagéo dos ativos.
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Ademais, tendo como base, principalmente, a politica de investimentos especificada em seu Regulamento, foi observado
que o Itapud FIC FIDC pode concentrar até 100,0% de seu PL em uma Unica Classe ou Série de Cotas do Iron Capital Il
FIDC. Como exemplo, ndo existe impedimento em seu Regulamento para o Fundo compor sua carteira exclusivamente com
Cotas Subordinadas Junior, que tipicamente exibem risco alto ou muito alto. Do mesmo modo, ndo ha definicdo de ratings
minimos para as Cotas que serdo objeto de investimento, ndo havendo, dessa maneira, parametros de risco das Cotas
investidas de outras classes.

O risco de crédito de outros ativos financeiros foi pouco determinante para a definicdo da classificagdo das Cotas
Subordinadas do Itapua FIC FIDC, haja vista que a carteira do Fundo devera se compor em 95,0% em Cotas de FIDCs, e 0os
5,0% remanescentes de seu PL deverdo ser aplicados em: Titulos Publicos Federais, Titulos de Emissao do Bacen; cotas
de fundos de investimento em renda fixa, fundos de investimento multimercado, cotas do Solis Vertente Fundo de
Investimento Renda Fixa Referenciado DI - CNPJ: 30.630.384/0001-97, fundos de investimento que aplique seus recursos
em titulos de emisséo do Tesouro Nacional e/ou do Banco Central do Brasil, ou, ainda, em operacdes compromissadas
lastreadas nesses titulos, podendo realizar operagfes no mercado de derivativos para protecdo das posicdes detidas a
vista, até o limite dessas, os quais poderao ser administrados e/ou geridos pela Administradora.

A classificacdo das Cotas Subordinadas do Itapua FIC FIDC é fortemente impactada pelo fato dessas estarem diretamente
expostas ao risco de crédito derivado de sua carteira, este particularmente acentuado pelos fatores estruturais (de
Regulamento) anteriormente destacados. Tal exposi¢do é justificada por sua posicao inferior na hierarquia de recebimentos
do Fundo. Vale destacar que o Fundo exibe elevado potencial de alavancagem, uma vez que a emissdo de Cotas Seniores
pode alcangar um percentual maximo de 90,0% do PL no Regulamento vigente, ou seja, as Cotas Subordinadas poderéao ter
participacao de apenas 10,0% sobre o PL.

O risco de descolamento de taxas esta sendo incorporado, por sua vez, em medida apenas moderada a classificagao
atribuida as Cotas Subordinadas do Fundo. Como néo existe parametro pré-definido para remuneracgao das Cotas do FIDC
Investido é possivel a existéncia de descasamento de taxas entre os ativos (rentabilidade das Cotas do FIDC Investido) e
passivos (Cotas Subordinadas do Itapud FIC FIDC) que por critério adotado pela Austin Rating, devem apresentar
valorizagdo alinhada a variagcdo da Taxa DI, o que implica na possibilidade de que esses passivos remunerem mais do que
os ativos, afetando diretamente o valor das Cotas Subordinadas. Ndo obstante, essa agéncia entende que a Solis terd o
devido cuidado na selecao dos ativos (Cotas do FIDC Investido), para que nao haja descasamento de indexadores.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas partes envolvidas na estrutura do Itapud FIC FIDC, a classificagcdo esta
absorvendo a qualidade operacional da BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios como Administradora e
Custodiante, atividades para qual aquela instituicdo dedicara seus melhores esforgos. Nao obstante tal aspecto, a BRL
transmitird para a transacgéo seu risco de crédito pelo prazo em que os recursos por ela transitarem (24 horas).

Quanto a Solis, Gestora do Itapud FIC FIDC, ndo foram identificados por essa agéncia potenciais riscos relevantes
associados a Gestora que possam afetar a qualidade crediticia das Cotas do Fundo. De acordo com dados disponibilizados
pela Anbima em ago/19, a Solis possuia R$ 1.327 milhdes em Fundos de Investimento sob sua gestéo.

O Fundo vem cumprindo os parametros regulamentares de aplicacdo minima e subordinacdo desde o inicio de suas
operac0es, ocorrida em set/19. A rentabilidade das Cotas Subordinadas nos trés primeiros meses de atividade do Fundo foi
positiva, acumulando 10,7%.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel do rating traduz a expectativa da Austin Rating de que a classificagdo das Cotas Subordinadas do
Fundo ndo se modificard no curto prazo. No entanto, a¢des de rating poderdo ser realizadas, entre outros fatores, em
funcdo de: (i) alteragbes nos niveis de concentracdo e classe de Cotas e caracteristicas gerais da carteira; e (ii)
modificagbes na estrutura do Fundo, sobretudo no que se refere a politica de investimento e aos limites de concentragéo.
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PERFORMANCE DO FUNDO

Enquadramento ao Regulamento

Descricao Parametro 30/9/19 31/10/19 29/11/19
Cotas FIDC/PL Min. 95,0% Eng. Eng. Eng.
Subordinagéo Min. 10,0% Eng. Eng. Eng.
Elaborado pela Austin Rating com base nas informag6es apresentadas; Eng.= Enquadrado; Desenq.= Desenquadrado.
Posigédo da Carteira (R$)
Titulos/Datas 30/9/19 31/10/19 29/11/19
Cotas de Fundos 50.047.171 64.712.613 64.139.460
Total Cotas de Fundos 50.047.171 64.712.613 64.139.460
Titulos Publicos 0 14.907 14.155
Saldo Tesouraria 980.000 5.418 741
Total Geral da Carteira 51.027.171 64.732.938 64.154.356
Posicéo da Carteira (% do PL)
Titulos/Datas 30/9/19 31/10/19 29/11/19
Cotas de Fundos 90,9% 100,1% 100,2%
Total Cotas de Fundos 90,9% 100,1% 100,2%
Titulos Publicos 0,2% 3,3% 14,8%
Saldo Tesouraria 0,0% 0,0% 0,0%
Total Geral da Carteira 92,7% 100,2% 100,2%
Composigéo da Carteira
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Posicédo do PL
Cotas Seniores Cotas Subordinadas
PL do Fundo
Data Quant Valor Unitéario PL Quant Valor Unitéario PL Sub. Total (R$ Mil)
: (R$ Mil) (R$ Mil) : (R$ Mil) (R$ Mil) (% do PL)
29/11/19 56.972 1 56.920 6.393 1 7.077 11,1% 63.997
31/10/19 56.972 1 57.880 6.393 1 6.753 10,4% 64.632
30/9/19 51.000 1 51.034 4.000 1 4.000 7,3% 55.034
Rentabilidade Mensal da Cota
Data CDI (%) Cotas Seniores (%) Cotas Subordinadas (%)
Rent. (%) Acum. (%) Rent. (%) % CDI Acum. (%) Rent. (%) % CDI Acum. (%)
29/11/19 0,52 1,85 1,29 338,20 2,90 4,80 1.262,29 10,69
31/10/19 0,38 1,33 1,53 318,38 1,59 5,62 1.172,24 5,62
30/9/19 0,48 0,95 0,07 14,19 0,07 0,00 0,00 0,00
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PERFIL DO FUNDO

Denominacao:

Administrador:
Gestora:

Custodiante:

Auditor Independente:

Tipo de Fundo:

Disciplinamento:

Regimento:
Forma:
Prazo de Duracéo:

Publico Alvo:

Objetivo:

Itapud@ Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimentos em Direitos
Creditérios Multissetorial;

BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios;
Solis Investimentos Ltda;

BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios;
A definir;

Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos
Creditoérios;

Instrugdo CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2001, conforme alterada, e demais
disposicdes legais e regulamentares aplicaveis;

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

O publico-alvo do Fundo no que tange as Cotas Subordinadas, sao investidores
profissionais e a um grupo de investidores profissionais, vinculados por interesse
Unico e indissociavel, relativo as Cotas Seniores, estas serdo destinadas
exclusivamente a um grupo de investidores profissionais, vinculados por interesse
Unico e indissociavel, observado os termos da regulamentagao aplicavel;

Proporcionar aos seus Cotistas, a valorizagdo de suas Cotas por meio da
aplicacdo preponderante dos recursos na aquisicdo de Cotas de Fundos de
Investimentos em Direitos Creditérios conforme politica de investimento
estabelecida em Regulamento;
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Politica de Investimento:

Limites de Concentragao:

Classes de Cotas:

Meta de Remuneragdo/Benchmark

Razao Minima:

Amortizacdo e Resgate:

O Fundo devera aplicar, em até 90 (noventa) dias contados da data da primeira
integralizacdo das Cotas, no minimo, 95,0% (noventa e cinco por cento) de seu
Patrimbnio Liquido na aquisicdo de Cotas do FIDC Iron Capital Special
Opportunities Il Fundo de Investimento em Direitos Creditorios.

A parcela correspondente aos 5,0% (cinco por cento) do Patriménio Liquido do
Fundo que néo estiver alocada em Cotas do FIDC podera ser aplicada, isolada ou
cumulativamente, nos seguintes Ativos Financeiros: a) Moeda corrente nacional;
b) Titulos de Emissédo do Tesouro Federal; Titulos de Emissao do Bacen; c) cotas
de fundos de investimento em renda fixa, fundos de investimento multimercado,
cotas do Solis Vertente Fundo de Investimento Renda Fixa Referenciado DI -
CNPJ: 30.630.384/0001-97, fundos de investimento que aplique seus recursos
em titulos de emissdo do Tesouro Nacional e/ou do Banco Central do Brasil, ou,
ainda, em operag8es compromissadas lastreadas nesses titulos, podendo realizar
operac8es no mercado de derivativos para protecdo das posicdes detidas a vista;

O Fundo aplicara 100,0% (cem por cento) de seu Patrimdnio Liquido em Cotas do
FIDC, ndo havendo, portanto, limites de concentracéo para aplicagdo em cotas de
FIDC;

Seniores e Subordinadas;
Cotas Seniores: 100,0% da Taxa DI + 12,0% ao ano;
Cotas Subordinadas: Nao possuem benchmark;

Devera observar a Razao de Garantia, a qual sera apurada diariamente e sera
equivalente a 111,11% (cento e onze inteiros e onze centésimos por cento) entre
o Patriménio Liquido do Fundo e o valor das Cotas Seniores, nos termos do
Artigo 24, inciso XV, da Instrucdo CVM n° 356. Isto quer dizer que o Fundo
devera ter, no minimo, 10,00% (dez por cento) de seu patrimdnio representado
por Cotas Subordinadas e, portanto, 90,00% (noventa por cento), no maximo, por
Cotas Seniores;

As Cotas do Fundo correspondem a fragGes ideais do seu patrimdnio e somente
serdo resgatadas com a amortizacao integral de seu valor, conforme disposto no
presente Capitulo, ou quando da liquidagao antecipada do Fundo;

A primeira emissdo de Cotas Subordinadas, tera prazo indeterminado, e
corresponderd a, no minimo 1.000 (mil) e no méximo, 10.000 (dez mil) Cotas
Subordinadas, totalizando o valor minimo de R$ 1.000.000,00 (um milhdo de
reais) e o valor maximo de emisséo de até R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de
reais). Sendo certo que o saldo de Cotas Subordinadas da primeira emisséo nao
subscritas poderéo ser canceladas pela Administradora.

A primeira emissao de Cotas Seniores série Unica, terd prazo indeterminado, e
corresponderd a, no minimo 1.000 (mil) e no maximo, 90.000 (noventa mil) Cotas
Seniores, totalizando o valor minimo de R$ 1.000.000,00 (um milh&o de reais) e o
valor maximo de emisséo de até R$ 90.000.000,00 (noventa milhGes de reais).
Sendo certo que o saldo de Cotas Seniores série Unica ndo subscritas poderdo
ser canceladas pela Administradora

As Cotas serdao amortizadas proporcionalmente (valores de principal e
rendimento), considerando-se, regime de caixa, ou seja, apos serem pagas todas
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Formagao de

Fundo de Reserva:

as despesas do Fundo, bem como constituida a Reserva de Caixa, os valores
que se encontrarem disponiveis no caixa do Fundo, serdo amortizadas, sempre
dentro de até 5 (cinco) dias uteis, contados apos o recebimento de qualquer valor
proveniente de amortizagdo ou resgates das Cotas do FIDC.

As Cotas Subordinadas somente poderao ser resgatadas apos o resgate total das
Cotas Seniores.

A Administradora constituira, desde o momento inicial de subscri¢cdo de Cotas do
Fundo, uma Reserva de Caixa no montante equivalente a no minimo 1,0% (um
por cento) e no maximo 5,0% (cinco por cento) do Patrimonio Liquido do Fundo,
apurado no dltimo Dia Util de cada més-calendario;

Os recursos da Reserva de Caixa integrardo o Patrim6nio do Fundo e constituirdo
uma provisdo para o pagamento de encargos e custos correntes do Fundo;

Os recursos da Reserva de Caixa serdo alocados exclusivamente para aquisigdo
de Ativos Financeiros;

Exclusivamente na hip6tese de liquidagdo antecipada do Fundo, os recursos
decorrentes da integralizagdo das Cotas e do recebimento dos ativos integrantes
da carteira do Fundo serdo alocados na seguinte ordem: i) no pagamento do
preco de aquisigao/integralizagdo das Cotas do FIDC, cuja aquisi¢do/subscricdo
ja tenha ocorrido previamente a data de decretagao da liquidacao antecipada; ii)
no pagamento de despesas e encargos de responsabilidade do Fundo, devidos
nos termos deste Regulamento e da legislagdo aplicavel; iii) reserva de caixa €;
iv) na amortizacdo e resgate das Cotas, até o seu resgate.
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INFORMACOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

O Comité de Classificagéo de Risco que decidiu pela classificacdo de risco de crédito atribuida as Cotas Subordinadas do Itapua FIC
FIDC (Fundo) reuniu-se na sede da Austin Rating no dia 20 de dezembro de 2019, compondo-se dos seguintes membros: Tadeu Resca
(Analista Sénior), Pablo Mantovani (Analista Sénior), Jorge Alves (Analista Sénior), Mauricio Carvalho (Analista Junior) e Thamires de
Souza (Analista Janior). Esta reunido de Comité esta registrada na ata n® 20191220-1.

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 indicou
anteriormente classificacdes de risco de crédito para Cotas de FIC FIDCs.

As classificagbes de risco de crédito da Austin Rating esté@o sujeitas a diversas limitagc6es, conforme descrito no final deste documento
(Disclaimers).

As fontes de informagbes foram consideradas confidveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informagfes provenientes do
Administrador e do Gestor do Fundo.

As informagdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a indicagcao de uma classificagéo 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 padrdo estabelecido pela Austin Rating. Foi
realizada andlise aprofundada sobre as informacgdes 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, sera divulgado Relatério de Monitoramento,
contendo a opinido atualizada da Austin Rating sobre o risco de default do Fundo em relacéo 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
situacdes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instru¢do CVM N° 521/2012.

Na data do presente relatério, a Austin Rating néo presta qualquer servico direto para Solis Investimentos Ltda, gestora do Fundo. A
Austin Rating também néo possui rating de crédito ativo BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios, administradora e
custodiante do Fundo.

O servigo 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 classificagé@o foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 23 de dezembro de 2019. A versdo
original do relatério foi enviada a essas partes, também via e-mail, na mesma data. Nao foram realizadas alteragbes relevantes no
conteudo deste, nem tampouco foi promovida alteragdo na classificacdo em razao dos comentéarios e observagdes realizados pelo
contratante.

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

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A INDICAGAO DE UMA CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE SENDO POSSIVEL
ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificagdes de indicadas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes 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 sé&o recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise, tomando-se os devidos cuidados para que ndo haja alteragdo no sentido ou
significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtencéo, cruzamento e compilagdo da 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
indicacéo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informag8es 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, 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
definicbes 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 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
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 CLASSIFICACOES DE RISCO DE CREDITO INDICADAS 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 esfor¢os 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 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 emissao 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 metodol6gicos 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
néo disponibilizacédo de informacdes suficientes para realizacéo de referida analise e emisséo do rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO INDICADAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICACOES INDICADAS 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 jurisdi¢do 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 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. N&o 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 opiniées 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 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
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 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 Classificacdo 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 comuni¢édo 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 relatorio, 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 indicada.

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.

© 2019 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGCOES 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.




