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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 23 de
outubro de 2018, elevou, de ‘brBB-(sf)’ para ‘brBB(sf)’, o rating de crédito da 232 Série da 12
Emisséo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs/Emisséo) da Forte Securitizadora
S/A (Fortesec / Emissora). A classificagdo possui perspectiva estavel.

Em jun/18, data base do presente relatério, os CRIs estavam lastreados em 887 créditos
imobiliarios (Créditos Imobilidrios/Créditos Vigentes) cedidos a Emissora, decorrentes de
contratos de compra e venda de loteamentos residenciais (Contratos Imobiliarios) firmados
entre a Loteamento Nova Itabuna SPE Ltda. (Cedente/Nova Itabuna SPE) e 641 promitentes
adquirentes (Devedores).

As cotas do capital social da Nova Itabuna SPE, alienadas fiduciariamente a Emisséo,
continuam sendo detidas pela Metro Engenharia e Consultoria Ltda. (Metro Engenharia) e a
BMF Engenharia Ltda. (BMF Engenharia), que também sao fiadoras da Emissao (Fiadoras)
assim como os administradores, o Sr. Heron Guimaraes Teixeira (Sr. Heron/Fiador 1) e o Sr.
Mércio Velloso Marén (Sr. Marcio/Fiador 2).

Os Contratos Imobiliarios sédo todos provenientes do Loteamento Residencial Itabuna Top
Park (Loteamento/ltabuna Top Park), localizado na cidade de Itabuna-BA e lancado em
set/15. O laudo de medi¢do de obras realizado pela Harca Engenharia (Harca/Avaliadora),
base mai/18, mostra execucdo de 99,0% de um or¢camento total de R$ 13,2 milhdes com
data de finalizagdo indefinida devido a ndo conclusédo do poértico de entrada, dependente da
desabilitagdo de rede de energia antiga por parte da concessionaria Coelba; e atraso na
chegada do gerador da estacdo de esgoto, motivado pela paralisagdo nacional do setor de
transporte. Em que pese essa situacdo, a emissdo de Termo de Vistoria de Obra (TVO) foi
realizada em mai/18.

Emitida em dez/16, houve a subscricdo de 100 PUs, somando R$ 10,0 milhdes. Desde
jan/17 a Emissdo vem pagando prestacbes mensais de juros e amortizacdo (Prestacfes
Mensais), corrigidas por IGP-M e taxa de 16,25% ao ano. As 18 presta¢gbes pagas entre
jan/17 e jun/18 foram de R$ 180,8 mil, em média, oscilando entre R$ 175,0 mil e R$ 221,0
mil, més em que houve amortizagdo extraordinaria, de R$ 43,8 mil. Em jul/18 o saldo
devedor da Emisséo encontrava-se em R$ 9,6 milhes.

O Fundo de Obras, inicialmente estabelecido em R$ 6,6 milhdes, em jun/18 j& havia sido em
grande parte liberado para o desenvolvimento do Loteamento, restando saldo de R$ 122,3
mil, em linha com o valor restante a realizar de obras. Quanto ao Fundo de Reserva,
segundo planilha enviada pela Emissora, este estava em R$ 369,0 mil, equivalente a duas
prestagées vincendas.

A elevacéo do rating da classificagdo levou em consideracgdo, principalmente, os seguintes
fatores positivos observados: (i) a maturagdo das obras do empreendimento; (ii) a avaliagdo
da carteira de Créditos Imobiliarios, impactada positivamente pela geracdo mensal de
liquidez observada, em média 178,0% do valor das Prestagdes Mensais pagas; e (iii) a
melhora significativa do ambiente de controle e gestéo, por meio da implantagdo e maturagéo
do modelo de gestao financeira, evidenciado pela presenca de servicer financeira e master
servicer (monitoramento e acompanhamento mensal).
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Adicionalmente as pendéncias para a conclusdo de obras, outro fator importante para a limitagdo da presente classificagcao
reside na significativa quantidade de contratos com parcelas em aberto. Dos 887 Créditos Vigentes, 79 apresentavam na
data base, jun/18, quantidade superior a 10 parcelas ndo pagas, montando valor de R$ 899,5 mil em aberto. Outros 42
contratos apresentavam entre 05 e 10 parcelas abertas, somando R$ 135,8 mil. Caso esses contratos com parcelas em
aberto sejam distratados a margem de cobertura projetada para o periodo entre ago/18 e dez/26 (101 meses) entre carteira
e prestagdes devidas aos titulares dos CRIs devera cair de 210,0% para 178,5%, valores ainda bastante confortaveis.

Qutros aspectos relevantes continuam limitando a presente avaliagdo de rating, como: (i) o consideravel nivel de incerteza
sobre o risco de crédito das Fiadoras da Emissédo, devido a auséncia de informac¢des mais detalhadas sobre o escopo de
atuacdo dessas empresas, 0 risco dos projetos em desenvolvimento, as participagbes em outras sociedades e outros
fatores correlacionados, os quais poderiam ser apresentados em demonstracdes financeiras, especialmente se essas
fossem auditadas por auditores independentes registrados na CVM; e (ii) a dificil mensuracdo do perfil de risco dos
Devedores, especialmente em virtude da auséncia de informacdes sobre o comprometimento de renda (Debt to Income -
DTI) envolvendo as prestacdes mensais dos Contratos Imobiliarios, o qual serd ainda impactado pelo investimento em
construcao residencial.

Por meio da andlise de base de dados compilada pela servicer Conveste Servi¢os Financeiros Ltda. (Conveste/ Servicer), a
Austin Rating baseou a presente classificagdo no seguinte conjunto de observagdes:

i) No periodo base jun/18, a carteira cedida apresentava 887 contratos ativos, distribuidos entre 641 devedores, com um
montante a receber de R$ 40,1 milhdes (soma do fluxo futuro a partir de jul/18), representando saldo de principal (Saldo
Devedor) de R$ 27,7 milhées (soma do componente “amortizacdo” da prestagdo mensal devida pelos Devedores), com
prazo final de vencimento em 156 meses e prazo médio ponderado de 53 meses. A taxa de 16,25% a.a., taxa da Emiss&o,
o valor presente liquido representa R$ 21,5 milhées. Considerando os contratos elegiveis, usados para célculo da razdo de
garantia de saldo, o saldo devedor total dos contratos encontrava-se em R$ 17,0 milhdes.

ii) A pulverizagdo da carteira cedida é altamente positiva. O maior devedor, com 11 contratos e saldo de R$ 479,5 mil,
representa apenas 1,7% do saldo devedor; os cinco maiores devedores, com 31 contratos e saldo de R$ 1,4 milhdo,
representam 5,3% do saldo total; e os dez maiores, apresentam 8,10% do saldo total, R$ 2,2 milhdes em 43 contratos.
Assim, tendo em vista a razdo 2:1 entre carteira lastro e CRIs, o risco de concentracgao é baixissimo.

ii) Entre contratos ativos, 582 foram vendidos em nov/15, més de lancamento. Nos Ultimos 12 meses (até jun/18) ocorreram
151 vendas. Portanto, ainda mais quando considerado valores reduzidos de parcela de entrada praticados nesse tipo de
Contrato Imobiliario, a carteira apresenta ainda baixa maturidade.

Segundo dados compilados pela Conveste, o valor de mercado dos lotes, em média, valorizou 17,0% desde a venda.
Assim, o LTV estimado médio foi de 76,6%, com a maior parte dos contratos, 461 (52,6%), no intervalo de LTV entre 60,0%
e 80% e outros 331 contratos (37,7%) com LTV acima de 80,0%.

Conta positivamente o fato do regime de amortizacéo, segundo informagdes da empresa, ser tabela price, regime no qual a
forma de célculo do saldo devedor é mais precisa do que outros tipicamente usados em loteamentos, como o SACOC. O
regime tabela price também conta com a vantagem das parcelas crescerem a uma taxa menor, de acordo com a variagdo
do IGP-M a cada 12 meses. A taxa de juros contratual é 8,4 % ao ano, inferior a taxa dos CRIs, fato que gera risco de pré-
pagamento. Em média, desde o langcamento, os valores de venda foram R$ 38,6 mil por lote. Nos 12 meses até jun/18, a
média aumentou para R$ 41,9 mil. J& houve 18 quitagdes, a mais recente no valor de R$ 33,6 mil. Desde o langamento, 183
contratos foram cancelados, 122 deles nos ultimos 12 meses.

iv) Desde o inicio do periodo de pagamento da Emisséo, a razdo de cobertura entre valores arrecadados pela carteira
cedida e Prestacdes Mensais tem sido bastante segura. Os valores arrecadados entre jul/17 e jun/18 (12 meses) em média
foram R$ 322,1 mil, oscilando entre R$ 262,0 mil (set/17) e R$ 370,0 mil (mar/18), gerando, assim, uma razdo de cobertura
sobre a prestagdo mensal paga aos titulares dos CRIs de 178,7% em média, com minima de 148,3% e méaxima de 203,9%.

Em média, dos valores arrecadados mensalmente, 76,2% se referiram a prestacdes vencidas no més de pagamento
(prestacbes em dia), 18,3% a prestacbes pagas em atraso e as restantes se referiam a prestacdes antecipadas.
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Considerando apenas as prestagfes pagas em dia e as recolhidas com atraso, o valor arrecadado mensalmente seria em
média R$ 303,0 mil.

Os instrumentos da Emissdo estabelecem Raz&o Minima de Garantia do Fluxo Mensal (Razdo Minima) de 120,0%, apurada
liquida dos valores recebidos adiantadamente e dos valores pagos de amortizagdo extraordinaria. Esta previsto que se a
razao ndo for atingida em mais de 02 meses dos ultimos 12 apurados, devera ocorrer evento de aumento do Fundo de
Reserva, de 02 para 03 prestacdes vincendas. Por esse critério, a razdo média no periodo apurado tem sido em média
168,5%, com minimo de 143,2% e, portanto, sempre acima do patamar critico.

Cumpre mencionar que, entre outras medidas mitigadoras de risco por parte da Emissora, a vigéncia da Alienacéo
Fiduciaria de Quotas da Nova Itabuna SPE e a realizagdo de diligéncia juridica anteriormente a Emissdo séo fatores que
contribuem fortemente para a blindagem dos CRIs em rela¢éo ao risco de crédito dos grupos econdmicos. Em que pesem
essas consideracdes, foram analisados demonstrativos financeiros da Metro Engenharia e da BMF Engenharia.

Em 2017, a Metro Engenharia apresentou ativos em R$ 97,0 milhdes (R$ 90,9 milhdes em 2016), patrimonio liquido de R$
53,2 milhdes (R$ 61,2 milhdes) e endividamento de R$ 14,8 milhdes (R$ 6,8 milhdes). A carteira de clientes apresentava
saldo de R$ 12,8 milhdes (estavel), os investimentos (SPEs e Iméveis) valor de R$ 17,7 milhdes (R$ 16,1 milhdes) e o
imobilizado R$ 13,0 milhdes (R$ 14,6 milhdes), incluindo R$ 7,0 milhdes (R$ 8,3 milhdes) em maquinas e equipamentos. A
Receita liquida foi de R$ 89,9 milhdes (R$ 113,6 milhdes), com lucro bruto e liquido de, respectivamente, R$ 16,1 milhes
(R$ 28,7 milhdes) e R$ 5,0 milhdes (R$ 9,4 milhdes), refletindo aumento de despesas financeiras, para R$ 4,3 milhdes,
contra R$ 983,0 mil do periodo anterior.

O balancete mais recente, de abr/18, mostra ativos em R$ 97,2 milhdes, patrimdnio liqguido em R$ 54,3 milhdes e
endividamento total de R$ 22,9 milhGes. A receita liquida reconhecida nesses quatro primeiros meses de 2018 foi de R$
27,2 milhdes, com resultado bruto de R$ 5,7 milhdes e lucro liquido de R$ 1,1 milh&o.

A BMF Engenharia apresenta menor porte, apresentando em 2017 ativos em R$ 9,2 milhdes (R$ 4,4 milhdes em 2016),
patriménio liquido de R$ 6,8 milhdes (R$ 2,8 milhdes) e empréstimos em R$ 67,0 mil (R$ 223,2 mil). A carteira de clientes
apresentava saldo de R$ 565,6 mil (R$ 403,9 mil) e os adiantamentos a fornecedores se manteve em R$ 628,8 mil.
Participages em outras sociedades contavam R$ 2,7 milhdes (R$ 1,7 milh&o).

Os numeros acima indicam baixa alavancagem financeira e capacidade de autofinanciamento. Entretanto, a auséncia de
auditoria, notas explicativas e maior detalhamento sobre os projetos que as empresas estdo desenvolvendo, tanto
diretamente quanto por participacdo societaria (investimentos) limitam a capacidade de inferéncia do risco de crédito.

Nos termos previstos pela Lei 9.514/97, foi instituido regime fiduciario (Patriménio Separado) sobre os créditos imobiliarios e
garantias vinculadas, bem como sobre o Fundo de Reserva e quaisquer outros valores que venham a ser depositados na
Conta Centralizadora que concentrard o recebimento dos direitos creditérios. O Patrimbnio Separado € destacado do
patrimdnio da Emissora e se destina exclusivamente aos pagamentos dos CRIs.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas, a nota esta absorvendo a qualidade operacional
da VORTX Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. (Agente Fiduciario/Vértx) na prestacéo de servicos fiduciarios.
Adicionalmente, como parte fundamental para a mitigagdo de risco, a Conta Centralizadora foi constituida no Banco Itau
Unibanco S/A, cujo risco de crédito é considerado muito reduzido.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel indica que a classificagdo ndo devera sofrer alteragcbes no curto prazo. Contudo, o rating desta
emissdo podera ser elevado ou rebaixado, a qualquer momento, caso seus principais fundamentos se alterem de forma
substancial. O desempenho da carteira de créditos afetara positivamente a classificacdo na medida em que supere a Razéo
Minima e gere recursos extras para amortiza¢cdes extraordinarias. Por outro lado, eventos que possam comprometer a
performance desta carteira, como continuidade das pendéncias da obras de modo a frustrar as expectativas dos
compradores dos iméveis, tendem a aumentar o nivel de distratos liquidos, fato que por sua vez pode se traduz em redugéo
de liquidez, que atingira limites criticos caso a Razdo Mensal se encontre abaixo do limiar de 120,0%.
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CARACTERISTICAS DA EMISSAO

Instrumento: Certificado de Recebiveis Imobiliarios;

Emissora: Forte Securitizadora S/A;

Série: 232 (vigésima terceira série);

Emisséo: 12 (Primeira);

Cedente/ Devedor: Loteamento Nova Itabuna SPE Ltda.;

Agente Fiduciério: Vértx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.;
Instituicdo Custodiante: Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.;
Agente de Medic&o: Harca Engenharia;

Servicer: Conveste Servicos Financeiros Ltda.;

Escriturador: Itatl Corretora de Valores S/A;

Banco Liquidante: Banco Itat Unibanco S/A;

Conta Centralizadora: Banco Itad Unibanco S/A,;

Quantidade de CRI: 100 (cem);

Valor Nominal Unitario: R$ 100.000,00 (cem mil reais);

Montante Nominal: R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais);

Montante Nominal jul/18 R$ 9.645.179,83 (nove milhdes, seiscentos e quarenta e cinco mil, cento e setenta e

nove reais e oitenta e trés centavos)

Valor Unitéario (jul/18) R$ 96.451,79 ( noventa e seis mil, quatrocentos e cinquenta e um mil reais e setenta e
nove centavos)

Data da Emisséo: 02 de dezembro de 2016;

Data do Primeiro Pagamento: 20 de dezembro de 2016 (apenas juros);

Prazo: Os CRIs terdo prazo de aproximadamente 120 (cento e vinte) meses
Data do Vencimento: 20 de dezembro de 2026;

Caréncia: N&o ha;

Periodicidade de Pagamento: Mensal;
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Remuneracéo: A remuneragao dos CRIs compreendera os juros remuneratorios de 16,25% (dezesseis
inteiros e vinte e cinco centésimos por cento) ao ano calculados a partir de um anos de
252 (duzentos e cinquenta e dois) dias Uteis a partir da data de integralizacéo,
calculados de forma exponencial e cumulativa pro rata temporis sobre o valor nominal
unitario atualizado;

Atualizagcdo Monetaria: IGPM/ FGV;

Crédito-Lastro (dez/16): 729 (setecentos e vinte e nove) Contratos Imobiliarios cedidos a Securitizadora nos
termos do Contrato de Cessdo, decorrentes da alienacdo dos Lotes do
Empreendimento Imobiliario, no valor, forma de pagamento e demais condicdes
previstos nos contratos imobiliarios, bem como todos e quaisquer outros direitos
creditérios devidos pelos devedores, ou titulados pela Securitizadora, por for¢a do
Contrato de Cessdo, incluindo a totalidade dos respectivos acessérios, tais como
remuneracdo, encargos moratorios, multas, penalidades, indenizagdes, seguros,
despesas, custas, honorarios, garantias e demais encargos contratuais e legais
previstos no Contrato de Cesséo;

Garantias: Cessdo Fiduciaria; (i) Fundo de Reserva; (ii) Fundo de Obras; coobrigacdo do
Cedente e das Fiadoras; e (iv) Alienagdo Fiduciaria de Cotas.
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INFORMACOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

O Comité de Classificagdo de Risco que decidiu pela classificacdo de risco de crédito atribuida a 23% Série da 12 Emissdo de
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da Forte Securitizadora S/A, com lastro em CCI representativa de Contratos de Compra
e Venda de Lotes. O comité reuniu-se na sede da Austin Rating, no dia 23 de outubro de 2018, compondo-se dos seguintes membros:
André Messa (Analista Pleno), Pablo Mantovani (Analista Sénior), Mauricio Carvalho (Analista Junior) e Jorge Alves (Analista Sénior).
Esta reunido de Comité esta registrada na Ata N° 20181023-1.

A presente classificagdo estd contemplada na “Escala Nacional de Ratings de Crédito’, disponivel em:
http://www.austin.com.br/escalas.

A classificagdo de risco de crédito decorre da utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia em suas
classificagdes de Securitizagdo de Recebiveis, disponivel em: http://www.austin.com.br/metodologias.

Nao é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo. Essa agéncia ja atribuiu anteriormente classificagdes de risco
de crédito de CRIs.

As classificagdes de risco de crédito atribuidas pela Austin Rating estéo sujeitas a diversas limitagdes, conforme descrito no final deste
documento (Disclaimers).

As fontes de informagdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informagdes provenientes da Forte
Securitizadora S/A (Emissora) e da Nova Itabuna SPE. (Cedente).

As informacdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a atribuicdo de uma classificagéo de risco de crédito.

A cobertura analitica da Austin Rating tera periodicidade de 01 (um) ano, apds a emissao do rating definitivo. No entanto, poderao ser
realizadas agdes de rating a qualquer tempo dentro do periodo de vigéncia do contrato de prestacdo de servicos, que se estendera até
23 de outubro 2019.

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potencias situacdes de conflitos de interesse que possam afetar o
desempenho da atividade de classificagdo de risco e seus resultados. O presente processo de classificagdo de risco esta isento de
situagOes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instrucdo CVM N° 521/2012.

Na data do presente relatério a Austin Rating havia atribuido ratings de crédito para diversas séries de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios emitidas pela Forte Securitizadora S/A, cujos relatérios estdo disponiveis ao publico em: http://www.austin.com.br/Ratings-
CRIs.html. H& que se destacar, contudo, que aquela companhia securitizadora ndo é a fonte de pagamento direta pelos servigos
prestados por essa agéncia, ja que os valores dos contratos s&o debitados da conta do patrimdnio separado de cada série ou pagos
diretamente pelos Devedores ou Originadores/Cedentes. Nesta data, a Austin Rating possui ratings de crédito para diversas emissdes
em que a Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. e a Conveste Servigos Financeiros Ltda. participam, porém, esta
agéncia ndo presta qualquer servigo de rating a essas empresas e a seus sdcios e funcionarios.

A Austin Rating e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sécios e funcionarios, ndo prestaram servigos
adicionais ao servico de classificagéo de risco para a Emissdo, nem sequer para qualquer outra parte relacionada a esta Emissora nos
Gltimos 12 meses.

O servico de classificagcao de risco foi solicitado em nome da Cedente pela Emissora/ Estruturador. Desse modo, houve compensagéo
financeira pela prestagéo do servigo.

A classificagao foi comunicada ao Contratante no dia 24 de outubro de 2018. A versao original do relatério (Draft) foi enviada as partes
envolvidas, via e-mail, na mesma data. Ndo foram realizadas altera¢des relevantes no contelido deste e nem tampouco promovida
alteracdo na classificagéo atribuida inicialmente em raz&o dos comentarios e observagoes realizados pelo contratante.

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

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUIGAO DE UMA CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE SENDO
POSSIVEL ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificagdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes consideradas suficientes para a
emissao de uma classificagéo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo o tipo de informagéo
confidencial, sdo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise, tomando-se os devidos cuidados para
que ndo haja alteragdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtencéo, cruzamento e compilagéo da informagéo para efeitos da andlise de
rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informagdes. A Austin Rating utiliza todos os esforcos para garantir o que considera como
nivel minimo de qualidade da informagdo para que se proceda a atribuicdo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informagcdes com outras
fontes também confidveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informagdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmacéo das informagdes
recebidas durante um processo de rating, ndo lhe sendo possivel, desse modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELA(S) EXPRESSA(S) NESTE DOCUMENTO, CONSISTEM EM
OPINIOES SOBRE A QUALIDADE DE CREDITO FUTURA DE UM EMISSOR E/OU EMISSAO, E NAO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO SUGESTOES,
ACONSELHAMENTOS OU RECOMENDAGOES DE COMPRA, MANUTENGAO OU VENDA. As opinies e as eventuais simulagdes realizadas pela Austin Rating,
incluindo aquelas dispostas neste relatério, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade futuras de um emissor em honrar
suas obrigacdes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduacgdes dentro de escalas absoluta (global) ou
relativa (nacional). A Austin Rating n&o utiliza nessas escalas as definicées de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende néo caber a ela, mas
sim aos agentes de mercado, a definicdo de quais graduagées podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinacdo de uma
classificagéo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestédo ou recomendagédo de investimento, manutencéo ou desinvestimento. A
Austin Rating ndo presta servicos de consultoria de investimento. AS OPINIOES EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE AQUELAS CONTIDAS NESTE
RELATORIO, NAO DEVEM SUBSTITUIR A ANALISE E O JULGAMENTO PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS, ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES.

AS CLASSIFICACOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin Rating em
seus relatérios de classificacdo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposi¢des e previsdes sobre eventos futuros que podem néo
se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informacdes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificagbes podem ser
afetadas por acontecimentos futuros ou condi¢cdes ndo previstas no momento de uma agéo de rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM QUE SAO
EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforgos para que suas opinides (ratings) estejam atualizadas,
programando revisdes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisdes ndo programadas sempre que de conhecimento de fato novo e relevante.
Contudo, essa agéncia ndo pode assegurar que todas as informacdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente em suas
classificagdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificacdo de risco ndo afetem ou afetardo a classificagdo de risco. As classificagbes e
demais opinides que a sustentam refletem a percepcéo do Comité de Classificagio de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas sdo emitidas (data
de emisséo de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERA(;OES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE UM
PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razées, de acordo com os critérios
metodoldgicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificagdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que a Austin Rating
identificar: (i) a auséncia de informacdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da andlise, quando ainda ha contrato comercial vigente; (ii) a existéncia de
potencial conflito de interesses; e/ou (i) a ndo existéncia e/ou nédo disponibilizagéo de informagdes suficientes para realizagéo de referida anélise e emissao do rating.

AS CLASSIFICAGCOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAGOES ATRIBUIDAS POR
OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padréo adotado pela maioria das
agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdi¢éo local, suas classificacdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagbes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definicdes de default e de recuperacdo apés default e suas abordagens e critérios analiticos sé@o préprios e diferem daqueles definidos e aplicados por
outras agéncias.

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING NAO CONSIDERAM O RISCO DE PERDA DERIVADO DE OUTROS RISCOS QUE NAO O RISCO DE
CREDITO, A NAO SER QUE TAIS RISCOS SEJAM ESPECIFICAMENTE MENCIONADOS EM SEUS RELATORIOS E PARECERES FORMAIS. N&o obstante a Austin
Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos 0s riscos inerentes a um emissor e/ou emissao, incluindo riscos de natureza juridica e moral, a fim de identificar seu impacto
sobre o risco de crédito, as opinides quanto aos riscos de mercado e liquidez de ativos classificados, por exemplo, ndo fazem parte do escopo da analise e, por isso, ndo
sdo consideradas na classificacéo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer anélises especificas quanto a riscos de mercado e
liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagdo sempre sera segregada da andlise do risco de crédito e identificada como tal.

OS RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM OPINIOES DO
COMITE DE CLASSIFICACAO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS INDISTINTO. As decisdes
sobre classificagdes de risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificacédo de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada tipo de emissor
el/ou emissdo. Em seus relatérios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating divulga os nomes de analistas e membros do Comité
de Classificagdo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instrugdo CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a
comunigcdo com os contratantes, investidores e demais usuarios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a dividas e comentarios ligados a assuntos analiticos
decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas partes. Ndo obstante a existéncia de um canal aberto com os analistas, estes
estdo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o fagam, tais comentarios e opinides
jamais devem ser entendidos como a opinido da Austin Rating. Do mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados neste relatério, embora estejam
diretamente envolvidos no processo de andlise, ndo sdo os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer
erro ou omissdo eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificacéo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COL~OCAC/:\O E DE DISTRIBUIGAO E NEM PARTICIPA DE “"ROAD SHOWS” PARA A
VENDA DE ATIVOS POR ELA CLASSIFICADOS E, AINDA, SEUS RELATORIOS NAO DEVEM, EM NENHUMA CIRCUNSTANCIA, SUBSTITUIR OS PROSPECTOS E
OUTROS DOCUMENTOS, OBRIGATORIOS POR LEI OU NAO, RELACIONADOS A UMA EMISSAOQ.

EM NENHUMA HIPOTESE E SOB NENHUMA CIRCUNSTANCIA, A AUSTIN RATING E/OU SEUS SOCIOS, DIRETORES E DEMAIS COLABORADORES DEVEM SER
RESPONSABILIZADOS DE QUALQUER FORMA, DIRETA OU INDIRETAMENTE, POR DANOS DE QUAISQUER ORDEM E NATUREZA, INCLUINDO, POREM NAO
LIMITANDO-SE A PERDA DE LUCROS E RENDIMENTOS E CUSTOS DE OPORTUNIDADE QUE SEJAM DECORRENTES DO INVESTIMENTO EM EMISSORES E OU
TITULOS E VALORES MOBILIARIOS POR ESSES EMITIDOS QUE MANTENHAM OU TENHAM MANTIDO A QUALQUER TEMPO CLASSIFICAGAO DE RISCO DE
CREDITO DEFINITIVA OU PRELIMINAR PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO A(S) CLASSIFICAGAO(OES) EXPLICITADA(S) NESTE DOCUMENTO. DO MESMO
MODO, A AUSTIN RATING SE ISENTA DE TODO E QUALQUER TIPO DE DANO OCASIONADO A TERCEIROS POR QUALQUER OUTRO TIPO DE CONTEUDO
PUBLICADO EM SEUS RELATORIOS E INFORMATIVOS E EM SEU WEBSITE, BEM COMO POR AQUELES DECORRENTES DE ATRASO NA DIVULGAGAO DE
OPINIOES ATUALIZADAS.

© 2018 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMACOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO SAO
PROTEGIDAS POR LEI. Nenhuma parte deste documento podera ser COPIADA, REPRODUZIDA, REEDITADA, TRANSMITIDA, DIVULGADA, REDISTRIBUIDA,
REVENDIDA OU ARMAZENADA PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER FIM, NO TODO OU EM PARTE, EM QUALQUER FORMA OU POR QUALQUER
MEIO QUE SEJA, eletrdnico ou mecanico, incluindo fotocépia, gravagdo ou qualquer outro tipo de sistema de armazenamento e transmisséo de informagéo, E
POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.




