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Resumo

O ASA FIC FIDC é constituido como um fundo fechado que investe, majoritariamente, em
cotas do ASA FIDC RL. Este altimo é um fundo aberto, de subclasse Unica, que atua na
aquisi¢do de direitos creditérios cedidos por multiplos cedentes e devidos por multiplos
sacados, selecionados pela ASA Asset, gestora de ambos os veiculos.

O ASA FIDC RL concentra-se na aquisigéo revolvente de recebiveis comerciais
representados por duplicatas, bem como de créditos corporativos formalizados por
contratos, notas comerciais, cédulas de crédito bancério (CCBs), cédulas de crédito a
exportagao (CCEs), entre outros instrumentos de divida.

Atribuimos o rating ‘brAA (sf)’ na Escala Nacional Brasil & 202 série de cotas seniores
emitidas pelo FIC.

O rating da 202 série de cotas seniores reflete a protegéo de crédito disponivel a seus
cotistas, proporcionada pela subordinag&o minima de 15% e pelo excesso de spread, que
consideramos adequados para suportar as perdas compativeis com o nivel de rating ‘brAA
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(sf). Adicionalmente, o rating incorpora nossa avaliagao dos riscos operacionais, legais e de
contraparte associados ao FIC e ao FIDC.

Acao de Rating

Sao Paulo (S&P National Ratings), 9 de margo de 2026 - A S&P National Ratings atribuiu hoje o
rating ‘orAA (sf)’ na Escala Nacional Brasil & 202 série de cotas seniores emitidas pelo ASA Longo
Prazo Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios
Responsabilidade Limitada (ASA FIC FIDC ou FIC).

O ASA FIC FIDC é estruturado como um fundo fechado que investe, majoritariamente, em cotas
do ASA Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Responsabilidade Limitada (ASA FIDC
RL, fundo investido ou FIDC). O FIDC é um fundo aberto, de subclasse Unica, com foco na
aquisicdo de recebiveis comerciais representados por duplicatas, bem como de créditos
corporativos formalizados por contratos, notas comerciais, CCBs, CCEs e outros instrumentos de
divida. A selegéo desses direitos creditérios é realizada pela ASA Asset Management Ltda. (ASA
Asset), gestora tanto do FIC quanto do FIDC.

A 202 série de cotas seniores possui montante esperado de até R$ 100,0 milhdes, com
rentabilidade-alvo equivalente a Taxa Dl acrescida de um spread de 1,75% ao ano. A protecdo de
crédito associada as as cotas seniores é proporcionada pela subordinagédo minima de 15% e pelo
excesso de spread, quando disponivel.

O rating atribuido reflete a analise da S&P National Ratings sobre as caracteristicas estruturais
do FIC e do fundo investido, assim como dos ativos que compdem o lastro das operagées. A
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avaliagdo também incorpora os riscos operacionais, legais e de contraparte relacionados ao FIC e
ao FIDC.

Fundamentos

O rating das cotas seniores do FIC resulta de nossa avaliagéo dos seguintes fatores:

Qualidade de crédito da carteira. Nos termos do regulamento, o ASA FIC FIDC deve manter, no
minimo, 95% do patrimdnio liquido alocado em cotas do fundo investido. Historicamente, essa
exposigéo tem sido, em média, de 98,1%. Em raz&o disso, a avaliagdo da qualidade de crédito se
concentra na carteira de ativos do FIDC, levando em conta a composigao histérica observada e a
estratégia operacional prevista pela gestora para os proximos meses.

Estabelecemos premissas de perda por tipo de ativo com base no desempenho recente da
carteira e em ajustes qualitativos quando pertinentes, e submetemos tais premissas a niveis de
estresse compativeis com o rating atribuido.

Recebiveis comerciais

Para os recebiveis comerciais, avaliamos a adequagéo da protegao de crédito das cotas seniores
em relagao a reserva de crédito estimada. Em 2025, a exposigdo maxima observada para esse
tipo de ativo foi de 31%.

Areserva de perda foi calculada com base em uma premissa de perda de 3,4%, que reflete a
inadimpléncia superior a 60 dias somada as recompras realizadas na carteira ao longo de 2025.
Nossa premissa também incorpora ajustes qualitativos, para capturar o potencial aumento de
volatilidade de desempenho da carteira diante do atual cenario macroecondmico e do histérico
limitado dos fundos, que avangaram em fase de ramp-up ao longo de 2025. Aplicamos a essa
premissa um fator de estresse de 3,5x, compativel com o nivel de rating ‘brAA (sf)’, resultando em
reserva de perda necesséria de 11,9%.

Além disso, avaliamos se a estrutura do FIDC é capaz de suportar eventuais perdas associadas

aos quatro maiores cedentes ou sacados, por meio do célculo de uma reserva minima de 14,1%,
derivada das maiores concentragdes observadas na carteira em 2025. A tabela abaixo detalha o
célculo da protegéo de crédito necessaria para as cotas seniores.

Tabela1
Resumo da protecao de crédito necessaria

Instrumento Rating Atual  Reserva de Perda (a) Reserva Minima (b) Reserva de Crédito
(maior entreaeb)

Cotas seniores brAA (sf) 11,9% 14,1% 14,1%

CCEs

O FIDC pode adquirir instrumentos de divida corporativa representados por CCEs. Em 2025, a
exposigdo maxima observada foi de 10%. A analise considera uma carteira homogénea de 16
sacados, alinhada ao nimero médio observado nos doze meses encerrados em dezembro de
2025, o prazo médio ponderado de 270 dias da carteira e a correlagédo entre devedores, sob
perspectivas geogréafica e setorial.

Com base em nossa metodologia € no desempenho histérico dos ativos, estimamos indimpléncia
esperada de 36% e inadimpléncia liquida esperada de 27%, niveis consistentes com o estresse
associado ao rating ‘brAA (sf)’.
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CCBs, notas comerciais e contratos

O FIDC também pode adquirir instrumentos de divida corporativa representados por CCBs, notas
comerciais e contratos. Ao longo de 2025, a exposigdo maxima a esse conjunto de ativos foi de
58%. Modelamos uma carteira homogénea com aproximadamente 130 sacados, refletindo a
média dos doze meses findos em dezembro de 2025, e consideramos o prazo médio de 360 dias
conforme regulamento do FIDC.

Com base no desempenho histérico e na metodologia da S&P National Ratings, estimamos
inadimpléncia esperada de 18,7%, compativel com o estresse referente ao rating ‘brAA (sf)".
Nossa anélise de fluxo de caixa indica que a protegéo de crédito das cotas seniores do FIC pode
suportar inadimpléncia de até 21,2%.

Tabela 2

Resultado do modelo de fluxo de caixa

Instrumento Rating Atual Inadimpléncia Inadimpléncia Excesso de Cobertura
Esperada Suportada*
Cotas seniores brAA (sf) 18,7% 21,2% 2,5%

*A inadimpléncia suportada corresponde ao volume méaximo de perdas aplicado sobre os direitos creditérios sem que os
pagamentos pontuais de juros e amortizagdes aos cotistas sejam comprometidos. A perda suportada indicada nesta tabela
corresponde ao resultado mais conservador dentre trés padrées de distribuigdo de perda aplicados.

Protegao de crédito necessaria

A composicdo da carteira observada em 2025 - 31% em recebiveis comerciais, 10% em CCEs,
58% em CCBs/notas comerciais/contratos, e 1% em caixa - resulta em uma inadimpléncia
esperada combinada que é totalmente coberta pela subordinagdo minima de 15% disponivel as
cotas seniores do FIC.

Concluimos que a estrutura é suficiente para absorver perdas compativeis com o nivel de
estresse associado ao rating atribuido, considerando a protegao de crédito disponivel, as
premissas de inadimpléncia e os resultados da anélise de fluxo de caixa.

Estrutura de pagamento e mecanismos de fluxo de caixa. Avaliamos a estrutura de pagamentos
e 0s mecanismos de fluxo de caixa da transagéo, com foco na capacidade do FIC para direcionar,
de forma consistente e tempestiva, 0s recursos necessarios ao cumprimento das obrigagdes
devidas as cotas seniores. Nossa anélise considera o risco de descasamento entre a taxa de
remuneracgéo dos ativos e o custo das cotas, bem como a estimativa das despesas operacionais
que possuem prioridade na cascata de pagamentos.

Também avaliamos os mecanismos estruturais destinados a limitar a deterioragéo do
desempenho do FIDC, incluindo eventos de avaliagéo e de liquidagdo antecipada. Esses
instrumentos permitem interromper ou readequar o ciclo operacional caso os indicadores de
performance se desviem dos niveis esperados, de forma a proteger a posigéo dos cotistas
seniores.

A anélise incorpora ainda a liquidez disponivel no FIC e no FIDC, incluindo reservas de caixa e de
liquidez, bem como a rentabilidade liquida gerada pela diferenga entre a taxa de desconto
aplicada na aquisi¢gao dos direitos creditorios e os encargos da estrutura. Com base nesses
fatores, estimamos a reserva de custo de carregamento necesséaria para cobrir integralmente as
despesas operacionais e a remuneragéo das cotas seniores. Em nossa avaliagdo, consideramos a
taxa de desconto dos ativos, o nivel de reserva de caixa, as despesas operacionais anuais
projetadas em relagdo ao patriménio liquido do FIC e a remuneragéo prevista das cotas seniores.

Com base nessa analise, concluimos que a reserva de custo de carregamento é adequadamente
suportada pelas fontes de liquidez disponiveis para o FIC e para o FIDC. Consideramos ainda que
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0s mecanismos estruturais da operagao - incluindo a prioridade de pagamentos, a
disponibilidade de liquidez e as protegdes acionadas por gatilhos operacionais —, séo
consistentes com o nivel de estresse associado ao rating atribuido a 202 série de cotas seniores.

Risco operacional. Classificamos o risco de severidade associado a ASA Asset como alto.
Entendemos que a gestora exerce influéncia relevante sobre o desempenho da carteira, dado
seu papel na selegéo dos direitos creditérios, aprovagao e manutengao do relacionamento com
cedentes e sacados, e na condugéo das rotinas de cobranga. Observamos ainda que a carteira
do fundo investido poderia ter uma parcela significativa de CCEs, CCBs, notas comerciais e
contratos - ativos que usualmente exigem monitoramento préximo, maior intensidade de
cobranga e renegociagao, bem como processos de analise de crédito mais complexos €, quando
aplicavel, acompanhamento e execugéo de garantias. Esses fatores elevam a dependéncia da
transagdo em relagéo a capacidade operacional da gestora.

Reconhecemos que a ASA Asset apresenta escala operacional adequada quando comparada a
consultoras de fundos semelhantes e que suas politicas e manuais de crédito séo
conservadores, contribuindo para a manutencgéo do perfil de risco da carteira. Por outro lado,
observamos que o histérico da gestora com estes fundos, ja sob a configuragao atual da carteira,
¢ ainda restrito (aproximadamente um ano).

Com base nesses elementos, nossa avaliagao de risco operacional atualmente limita o rating das
cotas seniores ao nivel ‘brAA+ (sf)’. Continuaremos a monitorar o desempenho operacional e a
evolugado do histérico da gestora, especialmente a medida que a carteira amadurece e o histérico
de desempenho dos fundos se consolida.

Risco de contraparte. O FIDC e o FIC estao expostos ao risco de contraparte do Brasil
(brAAA/Estavel/--) por meio dos investimentos temporarios elegiveis em titulos pulblicos federais.
Consideramos que a exposigao as instituicdes provedoras das contas bancarias é mitigada pela
curta janela de alocagao dos recursos em ativos elegiveis (tipicamente um dia Gtil), reduzindo o
risco de retencgéo prolongada de caixa em conta transacional.

Assim, entendemos que o risco de contraparte atualmente ndo limita o rating das cotas
classificadas. Seguiremos monitorando a suficiéncia de mecanismos de mitigag&o, incluindo
acordos de controle de contas, segregacao de fluxos e aderéncia aos limites de elegibilidade de
aplicagbes temporarias.

Risco legal. Em nossa avaliagdo, a documentagéo do FIC e do FIDC atende aos critérios de
isolamento de risco de insolvéncia dos participantes e de transferéncia efetiva de ativos (true
sale) da S&P National Ratings, em linha com praticas de mercado aplicaveis ao arcabougo de
FIDCs no Brasil.

Os cedentes podem ceder a titularidade, os direitos e os interesses sobre os direitos creditérios
com coobrigagédo. Em razdo disso, nossa analise contempla o risco de crédito associado aos
sacados e aos cedentes, inclusive no célculo da reserva minima.

Também verificamos a existéncia contas segregadas, governancga de recebiveis, rotinas de
conciliagdo e prazos maximos de repasse.

Com base nesses fatores, concluimos que o arranjo juridico e os controles operacionais descritos
s8o compativeis com nossa metodologia de avaliagédo de riscos legais.

Sensibilidade dos ratings. Nossa anélise considera a carteira atualmente observada, e os ratings
poderdo ser pressionados caso alteragdes no apetite ao risco ou no mix de ativos resultem em
maior concentragdo ou maior volatilidade de desempenho. Em contrapartida, a manutengéo do
desempenho nos niveis atuais por um periodo mais longo, aliada a preservagéo do perfil de risco
da carteira, podera sustentar um movimento positivo nos ratings.
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Resumo da Agao de Rating

ASA Longo Prazo Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios Responsabilidade

Limitada

Instrumento De Para Montante’ (em R$) Vencimento legal final
12 série de cotas seniores Nao classificada N&o classificada 13,1 milhdes Maio de 2027

22 série de cotas seniores Nao classificada N&o classificada  102,4 milhdes Maio de 2028

32 série de cotas seniores Nao classificada N&o classificada  132,7 milhdes Qutubro de 2028
52 série de cotas seniores Nao classificada N&o classificada 9,8 milhdes Novembro de 2026
62 série de cotas seniores Nao classificada N&o classificada 65,9 milhdes Novembro de 2027
82 série de cotas seniores Nao classificada Néo classificada 4,0 milhdes Novembro de 2026
92 série de cotas seniores Nao classificada N&o classificada  126,1 milhdes Novembro de 2027
102 série de cotas seniores N&o classificada  N&o classificada 6,0 milhdes Margo de 2026

112 série de cotas seniores N&o classificada  N&o classificada 18,4 milhdes Margo de 2027

122 série de cotas seniores N&o classificada  Nao classificada  149,0 milhdes Margo de 2028

142 série de cotas seniores Nao classificada  Nao classificada 34,4 milhdes Julho de 2027

152 série de cotas seniores N&o classificada  Nao classificada 87,8 milhdes Agosto de 2028
162 série de cotas seniores Nao classificada  Nao classificada 7,4 milhdes Janeiro de 2028
172 série de cotas seniores N&o classificada  Nao classificada 2,9 milhdes Margo de 2026

182 série de cotas seniores Nao classificada  Nao classificada 0,3 milhdo Outubro de 2026
192 série de cotas seniores Nao classificada  Nao classificada 0,3 milhdes Outubro de 2027

202 série de cotas seniores N&o classificada  brAA (sf) 100,0 milhoes? Outubro de 2028
212 série de cotas seniores Nao classificada  Nao classificada 5,0 milhdes Maio de 2027
222 série de cotas seniores Nao classificada  Nao classificada 5,5 milhdes Julho de 2027
232 série de cotas seniores Nao classificada N&o classificada 4,2 mil Julho de 2027
Cotas subordinadas Nao classificada N&o classificada  147,2 milhdes N&o aplicavel

"Montante em 31 de dezembro de 2025. ?Valor esperado de emissé&o.

Certos termos utilizados neste relatério, 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 no
novo site da Escala Nacional Brasil para mais informagées. As descri¢des de cada categoria de rating da S&P
National Ratings estéo disponiveis nas “Definicoes de ratings na Escala Nacional Brasil”. Todos os ratings

mencionados neste relatério sdo disponibilizados no site pablico da S&P National Ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
e Metodologia: Consideracdes suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de
agosto de 2025

e Metodologia para atribuicdo de ratings de operacdes estruturadas na Escala Nacional Brasil,
18 de agosto de 2025

Artigo

e Definicbes de ratings na Escala Nacional Brasil
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Informacoes regulatorias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor
Nao héa outros servigos prestados a este emissor.
S&P National Ratings nao realiza due diligence em ativos subjacentes

Quando a S&P National Ratings atribuiu ratings a um instrumento de operagdes estruturadas,
esta recebe informagdes sobre ativos subjacentes, as quais sdo fornecidas por terceiros que
acreditamos tenham conhecimento dos fatos relevantes. Tais terceiros sdo normalmente
instituigdes financeiras que estruturaram a transagéo e/ou instituigdes que originaram os ativos
ou estéo vendendo os ativos aos emissores e/ou uma empresa de contabilidade reconhecida
e/ou um escritério de advocacia, cada qual agindo em nome da instituigao financeira ou
originador ou vendedor dos ativos. Além disso, a S&P National Ratings pode se apoiar em
informag8es presentes nos prospectos de oferta das transagdes, emitidos de acordo com as leis
de valores mobiliarios da jurisdigao relevante. Em alguns casos, a S&P National Ratings pode se
apoiar em fatos gerais (tais como indices de inflagéo, taxas de juros dos bancos centrais, indices
de default) que sdo de dominio publico e produzidos por instituigbes privadas ou pUblicas. Em
nenhuma circunstancia a S&P National Ratings realiza qualquer processo de due diligence sobre
ativos subjacentes. A S&P National Ratings também pode receber a garantia por parte da
instituicdo que esta estruturando a transagao ou originando ou vendendo os ativos para o
emissor, (a) o qual vai fornecer & S&P National Ratings todas as informacgdes requisitadas pela
S&P National Ratings de acordo com seus critérios publicados e outras informagdes relevantes
para o rating de crédito e, se aplicavel, para o monitoramento do rating de crédito, incluindo
informagdes ou mudangas materiais das informagdes anteriormente fornecidas e (b) a
informagdes fornecidas a S&P National Ratings relativas ao rating de crédito ou, se aplicavel, ao
monitoramento do rating de crédito, de que estas ndo contém nenhuma afirmagéo falsa sobre
um fato material e ndo omitem um fato material necessério para fazer tal afirmagéo, em vista
das circunstancias nas quais foram fornecidas, e n&o enganosa.

A precisdo e completude das informagdes revisadas pela S&P National Ratings em conexdo com
sua analise, pode ter um efeito significativo nos resultados de tais anéalises. Embora a S&P
National Ratings colete informagdes de fontes que acredita serem confiaveis, quaisquer
imprecisdes ou omissdes nessas informagdes poderiam afetar significativamente a analise de
crédito da S&P National Ratings, tanto positiva quanto negativamente.

Atributos e limitagdes do rating de crédito

A S&P National Ratings utiliza informagdes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P National Ratings ndo
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagdo independente da
informagé&o recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P National Ratings néo verifica a
completude e a precisdo das informagdes que recebe. A informacgéo que nos é fornecida pode,
de fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a anélise de crédito de
rating.

Em conexdo com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P National Ratings acredita que ha
informacgéo suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de
rating de crédito. A atribuig&o de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P
National Ratings ndo deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou
tempestividade da (i) informag&o na qual a S&P National Ratings se baseou em conexdo com o
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rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizagédo do rating
de crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informagéo

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

Aviso de ratings ao emissor

O aviso da S&P National Ratings para os emissores em relagéo ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificacdes ao Emissor (incluindo Apelagbes)”.

Frequéncia de revisédo de atribuigao de ratings

O monitoramento da S&P National Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

e Descric&do Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secdo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

e Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P National Ratings

A S&P National Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na segéo
“Potenciais Conflitos de Interesse”.

Faixa limite de 5%

A S&P National Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel na pagina de
“Informagdes Regulatérias”, o nome das entidades responsaveis por mais de 5% de suas
receitas anuais.

As informagoes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
National Ratings sdo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da
ultima Agéo de Rating de Crédito publicada. A S&P National Ratings atualiza as informagdes
regulatérias de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudangas em tais
informag8es somente quando uma Agao de Rating de Crédito subsequente é publicada.
Portanto, as informagd&es regulatérias apresentadas neste relatério podem néo refletir as
mudangas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagao de tais informagdes
regulatérias, mas que nédo estejam de outra forma associadas a uma Agdo de Rating de Crédito.
Observe que pode haver casos em que o PCR reflete uma verséo atualizada do Modelo de
Ratings em uso na data da ultima Agao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings
atualizado tenha sido considerado desnecessario para determinar esta Agao de Rating de
Crédito. Por exemplo, isso pode ocorrer no caso de revisdes baseadas em eventos (event-driven)
em que 0 evento que estéa sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a verséo
atualizada do Modelo de Ratings. Observe também que, de acordo com as exigéncias
regulatérias aplicaveis, a S&P National Ratings avalia o impacto de mudangas materiais nos
Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite Ratings de Crédito revisados se assim
requerido pelo Modelo de Ratings atualizado.
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