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ANALISE

Em janeiro de 2026, a Liberum Ratings divulgou 224 agoes de rating, relativas a Financas Estruturadas.
Entre eles temos a atribuicao de risco BBB+ de longo prazo e CP3 de curto prazo para 12 série de cota
sénior do CORUJA | FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS - RESPONSABILIDADE LIMI-
TADA (Coruja | FIDC). Na mesma data, atribuiu B+ de longo prazo para as cotas subordinadas juniores do
Coruja | FIDC. A perspectiva para ambas as cotas é estéavel.

As classificacoes atribuidas para as cotas avaliadas se fundamentam, entre outros fatores: no indice de
subordinacao previsto na estrutura do FIDC de 10% para as cotas seniores. As cotas subordinadas nao
apresentam subordinacao minima no regulamento. No entanto, a estrutura dos recebiveis que o fundo
adquire atraves das debéntures exige um minimo de 60% com 20% de subordinacao, e até 40% com 15%
de subordinacao. Isto se materializa em um indice de subordinacao agregado de aproximadamente 30%
para as cotas seniores e cotas mezanino (nao classificadas), e de 20% para as cotas subordinadas junior.
O rating também considerou o indice de cobertura de subordinacao para as cotas séniores, materializa-
do na cobertura de 1,0x para o maior cedente, de acordo com o regulamento atual.

Em relacao a subordinacao agregada esta mesma cobertura fica aproximadamente em 3,0x. A estrutura
do fundo nao estipula limite de concentracao para o maior sacado, no entanto, considerando a estrutura
das debentures o limite de concentracao para maior sacado é de 15%, oferecendo a cobertura de 2,0x.
Além disso, apesar de contar com historico curto, a estrutura j& apresenta diversificagao em evolugao,
comtendéncia de maior pulverizagao entre os originadores. Apesar do curto historico o fundo apresenta
um desempenho positivo, com baixo volume de créditos vencidos acima de 30 dias, PDD controlada,
prazo médio reduzido, além de uma maior pulverizacao dos cedentes e sacados nos ultimos meses. O
fundo realiza liquidacdes normais, com pontualidade em torno de 80% em D+3 e recompra reduzida
(abaixo de 0,5% do PL). Além disso, a cota subordinada junior apresenta rentabilidade positiva.




Tambem foi considerado o papel da consultora Coruja Capital como positivo, apesar da recente atuagao
e inovacao no mercado de capitais brasileiro, em especifico no mercado de FIDC. Adicionalmente, foi
consideradaa AMFI Consulting Ltda que exerce papel operacional e de controle relevante como securiti-
zadora-chave, contribuindo para os fundamentos da classificacao atribuida ao Coruja | FIDC. O processo
de tokenizacao, bem como a controladoria através do smart contract, prevé melhorias na agilidade,
custos operacionais, acompanhamento tecnologico para o mercado de FIDCs. Essa tecnologia é bas-
tante recente, e requer cautela do ponto de vista de risco. Assim, os termos e condi¢des inseridos nos
smart contracts devem refletir fielmente a documentacao formal aplicavel — incluindo o Regulamento
do Fundo e as escrituras de cada debénture —, que constituem a base da analise de risco realizada. A
analise da Liberum Ratings restringe-se ao risco de crédito e ao cumprimento do Requlamento previsto,
nao contemplando a avaliacao de riscos tecnologicos relacionados a infraestrutura digital utilizada. A
metodologia de anélise utilizada, implementou a consolidacao da carteira das debéntures, o que fazcom
gue 0s numeros apresentados na lamina reflitam o desempenho consolidado de todas as debéntures -
em termos de carteira e liquidacao. Além disso, o Fundo s6 possuirda movimentagées com aquisicao e/ou
amortizacao das debentures. Deste modo é importante ressaltar que temos abertura em relagao aos
originadores que compdem a carteira e a politica de crédito adotada pela consultora/gestora para
gerenciamento da carteira do fundo.
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CREDITORIOS - RESPONSABILIDADE LIMITADA
B+(fe) para Cota Subordinada
BBB+fe) para Cota Sénior

) ® CORUJAIFUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS
ATRIBUIGOES

@® OKNO1TFUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS
CREDITORIOS
BBB-{fe) para Cota Sénior 1
BB(fe) para Cota Mezanino 1




-® Liberum Ratings

Data Science for Best Results

SOBRE A LIBERUM RATINGS
CREDIBILIDADE E ASSERTIVIDADE EM ANALISES DE CLASSIFICACAO DE RISCO DE CREDITO

A Liberum Ratings € uma agéncia de classificacao de risco de crédito inovadora que combina a ciéncia
de dados aanalises assertivas para investidores. Com foco em resultados, a empresa oferece umagama
diversificada de servicos, desde financas estruturadas até risco corporativo, a Liberum Ratings nao sé
maximiza o retorno sobre investimento para seus clientes, mas também minimiza riscos através de
analises rigorosas e imparciais. Respaldada por uma equipe de profissionais a ltamente competente
e com experiéncia em mercados de capitais, a Liberum Ratings é a parceira confiavel que vocé precisa
para navegar com sucesso no complexo mundo dos investimentos.
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Acesse nosso site para mais informagoes: www.liberumratings.com.br



