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1 Perfil da Bells & Bayes Rating Analytics®

A Bells & Bayes Rating Analytics™ é uma agéncia independente de classificacao de risco de crédito autorizada.
As agéncias de rating sao notavelmente influentes nos mercados de capitais globais. Os ratings de ativos
financeiros estao profundamente enraizados na estrutura da regulamentagao das instituigoes financeiras,
conforme amplamente documentado na literatura cientifica de Finangas. Uma ilustracao do quao relevantes
os ratings podem ser: em 1936, os bancos comerciais dos Estados Unidos foram proibidos de comprar titulos
com classificagdo abaixo de BBB. Em 1974, se os corretores/dealers de valores mobilidrios desejassem possuir
titulos classificados abaixo do grau de investimento (BBB), eles eram obrigados a ter mais capital para operar
seus negocios. E nesse contexto de convicta contribuicao para a promocao de eficiéncia de mercado que
nasceu a Bells & Bayes Rating Analytics™. Nossa atuacio é caracterizada pelo cuidado que dedicamos &
preservagao da confianca dos agentes no mercado de capitais, de forma a assegurar que esse possa a necessaria
habilidade de operar eficientemente. Para tanto, a Bells & Bayes Rating Analytics™ preserva independéncia,
objetividade, competéncia, prudéncia, cautela e discricao no desenvolvimento de seu trabalho.

A Bells & Bayes Rating Analytics™ é uma agéncia de classificacdo de risco de crédito moderna, que nasceu
em meio a um contexto mundial que tem exigido maior integracao entre industria e academia, com vistas
a obter solugoes orientadas as necessidades da sociedade em diferentes esferas, desde a corporativa até a
individual. Nesse sentido, ao emitir seus ratings de crédito e de ESG, a Bells & Bayes Rating Analytics®™ seus
funcionarios perseguem incansavelmente: honestidade, independéncia, competéncia técnica, e transparéncia
ao prover a sociedade com dados, informacao, e conhecimento de qualidade, de modo também a colaborar
para a reputagdo da industria ao inibir o fenémeno do Rating Shopping (defini¢ao no Glossario). A Bells &

®

Bayes Rating Analytics™, seus funciondrios e parceiros, no contexto do exercicio do papel de classificagao
de risco, assumem o compromisso inequivoco de lealdade perante os participantes do mercado de capitais e
a sociedade.

Além desta Secdo, que sumariza o perfil da Bells & Bayes Rating Analytics™, este documento esté organizado
em mais oito outras Segoes. Na Secao 2 estao detalhados os objetivos deste documento, na Secao 3 estao
apresentadas as caracteristicas gerais de FIDCs. Em seguida, a Segao 4 discute os fundamentos dos ratings.
A Secdo 5 apresenta os tipos de relatérios de ratings que a Bells & Bayes Rating Analytics™ emite para
securitizados. Ja na Secao 6 estao detalhados os procedimentos para acompanhamento dos ratings emitidos.
A escalas de rating, no contexto da presente metodologia, estd apresentada na sequéncia, na Secdo 7. As
limitagoes e fontes de dados da presente metodologia estao apresentadas na Secao 8. Por fim, termos
utilizados neste documento estao sumarizados na Se¢ao Glossario.

2 Objetivos deste documento

Em cumprimento ao que estabelece o Art. 10, Pardgrafo 2°, da Resolugao CVM n°® 9/2020, de 28 de
outubro de 2020, este documento apresenta a metodologia utilizada pela Bells & Bayes Rating Analytics®
para atribuicao de classificacao de risco de crédito de emissoes de securitizacao lastreadas por recebiveis,
como os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs). Exemplos de outros ativos lastreados por
recebiveis que também podem ser avaliados segundo esta metodologia, incluem Certificados de Recebiveis
Imobilidrios (CRIs) e Certificados de Recebiveis do Agronegécio (CRA).

De maneira tipica, o processo de classificacio de risco de crédito Bells & Bayes Rating Analytics™, que
refletird a probabilidade de inadimpléndia do FIDC, serd composto pela emissao de quatro relatérios com
periodicidade trimestral. O primeiro relatério aborda aspectos iniciais da emissd@o, quando o Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios estd em fase pré-operacional ou quando vir a ser avaliado pela agéncia
pela primeira vez. Os outros trés relatérios monitoram, com periodicidade trimestral, o risco do FIDC,
considerando aspectos de inadimpléncia da carteira, fluxo de caixa, analise de sensibilidade, etc. A metodologia
aqui apresentada é baseada em producgado cientifica de autoria dos Analistas da agéncia, validada pela
comunidade cientifica internacional. Além da legislagdo especifica de FIDC, esta metodologia também é
sensivel a legislagdo correlata, como a ICVM 617/2019, que trata de PLDFT no ambito do mercado de
valores mobiliarios.
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3 FIDCs: carecteristicas gerais e estruturas

O fundo de investimento em direitos creditérios é uma comunhao de recursos que destina parcela preponderante
do respectivo patrimoénio liquido a aquisi¢ao de recebiveis ou direitos creditorios. Estes ativos podem ser
originados por diferentes setores da economia, que utilizam a securitizagao por meio do FIDC como fonte
alternativa de recursos e instrumentos de disintermediacao financeira.

Os FIDCs sao constituidos com base em um arcabougo legal bastante complexo, que permite a composicao de
estruturas sigificativamente diversificadas. As caracteristicas especificas de sua estruturagao sao definidas em
regulamento e prospecto. A constituicdo e a manutengdo de um FIDC envolvem a figura do administrador,
que é o representante legal do fundo, e pelo menos cinco prestadores de servigo, em um processo que se inicia
com a geracao dos recebiveis pela empresa originadora até a distribuicao de cotas para o investidor, conforme
Figura 1:

( Administradora )

Administracao T Taxa de administracao
|
~\Cesséo de crédito_ I Cota* -
( Cedentes J € - FIDC = ~ ( Investidores )
A $ : $
?
- T [ S —— -
Créditos | 3 H
$ | M
, __I Prestadores )
Clientes Servicos de servicos

*Amortizagao/resgate B&B

Rating Analytics

Figura 1: Partes envolvidas na transagao
Fonte: Elaborado pela Bells & Bayes Rating Analytics.

4 Fundamentos dos ratings

Com bases factuais, e a apartir de constatagao de materialidade, os ratings (preliminares e finais) na Escala
Nacional Brasil, atribuidos as séries de cotas de fundos refletirao a avaliagdo da Bells & Bayes Rating
Analytics™ essencialmente acerca de:

1. Andlise da qualidade de crédito: Por meio do calculo da reserva dindmica, reserva minima e testes
de sensibilidade avaliamos se a subordinacao disponivel a cota analisada é suficiente para cobrir tais
reservas. Para os FIDCs em operagao, avaliamos a taxa de inadimpléncia, taxa de liquidacao e taxa
de severidade da carteira.

2. Anélise das partes envolvidas: A constitui¢do e a manutengdo de um FIDC envolvem, necessariamente,
pelo menos cinco prestadores de servigo, e, pelomenos, mais trés cuja contratacao é opcional, em um
processo que vai da originagao dos créditos até a distribuicao de cotas, embora uma ou mais dessas
fungbes possam ser desempenhadas por uma mesma instituigdo. Vale notar que esse é um processo
essencialmente integrado, que deve assegurar o bom funcionamente ao FIDC e seguranca ao investidor.
Portanto, a primeira parte da anélise de classificacao de risco do FIDC consiste na avaliagao das partes
envolvidas na transagao (administrador, gestora, consultoria, e do custodiante do FIDC), de modo que
riscos associados & falhas operacionais de controle interno sejam ponderados. Nessa andlise, além da
reputagao, credibilidade e procedimentos operacionais das partes envolvidas, verificaremos também a
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existéncia de potenciais conflitos de interesse entre os prestadores contratados pelo Administrador do
fundo.

3. Risco Legal: Verificamos se o fundo atende aos critérios da Bells & Bayes Rating Analytics™ acerca
do isolamento da insolvéncia dos participantes e quanto & transferéncia dos ativos. Antes de atribuir
um rating final & transagdo, buscamos uma opiniao juridica de um escritério de advocacia reputado
acerca dos aspectos legais relevantes da transacao e a constituicao do veiculo de securitizagao.

4. Anélise dos principais cedentes e origem dos direitos creditérios:O cedente é o responsavel por originar
os direitos creditérios por meio da venda de produtos e/ou servigos. Analisa-se a origem dos direitos
creditérios, a solidez e condicoes de suporte do originador por meio de indicadores de performance,
liquidez, ciclo de caixa, politica de crédito e andlise de valores a receber. Tal analise se torna primordial,
por exemplo, nos casos de FIDCs estruturados a partir de monocedentes ou cuja concentragao de
originagao for alta. Os direitos creditorios também devem ser analisados considerando suas caracteristicas
principais e perspectivas setoriais, como a da inadimpléncia.

5. Politica de Investimento do FIDC— Critérios de Elegibilidade dos Direitos Creditérios: A definicao da
politica de investimento é item obrigatério do regulamento do fundo e deve discriminar os critérios de
elegibilidade dos direitos creditérios — que delimitam o espectro de recebiveis que podem ser adquiridos
pela carteira e que terao que ser validados pelo custodiante do FIDC — e, se for o caso, suas condigoes de
cessao, que sao validadas pelo administrador. Neste aspecto avaliam-se o risco e a liquidez da politica
de crédito e se esta estd de acordo com a regulamentacao dos FIDCs.

6. Anadlise do colateral, das garantias e posse de classe subordinada por parte do(s) cedente(s): A decisao
do originador dos direitos creditérios em cede-los aos FIDCs depende, em grande parte, de assimetrias
de informacoes entre cedentes, investidores e agencias de risco. Uma conhecida forma de mitigar
assimetrias de informagao é por meio da sinalizagao. No caso dos FIDCs, cedentes podem sinalizar
aos investidores que possuem uma carteira de direitos creditérios de boa qualidade ao reter parte, ou
a totalidade das cotas subordinadas emitidas pelo fundo (o que é chamado na literatura financeira
de "skin in the game”). Desta forma, a retengao das cotas subordinadas apresenta-se como um sinal
positivo da qualidade dos recebiveis porque demonstra que o originador esta disposto a absorver perdas
e compartilhar riscos com outros investidores. Outra forma de sinalizagao, que é a provisao de excesso
de colateral, acontece quando o valor dos direitos creditérios cedidos pelo originador é maior do que o
valor total das cotas, e no final da operagao, os direitos creditérios remanescentes retornam ao cedente.
Considerando tais aspectos, um dos fundamentos do rating serd a analise das garantia dadas para a
operacao.

7. Sensibilidade do fluxo de caixa: Analisamos os mecanismos de fluxos de caixa da transagio e o risco
de assincronia do fluxo de caixa, de modo a avaliar o risco do fundo nao ter recursos suficientes para
remunerar cotistas ou amortizar cotas em datas previamente estabelecidas.

8. Aspectos ESG: Conforme o Guia ASG da Anbima, estdao comegando a surgir, no Brasil, diversos
veiculos de investimentos focados em abordagens que consideram aspectos ESG, desde fundos de
investimentos focados em investir em empresas com boas praticas ESG, debéntures com foco em ESG
(como os green, social e sustainability bonds), e, até FIDCs, que podem incorporar diversas estratégias
para selecionar direitos creditérios que tenham impacto ambiental ou social positivo. Desse modo, em
linha com tendéncias modernas acerca da relevancia de ESG sobre o risco de crédito, a Bells & Bayes
Rating Analytics®™ estd apta a empregar metodologias de avaliacido segundo a qual sdo consideradas
questoes que encolvem as praticas ESG. Por exemplo: presenca em rankings (des)abonadores, como
listas/cadastro de empresas que utilizam trabalho em condigbes andlogas ao trabalho escravo (Lista
Suja do Ministério do Trabalho); eventos de corrupc¢ao reconhecidamente constatados pelo poder
judicidrio; uso de trabalho infantil; envolvimento com atividades controversas (como jogos de azar,
drogas ilicitas, prostituigdo, tabaco, energia nuclear), contrabando, corrupgao, suborno, lavagem de
dinheiro nos termos da ICVM 617/2019.
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4.1 Consideracao sobre os fundamentos utilizados

Tipico das emissoes que se enquadram como financas estruturadas, o arcabougo legal que embasa a contituicao
dos FIDC permite a composicao de estruturas sigificativamente diversificadas, como exemplo:

1. Envolve a participacao de diferentes prestadores de servigo, que podem variar em nimero e também
na instituicao que presta o servico;

2. A cessao dos direitos creditérios pode partir de um unico ou de vérios cedentes (monocedente ou
multicedente), podendo contemplar também um tinico ou vérios sacados (monosacado ou multisacado);

3. As emissoes podem apresentar nenhuma ou diferentes niveis de subordinagdo em sua estrutura, que
podem ser lastreadas por ativos com grau de risco diferenciados;

4. Podem ou nao existir instrumentos de co-obrigagao por parte do originador dos créditos;

5. Emissoes sao lastreadas por diferentes ativos subjacentes, que podem apresentar variagao de grau de
risco de inadimpléncia e de fluxo de caixa.

Haja vista as possiveis diferencas na estruturagao dos FIDCs, conforme exposto, os fundamentos utilizados
para classificagao de risco de crédito podem variar a depender das particuaridades de cada emissao. Os
fundamentos utilizados em cada analise serao descritos nos relatérios de classificagao de risco de cada
operacao.

5 Relatorios de rating

5.1 Processo e linha do tempo do relatério preliminar de rating de FIDCs

De modo a assegurar observancia ao principio de acurécia factual das classificagoes emitas, o processo de
andlise praticado pela Bells & Bayes Rating Analytics™ para a atribuicdo de uma nova classificacao, aplicavel
também para a indicacao de um rating preliminar, compreende 12 etapas principais, dentro de um prazo tipico
entre 10 e 30 dias tteis, dependendo do tipo de rating em questao, da pontualidade do emissor ou de outro
tipo de entidade em avaliacao e de seus representantes na entrega de documentos e informagoes solicitadas,
do grau de complexidade da anélise, entre outros fatores igualmente importantes para a determinacao do
prazo do processo. As principais etapas do processo analitico sao apresentadas e descritas na Figura 2 a
seguir.
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Figura 2: Processo de Rating de FIDC pela Bells & Bayes Rating Analytics®.

1. Selecao e atribuicao dos Analistas: A partir da assinatura do contrato de prestagdao de servigos,
os representantes da area comercial informam aos gerentes da drea de andlise sobre a efetivagao da
contratacao. Os gerentes de andlise fazem, entao, a indicacao dos analistas principal e de suporte para
o processo em questdo. A escolha do analista principal leva em consideragdo o grau de especializacdo
deste no segmento de atuagao do emissor (ou outro tipo de entidade sob avaliagdo) e sua disponibilidade
de agenda, de maneira que todas as etapas posteriores sejam cumpridas de forma pontual e rigorosa,
sem prejuizo da qualidade da analise. No caso do analista de suporte, geralmente é indicado um
analista sénior ou um dos gerentes de andlise (neste caso, uma auto-indicagdo), a fim de que seja
assegurada a presenca de ao menos um analista com maior experiéncia no processo. Caso um dos
gerentes de andlise seja indicado como analista principal, a escolha do analista de suporte considera a
complementariedade de conhecimentos proporcionada pela presenga deste, e nao necessariamente sua
senioridade. A indicacao dos analistas se dd, normalmente, no dia seguinte & contratagao do rating.
Contudo, quando a definicao dos analistas principal e de suporte neste prazo é impossibilitada por
algum motivo, os gerentes de andlise antecipam a etapa subsequente, definindo os analistas no interim
entre o envio do questionario e a resposta do emissor, de outro tipo de entidade sob avaliacao ou de
seus representantes.

2. Coleta de dados e informagoes fornecidos pelo emissor: O envio do questionério constitui o passo inicial
na classificagao de risco. Nesta primeira fase, os analistas procuram obter informagoes quantitativas e
qualitativas gerais sobre o emissor ou outro tipo de entidade sob avaliacdo e/ou da emissao particular
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em andlise. A resposta dada a esta solicitacao é fundamental para a fase posterior do processo, nao
podendo, em hipdtese alguma, deixar de ser enviada. Note-se que a qualidade das informagoes e o
prazo em que sao concedidas acabam por determinar o prazo final da classificacao.

3. Agendamento de Reuniao e Envio de Pauta: A partir do recebimento das respostas ao questiondrio, o
analista principal estuda as informagoes e as leva para o conhecimento do analista de suporte. O produto
do debate técnico entre os dois membros é um formulédrio com questoes especificas a serem levantadas
posteriormente, constituindo, assim, a pauta da reunido analitica (due diligence). Normalmente, esta
reuniao é agendada para cerca de 03 dias apds o recebimento das respostas ao questionario padrao,
dependendo, entretanto, da disponibilidade do contratante e de transporte que permita o deslocamento
dos analistas, quando se trata de uma entidade sediada em localidades mais distantes dos escritérios
da Bells & Bayes Rating Analytics®.

4. Reunido Analitica (Due Diligence). A reunido due diligence, realizada pelos analistas principal, de
suporte e, por vezes, por um dos gerentes de andlise, consiste em um encontro entre estes analistas da
Bells & Bayes Rating Analytics™ e os membros da administracio da entidade em avaliacio (em casos
de Fundos de Recebiveis, a reunido se dé com responsaveis pela parte que faz a andlise e a selecao dos
créditos). O objetivo principal da reunido é a verificacao de informagoes e documentos especificos ja
enviados e a obtengao de esclarecimentos que permitam a determinacao dos riscos e oportunidades, da

qualidade dos processos e da gestao do emissor ou de outro tipo de entidade em avaliagao.

5. Coleta adicional de dados e informagoes: Apds a reunido analitica, o analista principal e o analista de
suporte debatem os temas levantados naquele encontro e produzem uma lista de informagoes necessérias
e questionamentos adicionais, a qual é enviada ao emissor / outro tipo de entidade em avaliagdo em
aproximadamente 02 dias uteis, de modo a confirmar o que fora informado verbalmente no encontro
(reunido analitica).

6. Andlise: Assim que as informagoes complementares sdo recebidas e a fase de coleta de dados e de due
diligence é encerrada, inicia-se uma andlise mais acurada. Em geral, sao necesséarios de 05 a 10 dias
lUteis para que o analista principal avalie todos os dados e realize simulacoes e andlises de sensibilidade,
sempre submetendo os resultados a apreciagao do analista de suporte e ao gerente de andlise mais
proximo, quando este nao é o analista de suporte.

7. Elaboragao de Relatério e de Apresentagao para o Comité de rating: Paralelamente a avaliagdo dos
dados disponiveis, o analista principal produz uma minuta de um Relatério Sintético, Analitico ou de
Informativo, contendo os principais fundamentos e os principais fatores positivos e negativos do ou da
emissao analisados. Este relatério, ainda em fase de minuta, serve como material de apresentagao e seu
conteido fundamenta o voto do analista principal em Comité de Classificacao. Sempre que possivel, o
analista principal também elabora uma apresentacao complementar, de modo a dar énfase a aspectos
especificos ou para sintetizar o racional de sua andlise.

8. Submissao ao Julgamento do Comité de rating: Conforme as disposicoes dadas pelo Regimento do
Comité de Classificagao, assim que o analista principal conclui a andlise e o material de apresentagao,
este solicita a um dos gerentes que convoque uma reunido ordindria de Comité. Além dos analistas
principal e de suporte (ou gerente de andlise), esta reunido conta com a participacdo de outros analistas.
Em geral, para uma nova classificagao, o gerente de anélise forma o Comité com 5 membros com direito
a voto — ou seja, apenas por analistas -, incluindo o préprio. As reunides seguem as regras previstas no
Regimento do Comité de Classificacao e contemplam um amplo debate entre estes membros acerca dos
riscos, o que acaba por produzir uma analise de maior profundidade e, consequentemente, uma avaliagao
de maior confiabilidade. Uma reuniao de Comité de Classificagao nao tem duragao pré-definida, com
duracao tipica de 90 minutos, mas também sendo provavel que seja concluida em sessao subsequente.

9. Comunicagao da Classificagao: Geralmente, imediatamente apés a votagao do Comité de Classificagao,
o analista principal e/ou o analista de suporte comunicam ao emissor/entidade e/ou ao contratante, por
e-mail ou por telefone, a classificagdo atribuida ou indicada (esta tltima agao ligada apenas a ratings
preliminares), antecipando os principais pontos discutidos durante a reunido do Comité de Classificacao
e avencando um prazo para a entrega do relatério.
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10. Entrega da Prévia de Relatério Final: Assim que o emissor/entidade avaliada e/ou o contratante
é comunicado sobre a classificacao atribuida ou indicada, o analista principal consolida a minuta
que serviu de base para a discussao em reuniao Comité de Classificacao todos os pontos adicionais
debatidos por aquele 6rgao e submete esta versao de relatério ou nformativo a apreciacao do analista
de suporte. Uma vez aprovada pelo analista de suporte, a versao é encaminhada ao contratante e ao
emissor/entidade avaliada, por e-mail, como relatério inicial, porém ainda em fase de minuta (com
marca d’dgua indicativa de tal condig@o), ou seja, sujeita a comentarios por parte destes. A Bells &
Bayes Rating Analytics™ concederd, entdo, o prazo de até 03 dias tteis para que o contratante e/ou
o emissor/entidade avaliada se pronuncie quanto & aceitagao da classificagdo e se manifeste acerca do
contetido do relatério ou informativo, antes de considera-la como versao final e passar a etapa seguinte.
Caso o contratante ou emissor/entidade avaliada nao aceite a classificacdo, é facultado a este o direito
de apelacdo (por duas vezes, no maximo), mediante a apresentacdo de maiores esclarecimentos e de
novos argumentos e de informacgoesadicionais, o que faz com que o processo retorne a Etapa 7.

11. Entrega de Relatério Final: As consideragoes feitas e corregoes apontadas pelo contratante e/ou pela
entidade avaliada ou pelo emissor na minuta de relatério ou informativo enviados sao apreciadas pelos
analistas principal e de suporte e pelos demais membros do Comité de Classificacao. Caso acatadas, tais
correcoes, alteracgoes, inclusoes e exclusoes sao processadas, chegando-se a versao final do relatério. Esta
versao é remetida ao contratante / emissor, por email, dentro do prazo de até 02 dias tteis contados do
recebimento dos apontamentos a versao inicial. Ressalte-se que, caso nesta etapa venha a ser entregue
apenas um Informativo ou de um Relatério Sintético, o analista principal inicia a elaboracao de um
Relatério Analitico, procedimento que pode levar mais 05 dias 1teis, retornando o processo a Etapa
10 acima. Ainda, quando nesta etapa se trata de um rating preliminar, baseado em informacoes e
documentos ainda nao definitivos, o momento do envio das informagoes necessarias para a atribuigao
da classificagao final marca o reinicio de um processo, frequentemente a partir da Etapa 6.

12. Divulgacao do rating atribuido: A divulgacado depende do tipo de classificacdo. Para ratings de
crédito finais ou preliminares ou SPO de ESG, seja qual for o tipo de emissor ou emissdao em andlise, a
publicagao do relatério é considerada compulséria, respeitando, contudo, o prazo dado ao emissor e/ou
ao contratante para que se manifestem, aceitando ou nao a classificagao e o contetido do documento,
e 0 prazo minimo necessario para que a Bells & Bayes Rating Analytics™ promova alteracoes, caso
as acate. Na maioria dos processos referentes a emissoes com colocagao publica, o antincio da agao
de rating (atribuicdo ou indicagdo, no caso de novos processos) costuma ser feito antes da venda
do ativo ou anteriormente a entrega do relatério final, dentro da Etapa 10 ou paralelamente a esta,
desde que a classificagdo tenha sido aceita pelo emissor e/ou pelo contratante ou jd ndo haja mais a
possibilidade de Comité de Apelagao. Para ratings de qualidade em geral, a divulgacao da classificacdo
depende da autorizagao do contratante, que geralmente é a entidade avaliada. Todas as classificagoes e
respectivos relatérios autorizados por contratantes, emissores e entidades avaliadas, assim como aqueles
de publicacio compulséria, sao disponibilizados no site da Bells & Bayes Rating Analytics®™,

5.2 Tipos de Relatorio
5.2.1 Relatério preliminar

Atribui-se um rating preliminar as cotas do FIDCs quando a documentacao final da transacao ainda nao esté
. , 1. , . .M . . . o~ .

disponivel para a analise pela Bells & Bayes Rating Analytics®™ ou quando a distribuicao das cotas ainda

nao se encerrou. A atribuicao do rating final serd condicionada ao recebimento da documentacao e podera

sofrer reajuste diferente do preliminar.

5.2.2 Relatorio Inicial para rating de FIDCs

Diz respeito a primeira classificagdo de risco do FIDC, quando este ainda estd em fase de pré-operacional
ou quando vir a ser avaliado pela agéncia pela primeira vez. O relatério inicial caracteriza-se principalmente
por andlises qualitativas da estrutura do FIDC, garantindo que possiveis riscos operacionais, frequentemente
ligados as partes envolvidas na transagao, sejam mapeados e avaliados.
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5.2.3 Relatério de Monitoramento

De forma a avaliar a estabilidade do rating atribuido, a Bells & Bayes Rating Analytics® adota o procedimento
de realizar dois testes de cenario com a intengao de verificar a estabilidade do crédito, em havendo indicios
de alteragbes julgadas relevantes, faz-se registrar em relatério de monitoramento peridédico. Sao verificados
principalmente a sensibilidade a correlagao correlacao entre os ativos, e alteracoes na premissa do nivel de
colateralizagao dos ativos que aos quais se atribui a funcao de lastro do FIDC. Acaso a transagao mostre-se
sensivel a alterages nessas premissas durante a vida da transagao, e/ou o nivel de colateralizacao se altere,
a Bells & Bayes Rating Analytics™ pode decidir revisar o rating atribuido & cota.

6 Acompanhamento dos ratings de FIDC

6.1 Acompanhamento de um rating preliminar

A classificacao indicada, isto é, a classificacao ainda preliminar, aplicdvel apenas a emissoes, nao é objeto de
acompanhamento, tendo em vista que sua validade tem prazo minimo de 60 dias e prazo maximo de 120 dias,
a depender do tempo estimado para a venda do ativo e das caracteristicas do emissor ou da emissao, e que
hé, naturalmente, a previsao de um novo processo para a atribuicao da classificacao final, o qual segue todas
as etapas previstas anteriormente. Nao obstante tal condigao, uma classificagao preliminar pode ser revisada,
dentro do prazo de sua vigéncia (de 60 a 120 dias), caso haja, por parte dos representantes do proponente
emissor original, a apresentagao de nova proposta de emissao por este ou por outro emissor relacionado a
este.

Ademais, dentro do prazo de vigéncia do contrato comercial (01 ano), é permitido ao emissor apresentar
A Bells & Bayes Rating Analytics™ novas propostas de emissdo, desde que baseadas em participantes e
condigoes similares & original, para a submissao ao seu julgamento preliminar (rating preliminar). Destaque-se
que todas as condigoes para um rating preliminar sao apresentadas no respectivo relatério e que, igualmente,
todos os ratings preliminares indicados para a mesma proposta de estrutura sao apresentadas no mesmo
documento. A publicacao de um rating de crédito preliminar é obrigatéria e segue o rito anteriormente
descrito para atribuicao de novas classificacoes, de tal sorte que todos os ratings indicados pela Bells &
Bayes Rating Analytics estao disponiveis em se¢ao especifica em seu website.

6.2 Acompanhamento de uma classificagao atribuida

A partir da atribuicdo de uma classificacdo final, a Bells & Bayes Rating Analytics inicia um rigoroso
acompanhamento desta. Este processo se da dentro do periodo determinado em contrato comercial, quando

®

o rating é contratado, ou a critério da Bells & Bayes Rating Analytics™| no caso de rating nao contratado.
Geralmente, o prazo contratual é de 01 ano, porém com a possibilidade de renovagao automaéatica. Neste
periodo, a Bells & Bayes Rating Analytics™ faz revisoes regulares - ou seja, j pré-determinadas no momento
da atribuigdo ou da ultima revisdo realizada, cuja periodicidade (trimestral, semestral ou anual) varia
de acordo com o tipo de entidade, emissor e emissao, sendo apresentada, invariavelmente, nos relatérios
disponibilizados ao publico e/ou ao contratante. N&o obstante a definigdo de periodos especificos para a
revisdo de uma classificagdo (com emissdo de novos relatérios e informativos), os analistas principal e de
suporte fazem o acompanhamento continuo desta, por meio de informagoes piblicas e/ou obtidas junto a
fontes confidveis de mercado e através de contatos telefonicos frequentes com representantes do emissor.

Caso sejam observados eventos relevantes, com possibilidade de alteragao nos fundamentos da entidade /emissor
ou da emissao, estes analistas iniciam um processo de revisao extraordindria. Tanto a revisao extraordinaria
como a revisao regular seguem praticamente as mesmas etapas apresentadas anteriormente para a atribuicao
de uma nova classificacao, sendo, no entanto, permitida, em casos especificos, que a reuniao analitica com
os representantes do emissor/entidade ndo seja realizada ou que se realize apenas via dudio-conferéncia.
Qualquer acdo de rating deliberada pelo Comité de Classificacdo, a partir de uma revisdo, é anunciada e
seu respectivo relatério publicado dentro do espaco de tempo também previsto para a atribuicao do rating,
respeitando o direito do emissor/entidade e do contratante de apelarem da decisao, exceto em casos em que
o fato desencadeador da acao seja irrefutavel ou ja nao haja qualquer tipo de contato com os representantes
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do emissor (intervengao regulatéria, por exemplo).

7 Escala de Rating

O produto de uma agéncia de classificagao de crédito parece bastante simples. Apresenta-se sob a forma de um

conjunto de letras, “grau” que indica a probabilidade de default (os ratings refletem tanto a probabilidade de

inadimpléncia quanto qualquer perda financeira sofrida em caso de inadimpléncia. Um evento de inadimpléncia
é geralmente definido como a falta de pagamento de juros ou principal de uma obrigacao de divida no

vencimento) de um instrumento de divida. Adiante estdo detalhadas as escalas de rating de longo e curto

prazos adotadas pela Bells & Bayes Rating Alli}l(\'ti()ﬁﬁg. Adiante as Tabelas 1 e 2 apresentam a simbologia

adotada pela Bells & Bayes Rating Analytics™ para expressar as escalas locais de longo e curto prazos,

respectivamente.

7.1 Escala de rating de longo prazo

Definicoes de Ratings de Longo Prazo: Os ratings de obrigacoes de longo prazo da Bells & Bayes Rating
Analytics™ sao opinides sobre o risco de crédito relativo de obrigacoes de renda fixa com vencimento original
de um ano ou mais. Eles abordam a possibilidade de que uma obrigagao financeira nao seja honrada
conforme prometido. Esses ratings refletem tanto a probabilidade de inadimpléncia quanto qualquer perda
financeira sofrida em caso de inadimpléncia.As defini¢oes da categoria de rating da Bells & Bayes Rating
Analytics®™ para obrigacdes de divida de longo e curto prazo sao mostradas a seguir. A Bells & Bayes Rating
Analytics™ utiliza ainda modificadores numéricos 1, 2 e 3 a cada classificacio genérica de rating de AA a CCC.
O modificador 1 indica que a obrigagao se classifica na extremidade superior de sua categoria de classificacao
genérica; o modificador 2 indica uma classificacao intermediaria; e o modificador 3 indica uma classificacao
na extremidade inferior dessa categoria de classificacao genérica. Para facilitar a referéncia, a Bells & Bayes
Rating Analytics® utilizd dois sufixos: i) (br) para indicar tratar-se de um rating nacional; e i) (sf) para
indicar tratar-se de financas estruturadas.
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Tabela 1: Escala de Rating de Longo Prazo (obrigacoes de renda fixa com vencimento original de um ano
ou mais).

Classificagao Geral Simbolo Descrigao

RISCO QUASE NULO: Carteira de recebiveis com inadimpléncia préxima a zero,
Grau de AAA (br-sf) a qual garante excelente margem de cobertura para o pagamento do principal e do
Investimento rendimento proposto. O fundo apresenta uma relagao elevadissima entre os mecanismos

de protegao e a inadimpléncia da carteira.
RISCO IRRISORIO: Carteira de recebiveis com inadimpléncia baixissima, a qual
garante 6tima margem de cobertura para o pagamento do principal e do rendimento proposto.

AA(br-sf) O FIDC apresenta uma relagdo muito elevada entre os mecanismos de protecdo e a
inadimpléncia da carteira.
RISCO MUITO BAIXO: Carteira de recebiveis com inadimpléncia muito baixa, a qual
A(br-sf) garante margem de cobertura muito boa para o pagamento do principal e do rendimento

proposto. O FIDC apresenta uma relagao elevada entre os mecanismos de protegao e a
inadimpléncia da carteira.
RISCO BAIXO: Carteira de recebiveis com inadimpléncia baixa, a qual garante boa margem
BBB(br-sf) de cobertura para o pagamento do principal e do rendimento proposto. O FIDC apresenta

uma relagdo adequada entre os mecanismos de protecdo e a inadimpléncia da carteira.

RISCO MODERADO: Carteira de recebiveis com inadimpléncia em nivel médio, podendo
Grau BB (br-sf) afetar a margem de cobertura para o pagamento do principal E do rendimento proposto.
especulativo O FIDC apresenta uma relagdo apenas razoavel entre os mecanismos de protecao e a
inadimpléncia da carteira.
RISCO MEDIO: Carteira de recebiveis com inadimpléncia em nivel acima da média do
segmento, a qual pode afetar fortemente a margem de cobertura para o pagamento do
principal e o rendimento proposto. O FIDC apresenta uma relagdo menos do que razodvel entre
os mecanismos de protecao e a inadimpléncia da carteira.
RISCO ALTO: Carteira de recebiveis com inadimpléncia elevada, a qual afetou a margem de
cobertura para o pagamento do principal e do rendimento proposto. O FIDC apresenta uma baixa
relagao entre os mecanismos de protegao e a inadimpléncia da carteira, condicionando a
desvalorizagao de suas cotas.
RISCO MUITO ALTO: Carteira de recebiveis com inadimpléncia muito elevada, a qual afeta
fortemente a margem de cobertura para o pagamento do principal e do rendimento proposto.
O FIDC apresenta uma relagdo muito baixa entre os mecanismos de protegao e a inadimpléncia
da carteira, condicionando forte desvalorizagdo de suas cotas.
RISCO ALTISSIMO: A elevadissima inadimpléncia da carteira levou o FIDC & situagao de default.
Nao mais existe qualquer tipo de protecao adicional.
Default D(br) Default

B(br-sf)

CCC(br-sf)

CC(br-sf)

C(br-sf)

7.2 Escala de rating de curto prazo

Defini¢oes de Ratings de Curto Prazo: Os ratings de obrigagoes de curto prazo da Bells & Bayes Rating
Analytics™ sao opinides sobre a capacidade dos emissores de honrar obrigacées financeiras de curto prazo.
Os ratings podem ser atribuidos a emissores, programas de curto prazo ou a instrumentos de divida de curto
prazo individuais. Tais obrigagoes geralmente tém vencimento original nao superior a treze meses, a menos
que explicitamente indicado. A Bells & Bayes Rating Analytics™ emprega as seguintes designagdes para
indicar a capacidade relativa de pagamento dos emissores avaliados.

Tabela 2: Escala de Rating de Curto Prazo (obrigagoes de renda fixa com vencimento original nao superior
a treze meses).

Rating Interpretagao

RP-1 Os emissores (ou instituicoes de apoio) classificados como Repay Prime-1 tém
uma capacidade superior de pagar as obrigacoes de divida de curto prazo.

RP-2 Os emissores (ou instituigoes de apoio) classificados como Repay Prime-2 tém
uma forte capacidade de pagar as obrigagoes de divida de curto prazo.

RP-3 Os emissores (ou institui¢oes de apoio) classificados como Repay Prime-3 tém
uma capacidade aceitavel de pagar as obrigagoes de curto prazo.

NP Os emissores (ou instituigoes de apoio) classificados como Not Prime ndo se

enquadram em nenhuma das categorias de rating Repay Prime.
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8 Limitacoes e fontes de dados

Os ratings atribuidos pela Bells & Bayes Rating Analytics®, incluindo as Observacoes e as Perspectivas,
estao sujeitos a limitagoes, que podem ser consultadas na se¢ao Definigdes de Ratings, detalhadas no
Cdodigo de Conduta e Etica da Bells & Bayes Rating Analytics™, o qual estd disponivel no website da
agéncia. Além disso, os ratings contemplados nesta metodologia estao sujeitos a determinadas limitagoes.
Os ratings em escala nacional estdo disponiveis somente em determinados paises e ndo sao diretamente
comparaveis aos ratings internacionais ou aos ratings nacionais de outros paises. Usudrios de ratings em
escala nacional devem observar o sufixo identificador, a fim de assegurar que eventuais comparacoes entre as
entidades classificadas consideram a escala nacional utilizada.

8.1 Fontes de dados e de informacoes

As principais premissas que fundamentam esta metodologia sdo desenvolvidas por meio da andlise dos dados
de emissores e emissoes, e de sua vulnerabilidade ao risco de crédito. Isto inclui a andlise dos principais
fundamentos dos ratings e de seu desempenho por periodos prolongados, conclustes analiticas obtidas a
partir de relatorios financeiros, informagoes dos setores ptblico e privado e informagoes analiticas recebidas
de emissores e de outros participantes do mercado. As premissas resultam de um julgamento analitico
consistente, a partir de tais dados e informacgoes.
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9 Glossario e Acronimos

ABS: Asset-Backed Securities. Sao titulos ou notas baseados em conjuntos de ativos ou garantidos pelos
fluxos de caixa de um conjunto especifico de ativos subjacentes.

Agéncias de rating: instituicoes avaliadoras que atribuem notas a qualidade de crédito dos emissores ou de
ativos especificos.

CCB: Criada por meio da MP 1.925/99 e incluida na Lei n® 10.931/04, Cédula de Crédito Bancdrio é uma
promessa de pagamento decorrente de uma operacao de crédito de qualquer modalidade no mercado emitido
em favor de uma instituicao financeira. A CCB pode ainda ser considerada uma forma de antecipacao de
recebiveis porque o emissor recebe os recursos vendendo parte de um ganho futuro baseado na rentabilidade
de seu negdécio principal, remunerando a instituigdo financeira. A CCB é um titulo de crédito extrajudicial.
Em esséncia, o emissor recebe o recurso na emissao, investe em seu negdécio, fatura e, na sequéncia, paga o
valor a instituigao financeira acrescido da taxa de juros acordada. Logo, pode ser vista como uma antecipacao
de recebiveis. Uma CCB é um titulo de renda fixa que normalmente é muito utilizado pelas Construtoras
para financiar suas obras.

CVM: A Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) é uma autarquia vinculada ao Ministério da Economia do
Brasil, instituida pela Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, alterada pela Lei n® 6.422, de 8 de junho de
1977, Lei n® 9.457, de 5 de maio de 1997, Lei n® 10.303, de 31 de outubro de 2001, Decreto n® 3.995, de 31
de outubro de 2001, Lei n® 10.411, de 26 de fevereiro de 2002, na gestao do presidente Fernando Henrique
Cardoso, e juntamente com a Lei das Sociedades por Agoes (Lei n° 6.404/76) disciplinaram o funcionamento
do mercado de valores mobilidrios e a atuagdo de seus protagonistas. A CVM tem poderes para disciplinar,
normalizar e fiscalizar a atuagao dos diversos integrantes do mercado. Seu poder de normalizar abrange todas
as matérias referentes ao mercado de valores mobilidrios. Atualmente é presidida por Marcelo Barbosa.
ESG: Sigla que remete as palavras Ambiental, Social e Governanca Corporativa em inglés. E uma avaliagao da
consciéncia coletiva de uma empresa acerca de fatores sociais e ambientais. Normalmente, é uma pontuacao
compilada a partir de dados coletados em torno de métricas especificas relacionadas a ativos intangiveis dentro
da empresa, podendo ser considerada uma forma de pontuacao de crédito social corporativo. As categorias
ambintais, sociais e de governanca sao também relacionadas aos "investidores socialmente responsaveis”, ou
seja, aqueles que consideram importante, além da andlise financeira, incorporar seus valores e preocupagoes
sécio-ambientais ao tomar decisoes de investimento. Em conformidade com os investidores responsaveis,
pesquisas indicam que as praticas ESG representam uma porcentagem crescente do valor futuro de uma
empresas. O rétulo ESG tem sido amplamente adotado no mercado financeiro dos Estados Unidos, com
0 objetivo de mensurar elementos relacionados a sustentabilidade e ao impacto social de uma empresa ou
negdbcio. E como o uso do termo a partir de uma perspectiva de investimento, i.e. ESG Investing pode ser a
consideragao de fatores ambientais, sociais e de governanga juntamente com fatores financeiros no processo
de tomada de decisao de investimento. Por meio do investimento em ESG, os participantes do mercado
consideram em sua tomada de decisao as maneiras pelas quais os riscos e oportunidades ambientais, sociais
e de governanca (ESG) podem ter impactos materiais no desempenho das empresas. Os investidores que
usam critérios ESG para definir seus portfélios podem investir de forma sustentdvel, mantendo o mesmo nivel
de retorno financeiro que fariam com uma abordagem de investimento padrao. O termo ESG foi cunhado
pela primeira vez em 2005 em um estudo de referéncia intitulado Who Cares Wins apresentado em uma
conferéncia em 2005, que reuniu pela primeira vez investidores institucionais, gestores de ativos, analistas
de pesquisa buy-side e sell-side, consultores globais, érgaos governamentais e reguladores para examinar o
possivel papel impulsionador do ESG na gestao de ativos financeiros e pesquisa. Em menos de 20 anos, o
movimento ESG cresceu de uma iniciativa de responsabilidade social corporativa lancada pelas Nacoes Unidas
(UN) para um fenémeno global que representa mais de US$ 30 trilhdes em ativos sob gestdao. Somente no
ano de 2019, um aumento de capital totalizando US$ 17,67 bilhoes fluiu para produtos vinculados a ESG,
um aumento de quase 525% em relagio a 2015, segundo players do mercado internacional. Por outro lado,
criticos tém afirmado que os produtos vinculados ao ESG néo tiveram, e provavelmente nao terdo, o impacto
pretendido de aumentar o custo de capital de empresas poluidoras, e acusaram o movimento de promover o
greenwashing.

FIDC: O Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) é um veiculo de securitizagao de recebiveis
e um tipo de Fundo de Investimento caracterizado pela aquisicao de direitos creditérios. Ele é geralmente
definido como uma “comunhao de recursos”, por configurar-se juridicamente como um condominio, no qual
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os investidores sao detentores de cotas. De acordo com as regras aplicaveis aos FIDCs, estes devem destinar,
em até 90 dias da data de sua constituicao, a parcela minima de 50% do seu patrimoénio liquido & aquisicao
de direitos creditérios (“parcela preponderante”), enquanto os demais 50% podem ser aplicados em titulos
de renda fixa com liquidez didria, como Certificados de Depédsito Bancario e titulos do Tesouro Direto. O
FIDC nao é dotado de personalidade juridica , e sua inscrigdo no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica
(CNPJ) serve exclusivamente a fins fiscais. Assim, o FIDC néo possui um contrato social ou um estatuto
social, como ocorre com sociedades empresarias limitadas ou anénimas, mas rege-se por um “regulamento”
e é representado por um Administrador de Fundo - que, na prética, exerce a fun¢ao de Gatekeeper (agente
que fiscaliza e atua em favor da comunhao de interesse dos investidores).A destinagao dos recursos do FIDC,
isto é, o investimento de seu patrimonio, fica a cargo de um gestor de carteira, o chamado Gestor do Fundo.
As cotas de FIDC podem ser objeto de Oferta Ptublica (ICVM 400), Oferta Piblica com Esforgos Restritos
(ICVM 476) ou colocagdo privada. Na Oferta Piblica, ao contrério do que ocorre na distribuigdo de outros
ativos, os subscritores de cotas de FIDC precisam ser, no minimo, investidores qualificados (aqueles que, por
conta de sua formacao, experiéncia ou capital, possui habilidade ou condigoes adequadas para avaliar o risco
de aplicagoes financeiras).

Materialidade: Conforme Guia ASG da Anbima, materialidade corresponde ao impacto que diferentes
fatores ambientais, sociais e de governanca tém sobre o desenvolvimento, o desempenho financeiro e a posicao
de uma empresa ou setor. A relevancia de tépicos materiais varia entre industrias, setores e empresas. O
SASB desenvolveu um mapa trazendo informagoes sobre materialidade em 77 setores que constitui um
instrumento 1til para essa avaliacao.

MBS: Mortgage-Backed Securities. Sao titulos garantidos por ativos cujos fluxos de caixa s@o garantidos
pelo pagamento de principal e juros de um conjunto de empréstimos hipotecarios.

Perspectiva de rating: viés da qualidade de crédito que a agéncia atribui a um determinado emissor ou
ativo. A perspectiva para o rating atual pode ser positiva, estavel ou negativa.

Rating: A medida que o ntimero e a complexidade dos instrumentos financeiros nos mercados financeiros
globais aumentaram nas tltimas décadas, ratings de crédito assumiram uma importancia cada vez maior para
prover suporte informacional aos investidores individuais e institucionais, na oportunidade de sua tomada
de decisao de investimento mais bem informada. As agéncias de rating sao muitas vezes consideradas as
guardias do mercado de capitais, devido ao impacto de suas opiniGes na estruturacao e precificacao de
produtos financeiros. O produto de uma agéncia de classificacao de crédito parece bastante simples. E uma
letra ”grau”que indica a probabilidade de default de um instrumento de divida. Os ratings refletem tanto a
probabilidade de inadimpléncia quanto qualquer a perda financeira sofrida, em caso de inadimpléncia. Um
evento de inadimpléncia é geralmente definido como a falta de pagamento de juros ou principal de uma
obrigacao de divida no vencimento. Representa a nota de crédito atribuida a um determinado emissor ou
ativo. As escalas vao de AAA (menor risco) a C (maior risco). A nota D geralmente é atribuida para empresas
que ja entraram em situacao de default.

Rating inicial: Diz respeito a primeira classificacao de risco do FIDC, quando este ainda estd em fase de
pré-operacional ou quando vir a ser avaliado pela agéncia pela primeira vez.

Rating preliminar: Atribui-se um rating preliminar as cotas do FIDCs quando a documentagao final da
transagao ainda nao esta disponivel para a andlise ou quando a distribuigao das cotas ainda nao se encerrou.
A atribuigdo do rating final serd condicionada ao recebimento da documentacao e poderd sofrer reajuste.
PLDFT: Prevencao a Lavagem de Dinheiro e ao Financiamento do Terrorismo. A ICVM 617/2019 versa
sobre esse assunto.

Reserva dinamica: Métrica utilizada para analisar a qualidade de crédito da carteira do FIDC. A reserva
dinamica reflete uma estimativa de perda considerando atrasos superiores a 60 dias para os direitos creditérios
somada a uma estimativa de devolugao de produtos relacionadas & qualidade. A subordinagao disponivel &
cota analisada deve ser suficiente para cobrir a reserva dinamica.

Rating Shopping: conforme a literatura de financas e contabilidade, trata-se do fenémeno segundo o
qual uma empresa a procura de uma melhor classificacao, mesmo ja obtendo um rating de crédito de uma
agéncia de classificacao, em vez de aceitar a classificagao e publicé-la, opta por buscar novas avaliacoes mais
abonadoras. Sempre que uma empresa emite um titulo, ela pode escolher qual agéncias de classificagao de
crédito para pedir uma classificagao, e a empresa paga a agéncia por suas classificacoes. Esse é o conhecido
modelo de emissor-pagador, e quase todas as agéncias de rating ao redor do mundo operam sob esse modelo.
Uma possivel preocupacao com o modelo de emissor-pagador é que ele oferece aos emissores a oportunidade
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de se engajar no indesejado rating shopping (compras de classificagdo), o que significa que um emissor
pode solicitar classificagoes de titulos apenas de agéncias que acredita que irdo fornecer particularmente
classificagoes favoraveis. Essa eventual busca por novas avaliacoes mais abonadoras é documentada pela
literatura de financas. Existem resultados de pesquisa que sugerem que ageéncias de classificacao podem
eventualmente inflacionar classificacoes para corresponder as classificacoes de agéencias concorrentes. Para
enderecar problemas decorrentes de rating shopping, a Bells & Bayes Rating Analytics mantém a sua
Politica #24 (de Evitacao de Rating Shopping)

Reserva minima: Métrica utilizada para analisar a qualidade de crédito da carteira. A reserva minima reflete
a perda estimada da exposigao aos 10 maiores devedores dos recebiveis presentes na carteira. A subordinacdo
disponivel a cota analisada deve ser suficiente para cobrir a reserva minima.

Securitizagao: Também chamada de titularizagdo, é uma pratica financeira que consiste em agrupar varios
tipos de ativos financeiros (principalmente titulos de crédito, tais como faturas emitidas e ainda néo pagas,
dividas referentes a empréstimos entre outros), convertendo-os em titulos padronizados negocidveis no
mercado de capitais. Assim, a divida é transferida, vendida, na forma de titulos, para vérios investidores.
Assim, securitizagao é a conversao de uma divida (duplicatas, cheques, notas promissérias) em titulo lastredvel
e negociavel entre instituicbes financeiras. Estes titulos podem ser adquiridos diretamente por Bancos,
Distribuidoras de Valores ou Fundos de Investimento como forma de rentabilizar o capital investido. Cabera
também ao comprador do titulo securitizado a cobranca individual de todas as dividas que compoem o
titulo, isentando a Securitizadora e qualquer intermediario, de qualquer 6nus. Esses titulos sdo, portanto,
caracterizados por um compromisso de pagamento futuro, de principal e juros, a partir de um fluxo de
caixa proveniente da carteira de ativos selecionados. A securitizagao é utilizada pelo sistema financeiro para
obtencao de fundos e divisao de riscos. E uma forma de transformar ativos relativamente nio liquidos em
titulos mobilidrios liquidos, transferindo os riscos associados a eles para os investidores que os compram.
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