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Resumo ANALISTA PRINCIPAL
— Acarteiradedireitos creditérios do Crédito Universitario FIDC é composta de contratos Vinicius Cabrera
de empréstimos oriundos do segmento educacional selecionados pelo PRAVALER S A. e Sao Paulo
que atendam aos critérios definidos no regulamento do FIDC. 55 (11) 3039-9765
—  Atribuimos o rating ‘brAAA (sf)’ na Escala Nacional Brasil as 312 e 322 séries de cotas vinicius.cabrera
. N . N N . e @spglobal.com
seniores e as cotas mezanino I-J, e o rating ‘brAA (sf) as cotas mezanino II-A do Crédito
Universitario FIDC. Ao mesmo tempo, reafirmamos os ratings das demais séries de cotas CONTATO ANALITICO ADICIONAL

seniores e mezanino emitidas pelo fundo.

. . . . Victor Nomiyama, CFA
— Revisamos nossa premissa de perda para a carteira de recebiveis do FIDC de 8,7% para v

Séo Paulo

8,2%, com base no desempenho histoérico do fundo e na menor participacao dos 55 (11) 3039-9764
empréstimos com juros-padrdo na carteira. A protecao de crédito, disponivel por meio de victor.nomiyama
subordinacéo de cotas e excesso de spread, é suficiente para cobrir as perdas que @spglobal.com

estimamos para os cenarios de rating ‘brAAA (sf)’ para as cotas seniores e mezanino | e

) , ) LIDER DO COMITE DE RATING
brAA (sf)’ para as cotas mezanino lI-A.

José Coballasi

~ . Cidade do México
A(;OGS de Ratmg 52 (55) 5081-4414

Sao Paulo (S&P Global Ratings), 26 de maio de 2023 - A S&P Global Ratings atribuiu hoje o rating jose.coballasi
‘brAAA (sf)’ na Escala Nacional Brasil as 312 e 322 séries de cotas seniores e as cotas mezanino I-J @spglobal.com
a serem emitidas pelo Crédito Universitario Fundo de Investimento em Direitos Creditérios. Ao

mesmo tempo, atribuimos o rating ‘brAA (sf) as cotas mezanino II-A e reafirmamos os ratings das

demais séries de cotas seniores e mezanino | emitidas pelo FIDC.

As 312 e 322 séries de cotas seniores serdo emitidas em um volume de até R$ 210 milhdes através
do sistema de vasos comunicantes. A 312 série sera amortizada em 24 parcelas mensais apés um
periodo de caréncia de 12 meses, e sua rentabilidade-alvo equivalera a Taxa DI Over mais spread
de até 3,25% ao ano. Ja a 322 serd amortizada em 48 parcelas mensais apés caréncia de 12
meses, com rentabilidade-alvo correspondente a Taxa DI Over mais spread de até 3,5% ao ano.

As cotas mezanino |-J serdo emitidas em um volume de até R$ 40 milhdes e amortizadas 24
parcelas mensais ap6s um periodo de caréncia de 12 meses. Sua rentabilidade-alvo sera

equivalente a Taxa DI Over acrescida de um spread de até 4,75% ao ano.

Além disso, a assembleia de cotistas aprovou a emisséo de cotas mezanino Il subordinadas as
cotas seniores e mezanino .
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As cotas mezanino II-A serdo emitidas em um volume de até R$ 50 milhdes e serdo amortizadas
em 24 parcelas mensais ap6s um periodo de caréncia de 12 meses. A rentabilidade-alvo das cotas
mezanino |l seré equivalente a Taxa DI Over mais spread de até 6,5% ao ano.

A protecéo de crédito minima disponiveis aos cotistas seniores, mezanino | e mezanino Il é de
22%, 16% e 12%, respectivamente, além do excesso de spread, quando disponivel.

Fundamentos
Os ratings das cotas seniores, mezanino | e Il do Crédito Universitario FIDC resultam da nossa
avaliacao dos seguintes fatores:

Qualidade de crédito dos ativos e mecanismos de fluxo de caixa. Acreditamos que o FIDC
continua apresentando niveis robustos de protecéo de crédito e liquidez para honrar suas
obrigacdes. A premissa de perda para a carteira de recebiveis do fundo deriva de nossa anélise do
histérico de inadimpléncia por tipo de financiamento e por safra de originacao, ponderado pela
participacao maxima permitida em regulamento para operacdes com juros-padrao, que
apresentam pior desempenho. Isso resulta numa premissa de perda-base antes de ajustes
qualitativos de 6,8%. Anteriormente, incorporavamos um ajuste qualitativo de estresse para
refletir as renegociacdes do portfélio de empréstimos com juros-padrao. No entanto, na atual
composicéo da carteira do FIDC, somente 2% dos empréstimos possuem juros-padrao, sendo
98% juros zero/subsidiados, e 0 PRAVALER nao pretende originar novos contratos com juros-
padrao.

Dessa forma, removemos o ajuste qualitativo de renegociacdes, mas mantivemos um ajuste de
20% a perda-base referente ao cenario macroecondémico. Portanto, revisamos nossa premissa de
perda para a carteira de direitos creditérios de 8,7% para 8,2%. Aplicamos ainda um fator de
estresse de 2,7x para derivar nosso cenario de perdas estressadas de 22,1% associado ao rating
‘brAAA (sf)’ das cotas seniores e mezanino .

Para as cotas mezanino Il, aplicamos um fator de estresse de 2,3x para determinar nosso cenario
de perdas estressadas de 19% compativel com o rating ‘brAA (sf)".

Avaliamos entao a adequacao do fluxo de caixa da operacao em relacao a protecao de crédito
proporcionada pela estrutura da operacao para cada tipo de cota, e a perda maxima suportada
sem comprometer o pagamento de juros e principal. Em nossa avaliacéo, a perda suportada é
suficiente para cobrir as perdas estressadas associadas a um cenério de rating ‘brAAA (sf)’ para
as cotas seniores e mezanino I.

Acreditamos que a estrutura do FIDC seja capaz de proteger adequadamente o cotista sénior
contra perdas que somem até 34,5% em nosso cenario de estresse, ao passo que estimamos a
perda maxima suportada em 28 % para as cotas mezanino |.

Por outro lado, estimamos a perda maxima suportada pelas cotas mezanino Il em 24,8%,
suficiente para cobrir as perdas estressadas associadas a um cenario de rating ‘brAA (sf)’. Quando
comparado a qualidade de crédito das cotas seniores, o rating das cotas mezanino Il também
incorpora aspectos qualitativos, como nivel de prioridade de pagamento e elevada sensibilidade
para flutuacoes no indice de perda. Dessa forma, as cotas mezanino Il estao sujeitas a maior
volatilidade.
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Risco operacional. Entendemos que o PRAVALER é um participante cujo papel pode afetar o
desempenho da carteira (KTP de desempenho) do FIDC. Assim, avaliamos o risco de severidade e
portabilidade como alto e o de ruptura como moderado, o que resultou em um rating potencial
maximo ‘brAAA’ para a operacao na Escala Nacional Brasil. Dessa forma, os ratings atribuidos as
cotas do Crédito Universitario FIDC nao sao atualmente limitados por nossa avaliagao do risco

operacional.

Risco de contraparte. O FIDC esté exposto ao risco de contraparte do Banco Bradesco S.A. como

provedor de suas contas bancérias. Essa exposicao é distribuida ao longo do tempo, em linha com

o perfil de amortizacao dos direitos creditorios, de modo que um eventual congelamento dessas
contas teria impacto limitado no fundo. Consideramos também o risco de contraparte associado
ao Banco Itat S.A., Banco Bradesco S.A., Banco do Brasil S.A., Banco Santander S.A. e Caixa
Econdémica Federal, com os quais o FIDC pode manter operacdes compromissadas. No entanto,
tais exposicoes séo permitidas somente se os ratings dessas instituicdes estiverem, no minimo,

no mesmo nivel que o rating do Brasil.

Risco legal. O Crédito Universitario FIDC atende aos critérios da S&P Global Ratings com relagéo
ao isolamento da insolvéncia dos participantes e a transferéncia dos ativos. Além disso,
recebemos uma opiniao juridica de um escritério de advocacia conceituado sobre os aspectos
legais relevantes da transacgao e a constituicao perfeita do veiculo de securitizagao.

RESUMO DA ACAO DE RATING

Crédito Universitario Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios

Instrumento De Para Montante (em R$)* Vencimento legal final

228 Série de Cotas

Seniores brAAA (sf) brAAA (sf) R$ 81,6 milhdes Maio de 2024

232 Série de Cotas

Seniores brAAA (sf) brAAA (sf) R$ 75,3 milhoes Janeiro de 2027

242 Série de Cotas

Seniores brAAA (sf) brAAA (sf) R$ 35,2 milhdes Julho de 2024

252 Série de Cotas

Seniores brAAA (sf) brAAA (sf) R$ 95,0 milhdes Fevereiro de 2026

262 Série de Cotas

Seniores brAAA (sf) brAAA (sf) R$ 97,7 milhdes Agosto de 2030

272 Série de Cotas

Seniores brAAA (sf) brAAA (sf) R$ 103,6 milhoes Janeiro de 2027

282 Série de Cotas

Seniores brAAA (sf) brAAA (sf) R$ 19,5 milhdes Janeiro de 2029

292 Série de Cotas

Seniores brAAA (sf) brAAA (sf) R$ 150,7milhdes Julho de 2027

302 Série de Cotas

Seniores brAAA (sf) brAAA (sf) R$ 20 milhoes Julho de 3032

312 Série de Cotas 36 meses apés a

Seniores Nao Classificada brAAA (sf) R$ 210 milhdes** emissao

322 Série de Cotas 60 meses apoés a

Seniores Nao Classificada brAAA (sf) emissao

Cotas Mezanino C brAAA (sf) brAAA (sf) R$ 3,5 milhoes Marco de 2024

Cotas Mezanino D brAAA (sf) brAAA (sf) R$ 3,7 milhoes Janeiro de 2027

Cotas Mezanino E brAAA (sf) brAAA (sf) R$ 0,838 milhao Julho de 2024

Cotas Mezanino F brAAA (sf) brAAA (sf) R$ 5,1 milhdes Junho de 2026

Cotas Mezanino G brAAA (sf) brAAA (sf) R$ 6,3 milhoes Agosto de 2026

Cotas Mezanino H brAAA (sf) brAAA (sf) R$ 14,5 milhdes Janeiro de 2029

Cotas Mezanino | brAAA (sf) brAAA (sf) R$ 30,2 milhoes Julho de 2021
) s 36 meses apés a

- * Kk

Cotas Mezanino -J Néo Classificada brAAA (sf) RS 40 milhdes emissao

) . 36 meses apés a
- * %
Cotas Mezanino [I-A Nao Classificada brAA (sf) R$ 50 milhdes emissao
Cotas Subordinadas N&o classificadas  Nao classificadas R$ 152,7 milhdes Nao aplicavel

* Montante em abril de 2023. **Montante esperado da emissao. O montante a ser alocado pelas cotas seniores se daré pelo sistema de vasos

comunicantes.
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A Escala Nacional Brasil de ratings de crédito da S&P Global Ratings atende emissores, seguradores, terceiros,
intermediarios e investidores no mercado financeiro brasileiro para oferecer tanto ratings de crédito de divida (que se
aplicam a instrumentos especificos de divida) quanto ratings de crédito de empresas (que se aplicam a um devedor). Os
ratings de crédito na Escala Nacional Brasil utilizam os simbolos de rating globais da S&P Global Ratings com a adigédo do
prefixo “br” para indicar “Brasil’, e o foco da escala é o mercado financeiro brasileiro. A Escala Nacional Brasil de ratings
de crédito ndo é diretamente compardvel a escala global da S&P Global Ratings ou a qualquer outra escala nacional
utilizada pela S&P Global Ratings ou por suas afiliadas, refletindo sua estrutura Unica, desenvolvida exclusivamente para
atender as necessidades do mercado financeiro brasileiro.

Certos termos utilizados neste relatorio, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo sobre os
fatores que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em nossos Critérios e, por
isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br
para mais informagédes. Informagées detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site
www.capitaliq.com. Todos os ratings afetados por esta agdo de rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global
Ratings em www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada na coluna a esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

— Principios ambientais, sociais e de governanca nos ratings de crédito, 10 de outubro de 2021.

— Critério Global de Avaliacao de Contratos de Derivativos, 24 de junho de 2013.

— Metodologia e premissas globais de securitizacdes de créditos ao consumidor, 31 de marco de
2022.

— Metodologia para derivar taxas de juros estressadas em operacoes estruturadas, 18 de
outubro de 2019.

— Estrutura de risco de contraparte: metodologia e premissas, 8 de marco de 2019.

— Critérios de investimento global para investimentos temporarios em contas de transacéo. 31 de
maio de 2012.

— Estrutura global para a anéalise da estrutura de pagamento e fluxo de caixa de operacdes
estruturadas, 22 de dezembro de 2020.

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018.

— Critério Legal: Operacoes Estruturadas: Metodologia de avaliacéo de isolamento de ativos e de
sociedades de propdsito especifico, 29 de marco de 2017.

— Estrutura Global de Avaliacdo de Riscos Operacionais em Operacoes Estruturadas, 9 de
outubro de 2014.

— Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011.

Artigos
— Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

— Global Structured Finance Scenario And Sensitivity Analysis 2016: The Effects Of The Top Five
Macroeconomic Factors, 16 de dezembro de 2016

— Latin American Structured Finance Scenario And Sensitivity Analysis: The Effects of Regional
Market Variables, 28 de outubro de 2015
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Instrumento

Data de atribui¢ao do rating inicial

Data da agao anterior de rating

Crédito Universitario Fundo de Investimento em Direitos Creditérios

222 Série de Cotas Seniores

27 de margo de 2019

22 de julho de 2022

232 Série de Cotas Seniores

20 de dezembro de 2019

22 dejulhode 2022

242 Série de Cotas Seniores

11 de junho de 2020

22 de julho de 2022

252 Série de Cotas Seniores

22 de fevereiro de 2021

22 dejulhode 2022

262 Série de Cotas Seniores

9 de agosto de 2021

22 de julho de 2022

272 Série de Cotas Seniores

10 de janeiro de 2022

22 dejulhode 2022

282 Série de Cotas Seniores

10 de janeiro de 2022

22 dejulhode 2022

292 Série de Cotas Seniores

22 de julhode 2022

22 de julho de 2022

302 Série de Cotas Seniores

22 dejulhode 2022

22 dejulho de 2022

Cotas Subordinadas Mezanino C

27 de margo de 2019

22 de julho de 2022

Cotas Subordinadas Mezanino D

20 de dezembro de 2019

22 dejulhode 2022

Cotas Subordinadas Mezanino E

11 de junho de 2020

22 de julho de 2022

Cotas Subordinadas Mezanino F

22 de fevereiro de 2021

22 de julho de 2022

Cotas Subordinadas Mezanino G

9 de agosto de 2021

22 dejulhode 2022

Cotas Subordinadas Mezanino H

10 de janeiro de 2022

22 de julho de 2022

Cotas Subordinadas Mezanino |

22 dejulhode 2022

22 dejulhode 2022
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS
Outros servicos fornecidos ao emissor

A S&P Global Ratings tem fornecido ao Crédito Universitario Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios o servigo de Rating Evaluation Services.

Atributos e limitacoes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informacdes em suas anélises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings ndo
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacao independente da
informacao recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings nao verifica a
completude e a precisdo das informacdes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de
fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito de
rating.

Em conexao com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacao suficiente e de qualidade satisfatoria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniao de
rating de crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela S&P
Global Ratings nao deve ser vista como uma garantia da precisao, completude ou tempestividade
da (i) informacéo na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexao com o rating de crédito ou
(i) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizacao do rating de crédito ou de
informacoes relacionadas.

Fontes de informacao

Para atribuigado e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emissao, informacoes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras
trimestrais, informacdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacoes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunidées com a administracao dos emissores, bem
como os relatoérios de anélises dos aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informacdes de dominio publico,
incluindo informacoes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancéario, de
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de
servicos de informacdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacao ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificacoes ao Emissor (incluindo Apelacées)”.

Frequéncia de revisao de atribuicao de ratings

O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito € abordado em:

— Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secao de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

— Politicade Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings

A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na secao
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.
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Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel em
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, o nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacoes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sdo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Gltima
Acao de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacoes regulatérias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancas em tais informacoes
somente quando uma Acgao de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informacodes regulatoérias apresentadas neste relatério podem nao refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacao de tais informacoes regulatérias, mas
que nao estejam de outra forma associadas a uma Acao de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCR reflete uma versao atualizada do Modelo de Ratings em uso na data da
altima Acao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Acao de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisoes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que estéa
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a versao atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatérias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia o impacto de mudancas materiais nos Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite
Ratings de Crédito revisados se assim requerido pelo Modelo de Ratings atualizado.

S&P Global Ratings

26 de maio de 2023

7


https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003849
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures

Comunicado a Imprensa: S&P Global Ratings atribui ratings ‘brAAA (sf)’ as 312 e 322 séries de cotas seniores e as cotas mezanino I-J e rating
‘brAA (sf)’ as cotas mezanino lI-A do Crédito Universitario FIDC

Copyright © 2023 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.
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