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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 16 de
margo de 2018, atribuiu o rating de crédito de longo prazo ‘brA+(sf)’, com perspectiva
estavel, para a 1012 Série (Série Sénior) da 12 Emissdo de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios da Habitasec Securitizadora S/A (Habitasec/ Emissora), com base em
Instrumento Particular de Escritura da Primeira Emissdo de Debéntures, ndo Conversiveis
em Acgdes, em uma Unica Série, da Espécie Quirografaria com Garantia Adicional
Fidejusséria a Ser Convolada em Espécie com Garantia Real (Escritura de Emissédo de
Debéntures/ Debéntures) a serem emitidas pela Jereissati Centros Comerciais S/A (JCC/
Companhia/ Devedora).

As Debéntures emitidas pela JCC foram subscritas pela BR Partners Banco de Investimento
S/A (BR Partners/ Estruturador) que, com base nos créditos originados nesse contrato
(Créditos Imobiliarios) e como titular do ativo, emitiu a Cédula de Crédito Imobiliario n° 5013
(CCl), representativa da totalidade dos Créditos Imobiliarios e suas respectivas garantias,
que sera cedida a Habitasec, esta que utilizara tais créditos como lastro para a Emisséao, que
além do CRI da 1012 Série Sénior, objeto da presente avaliagdo, também compreende a 1042
Série Subordinada (CRIs/ Emissédo). As garantias dispostas na Escritura de Emissao de
Debéntures assegurardo o pagamento destas e, consequentemente, da 1012 e da 1042
Séries de CRis.

A Austin Rating informa que, em 09 de fevereiro de 2018, havia indicado o rating de crédito
preliminar ‘brA+(sf)(p) para a 1012 Série da 12 Emiss&o de CRIs da Habitasec, com base nas
minutas dos instrumentos que deram origem a operagdo. A atribuicdo de uma classificagdo
final idéntica na presente data reflete a confirmagdo dos fundamentos considerados no
momento da indicagdo daquela opinido preliminar.

A JCC é uma sociedade andnima de capital fechado, sediada em Fortaleza-CE, cujo controle
final pertence a Calila Investimentos Ltda. (Calila Investimentos/ Garantidora/ Fiadora),
holding das empresas da familia Jereissati (Grupo/ Holding), um dos principais players do
segmento de shopping center do pais. Além do desenvolvimento imobiliario voltado para o
varejo, a Garantidora também atua no segmento de bebidas, por meio da Solar BR
Participagdes S/A.

De acordo com o Termo de Securitizagdo (TS) da 1012 e da 1042 Séries foram emitidos R$
220,0 milhdées, sendo R$ 198,0 milhdes relativos & Série Sénior e R$ 22,0 milhdes a Série
Subordinada. O prazo previsto é de 180 meses e o fluxo de pagamentos foi estabelecido da
seguinte forma: (i) ndo havera caréncia para o pagamento de juros remuneratorios; e (ii) a
amortizagao do principal sera iniciada apds 60 meses de caréncia. O fluxo de pagamentos de
juros e amortizagdo, uma vez iniciada, ocorrerd mensalmente. Os CRIs Sénior e
Subordinado serdo remunerados da mesma forma, a 100,0% da Taxa DI acrescida de
sobretaxa equivalente a 1,3% ao ano. A estrutura contara com reforgo de liquidez (Fundo de
Reserva), no valor minimo de R$ 2,8 milhdes (Valor Minimo Fundo de Reserva), que devera
ser constituido com recursos do principal emitido e retido em conta exclusiva da operagéo
(Conta do Patrimbénio Separado). Como garantias a Devedora devera ceder fiduciariamente
créditos (Créditos Cedidos Fiduciariamente) decorrentes da exploragdo comercial do
Shopping Center Iguatemi Fortaleza (Iguatemi Fortaleza/ Shopping/ Empreendimento),
constituira alienagdo (Alienagdo Fiduciaria) sobre 65,0% das lojas da etapa VI do Iguatemi
Fortaleza, percentual que representa a parcela de participagdo da JCC no referido shopping
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center. A transacdo conta com fianca da Calila Investimentos, solidaria responsavel pelo pagamento das obrigagbes
decorrentes da Emisséao e pelo enquadramento das condi¢gdes dos contratos.

Os recursos da Emissédo serdo destinados, incluindo, mas nédo se limitando, ao investimento e/ou despesas com a
construgdo, expansao, manutengéo e desenvolvimento dos empreendimentos imobiliarios que fazem parte do portfélio da
JCC, bem como na aquisi¢do de novas unidades imobiliarias, participacdo em sociedades de propdsito especifico ou outros
veiculos de investimento com finalidade imobiliaria e/ou novos projetos imobiliarios. O portfélio da JCC conta com trés
empreendimentos imobiliarios: (i) o Shopping Center Iguatemi Fortaleza, ja mencionado; (ii) o Shopping Bosque dos Ipés,
localizado em Campo Grande-MS; e (iii) o Shopping Bosque Gréao Par3, localizado na cidade de Belém-PA.

O rating ‘brA+(sf)’” atribuido a 1012 Série da 12 Emissdo de CRI da Habitasec traduz, na escala nacional da Austin Rating,
um baixo risco de crédito relativo a emissdes e emissores nacionais (Brasil), fundamentando-se na capacidade autbnoma de
pagamento atual e projetada da JCC em relagcdo as obrigagdes assumidas. A classificagcdo também esta fortemente
amparada nas garantias e reforgos de crédito vinculados a operagdo, os quais proporcionam boa liquidez a estrutura,
reforgcando a capacidade de pagamento da Emissora, além de reduzir sensivelmente o risco de perda apés eventual default
(loss given default - LGD) do servigo da divida. O rating ainda considera a ordem de preferéncia, que privilegia a 1012 Série
no recebimento dos pagamentos de juros remuneratérios e amortizagado do principal (Ordem de Pagamento) em relacdo a
1042 Série Subordinada.

A JCC apresenta relativa fragilidade em alguns dos principais indicadores de crédito observados, o que limita a classificagao
ora atribuida. Seu endividamento alcangou R$ 642,5 milhdes em 2016 e, de acordo com informagdes preliminares nao
auditadas, se reduziu para R$ 495,0 milhées no final de 2017. Embora ndo mantenha uma estrutura de capital tdo
alavancada, as despesas com juros sdo altas em relagédo ao resultado da empresa, penalizando os indices de cobertura de
juros, de 1,1 vez em 2016, 6,1 vezes em 2015 e 0,4 vez em 2014. O indice de cobertura de juros observado em 2015 foi
influenciado por efeitos contabeis sem efeito caixa que elevaram o resultado operacional, sem o qual tal indicador seria
negativo. Os recursos da Emisséo vao melhorar a posigéo de caixa da JCC e, consequentemente, sua liquidez, permitindo
maior folga para cobrir os compromissos financeiros de curto prazo, o que vem sendo honrado com recursos dos acionistas,
segundo informado pela sua administragdo, notadamente o montante de aproximadamente R$ 155,0 milhdes que estava
previsto para vencer em 2017. A maturagdo das operagdes dos investimentos greenfield devem incrementar o resultado,
aumentar a rentabilidade e a geragéo de caixa operacional da JCC e, com isso, sdo esperados melhores indicadores de
crédito no médio prazo.

Em que pesem os aspectos supracitados, tais como a fragil forga financeira e o resultado ainda incipiente de alguns dos
projetos recentes, a classificagdo se sustenta, sobretudo, na elevada liquidez proporcionada pelos direitos ao recebimento
de aluguéis devidos em decorréncia dos contratos de locagéo, dos valores recebidos a titulo de res sperata, oriundos dos
contratos de cessdo de direito de uso (Contratos CDU), e das receitas provenientes do estacionamento, os Créditos
Cedidos Fiduciariamente. Considerando que a JCC é proprietaria de fragdo ideal de 65,0% do Iguatemi Fortaleza, conforme
ja mencionado, os valores objeto da cessao fiduciaria estao limitados a sua participacdo no Empreendimento.

Os Créditos Cedidos Fiduciariamente deverdo ser direcionados a Conta do Patriménio Separado e oferecer uma cobertura
medida pela relagdo entre a média moével mensal dos recursos arrecadados nos Ultimos trés meses e a média movel
trimestral devida no &mbito dos CRIs. Tal relagéo devera corresponder a, no minimo, 144,0% (indice de Cobertura Minimo)
por todo o prazo da operagdo, o que significa uma cobertura minima de 160,0% para os CRIs Seniores, objeto da presente
analise (indice de Cobertura Minimo CRI Sénior), por igual periodo. A titulo de ilustragdo, a mediana do resultado
operacional liquido (Net Operate Income — NOI) realizado nos ultimos 12 meses, terminados em set/17, em relagéo a curva
de remuneracdo dos juros projetados para o CRI Sénior devera oferecer um indice de cobertura do servigo da divida
(DSCR) médio de 370,0% nos primeiros 12 meses de operacédo e de 325,0% no segundo ano de operagdo. Em que pese
ser natural a reducdo dessa larga margem ao final do periodo de caréncia da amortizagdo do principal, que ocorrera
somente em dez/22, a expectativa da Austin Rating é de gradativa maturagéo das atividades do shopping que devera se
traduzir em menor indice de vacancia e maiores receitas oriundas dos alugueis e das vendas/ m? e, consequentemente,
NOI, uma vez que o Empreendimento possui 30,0% de sua area bruta locavel (ABL) ainda em fase greenfield (inaugurada
em abr/15).
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Além da liquidez proporcionada pelo fluxo de receitas do Shopping, a garantia real imobilidria proporcionada pela Alienacédo
Fiduciaria de percentual do imével onde foi desenvolvida a etapa VI do Iguatemi Fortaleza atua, na visdo da Austin Rating,
como um elemento de incentivo a vontade de pagar e reduz significativamente a expectativa de perda (LGD) do principal
investido. O Shopping é detido sob o regime de condominio civil com sua propriedade dividida entre a JCC, que possui
65,0% de seus direitos, a Fundacédo Petrobras de Seguridade Social (Fundag&o Petros), na propor¢éo de 20,0%, e os
15,0% remanescentes relativos ao percentual da GIF Shopping Malls SPE | S/A.

O Shopping possui mais de 35 anos de operagéo e conta com uma area total construida de 245.778,90 m?, sendo 90.100,06
m? de ABL, apds a realizagdo da sexta e mais recente expansao, concluida em abr/15. O Iguatemi Fortaleza foi avaliado
pela Lead Avaliagdo e Consultoria (Avaliador) por R$ 1.380,0 milhdes, a valor de mercado para venda, sendo que o
conjunto de imoveis objeto de Alienagao Fiduciaria (Iméveis Garantia) apurado para fins de leildo, corresponde a R$ 266,7
milhdes. Tomando como base os referidos valores, tal garantia oferece cobertura de 134,7% em relacéo ao saldo devedor
do CRI Sénior na data de Emissao, equivalente a um Loan to Value (LTV) de 74,2%. A avaliagdo imobiliaria tem como data
de referéncia dez/17 e foi realizada com base no método de capitalizagdo da renda através da utilizagdo de fluxo de caixa
descontado. Importante observar que deverdo ser realizadas novas avaliagbes dos Iméveis Garantia, com periodicidade
minima anual, e que o valor avaliado devera corresponder, no minimo, a 111,1% do saldo do CRI Sénior durante toda a
vigéncia da Emisséo (Razdo de Garantia Minima).

No entendimento da Austin Rating, a cobertura supracitada serve como forte incentivo a vontade de pagar por parte da JCC.
A possibilidade de perda de um ativo com valor superior a divida, que faz parte de um empreendimento consolidado
regionalmente e que apresenta geracdo de caixa regular e constante, devera estimular a Devedora, mesmo que em
situacdo de eventual incapacidade auténoma, a se esforgar para levantar fundos e honrar suas obrigacdes relativas ao
endividamento.

Caso o indice de Cobertura Minima (Cessao Fiduciaria) e/ ou a Razdo de Garantia Minima (Alienagéo Fiduciaria) ndo sejam
alcangadas, os recursos retidos na Conta do Patrimbnio Separado deverao ser utilizados para a amortizagdo extraordinaria
parcial dos CRIs - apds cumprimento mensal das obrigagdes de juros e amortizagdo do CRI Sénior - até que sejam
retomados os respectivos indices (Cash Sweep). Se a Conta do Patriménio Separado ainda nao for suficiente, a Devedora
devera reforgar a estrutura de garantias por meio de alienagdo fiduciaria de outros imoéveis ou se comprometendo a
recomprar Créditos Imobiliarios em volume suficiente para que se reduza o saldo devedor a fim de satisfazer a retomada da
referida relagdo. Na visdo da Austin Rating, a possibilidade de desenquadramento da Razao de Garantia Minima é pouco
provavel, uma vez que a operacao nao prevé caréncia para o inicio do pagamento dos juros remuneratorios. Logo, seu
desenquadramento s6 sera possivel em caso de desvalorizagéo do valor de mercado para venda do imovel.

Além dos fatores relacionados as garantias reais e ao Fundo de Reserva, a coobrigagdo e a fianga outorgadas pela sdcia,
Garantidora, estédo sendo refletidas positivamente sobre a classificagdo, como medidas de comprometimento adicional com
a operacédo. A Fiadora sera chamada para honrar suas obrigacdes relativas a Emissédo perante a Devedora em conjunto
com esta ou individualmente. Em consequéncia da coobrigacado assumida, a Fiadora se compromete pela pontual e integral
satisfacdo das obrigagdes. A Austin Rating também esta considerando a boa capacidade da Holding em levantar capital,
seja por aportes de capital proprio ou junto a instituicdes financeiras. Paralelamente, esta agéncia também acredita que o
Grupo Jereissati ndo encontre dificuldades para acessar linhas de crédito no mercado de capitais.

Os Créditos Imobiliarios originados das Debéntures e representados pelas CCl, os Créditos Cedidos Fiduciariamente, os
recursos que compdem o Fundo de Reserva, todo e qualquer bem e direito que integre a Conta do Patriménio Separado, a
Alienacao Fiduciaria, bem como todas as demais garantias que venham a ser constituidas serdao segregados do restante do
patrimbnio da Emissora mediante instituicdo de regime fiduciario e constituirdio o Patrimbénio Separado que sera
administrado pela Securitizadora e destinado exclusivamente a liquidagdo da Emissdo. Muito embora o TS que da origem
aos CRIs parta do pressuposto de que tais créditos sdo isentos de qualquer agado ou execugao por parte dos credores da
Emissora, tal prerrogativa pode ndo produzir efeito quando se tratar de débitos de natureza fiscal, previdenciaria ou
trabalhista contra a Companhia Securitizadora.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas, a nota esta assumindo que a Pentagono S/A
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios (Pentagono/ Agente Fiduciario), na prestagéo dos servigos fiduciarios, exercera
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suas atividades com boa fé, transparéncia e lealdade para com os titulares dos CRIs e tera plena capacidade de verificar a

regularidade da constituigdo das garantias e demais enquadramentos previstos nos Instrumentos. Adicionalmente, como
parte fundamental para a mitigagdo de risco, a Conta do Patrimbnio Separado devera ser constituida no Banco ltau

Unibanco S/A, cujo risco de crédito é considerado quase nulo.
Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel indica que a classificacdo ndo devera sofrer alteracdes no curto prazo. Contudo, o rating desta
emissao podera ser elevado ou rebaixado, a qualquer momento, caso os fundamentos que o suportaram se alterem de
forma substancial. Dessa forma, o rating podera ser rebaixado caso, entre outros eventos, a JCC tenha dificuldade em
honrar suas obrigagdes financeiras, aumente seu endividamento, sobretudo o de curto prazo, e os principais indicadores de
crédito se deteriorem. O desenquadramento do indice de Cobertura Minima e/ ou da Razdo de Garantia Minima, bem como
a utilizagdo do Fundo de Reserva, também poderdo motivar o rebaixamento da classificagdo. E a ocorréncia de qualquer
evento extraordinario no imével onde esta localizado o Empreendimento devera levar a uma agao de rating.

Em contrapartida, um cenario persistente de inflacdo controlada, juros baixos e expansdo do crédito deve refletir
positivamente no volume de vendas do comércio varejista, o que, aliado a maturagao das operagdes recentes do Grupo
JCC deve colaborar para uma natural redugdo de vacéancia, da inadimpléncia dos lojistas e aumento do resultado dos
shoppings do portfélio da JCC, e consequentemente dos principais indicadores financeiros e operacionais da Companhia,
podendo provocar alteragéo na perspectiva da Série avaliada.

CARACTERISTICAS DA EMISSAO

Instrumento: Certificado de Recebiveis Imobiliarios;

Emissora: Habitasec Securitizadora S/A;

Séries: Sao emitidas 2 (duas) Séries, sendo que os CRI relacionados a 1012 Série seréo
denominados “CRI Sénior” e os CRI relacionados a 1042 Série serdo denominados
“CRI Subordinado”;

Emissao: 12 Emissdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios da Habitasec Securitizadora S/A;

CRI Sénior: Sao os CRI da 1012 Série, vinculados a Emiss&o, com prioridade no recebimento de

CRI Subordinado:

Quantidade de CRI Sénior:

Quantidade de CRI Mezanino:

Valor Nominal Unitario:

Valor Global da Emisséo:
Cedente:

Devedor:

Garantidor:

Agente Fiduciario:
Instituicdo Custodiante:
Avaliacao e Consultoria:
Servicer:

Escriturador:

Banco Liquidante:

amortizagdo e juros em relagdo ao CRI Subordinado;

Sao os CRI da 1042 Série, vinculados a Emissao, cujo recebimento de amortizagéo e
juros é subordinado ao prévio recebimento destas mesmas parcelas pelos CRI Sénior;

198.000 (cento e noventa e oito mil);
22.000 (vinte e dois mil);

Os CRIs Sénior e Subordinado terdo valor nominal unitario de R$ 1.000,00 (um mil
reais), na data da Emisséo;

R$ 220.000.000,00 (duzentos e vinte milhdes de reais);

BR Partners Banco de Invesetimento S/A;

Jereissati Centros Comerciais S/A;

Calila Investimentos Ltda.;

Pentagono S/A Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios;
Pentagono S/A Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios;
Lead Avaliagdo e Consultoria;

A confirmar;

Itat Corretora de Valores S/A;

A confirmar;
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Conta de Livre Movimentagao:

Contas do Patrimonio
Separado:
Data da Emissao:

Data do Primeiro Pagamento do
CRI Sénior e do CRI
Subordinado:

Prazo Total:
Data de Vencimento Final:
Caréncia:

Periodicidade de Pagamento:

Juros Remuneratorios:

Destinagido dos Recursos:

Garantias:

Banco Itat Unibanco S/A;
Banco Itat Unibanco S/A;
29 de dezembro de 2017;

O inicio do pagamento de juros sera no dia 23 (vinte e trés) do més subsequente a data
de Emissao;

180 (cento e oitenta) meses;
21 de dezembro de 2032;
Nao se aplica;
Amortizacdo mensal, apds caréncia de 60 meses e juros mensal, a partir da data de
Emisséo;
a. Juros Remuneratérios dos CRI Sénior: 100,0% (cem por cento) da Taxa DI

acrescida de sobretaxa (spread) equivalente a 1,3% ao ano, base 252
(duzentos e cinquenta e dois) dias Uteis; e

b. Juros Remuneratorios dos CRI Subordinado: 100,0% (cem por cento) da Taxa
DI acrescida de sobretaxa (spread) equivalente a 1,3% ao ano, base 252
(duzentos e cinquenta e dois) dias Uteis;

Os recursos captados com as Debéntures serdo destinados, pela Devedora, ao
investimento em empreendimentos imobiliarios de sua titularidade, quais sejam:

i) O empreendimento imobilidrio denominado Shopping Center Iguatemi,
localizado na cidade de Fortaleza-CE, bairro Edson Queiroz, Avenida
Washington Soares n° 85, descrito e caracterizado na matricula n® 79.969 do
1° Oficio de Registro de Iméveis da Comarca de Fortaleza-CE;

ii) Empreendimento imobilidrio denominado Shopping Bosque dos Ipés,
localizado na cidade de Campo Grande-MS, na Avenida Consul Assaf Trad n°
4.796, descrito e caracterizado na matricula n°® 221.671 do 1° Oficio de
Registro de Iméveis da Comarca de Capo Grande-MS;

iii) Empreendimento imobiliario denominado Shopping Bosque Grdo Par3g,
localizado na cidade de Belém-PA, bairro Parque Verde, Rodovia dos
Trabalhadores S/N, descrito e caracterizado na matricula n® 47.020 do 1°
Oficio de Registro de Iméveis da Comarca de Belém-PA; e

iv) Aquisicdo de novos imoéveis, implantagdo e desenvolvimento de novos
empreendimentos, gastos imobilidrios no geral tais como despesas com
melhorias e manutengcdo dos iméveis e demais custos relacionados ao
cumprimento do objeto social da Companhia, bem como aquisicdo da
participacéo societaria de empresas com fins imobiliarios nos termos do objeto
social da Companhia cujo objetivo social seja condizente com a incorporagéo
imobiliario e/ou o desenvolvimento de empreendimentos imobilidrios e que
nao seja integrante do mesmo grupo econémico da Companhia;

(i) Alienagao fiduciaria de 65,0% da ultima expans&do do Shopping Iguatemi Fortaleza
(R$ 266.719.508,64); (ii) Cessao fiduciaria da totalidade dos dividendos do Shopping
Iguatemi Fortaleza de titularidade da JCC, o qual deve perfazer o minimo de 160,0% do
valor da PMT do CRI Sénior; (iii) Aval da Calila Investimentos; (iv) Subordinagéo de
10,0% do Valor Global da Emisséo; e Fundo de Reserva de R$ 2,8 milhdes.
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INFORMAGOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

1.

12.

13.

O Comité de Classificagao de Risco que decidiu pela classificagéo de risco de crédito atribuida a 1012 Série da 12 Emissao de CRI da
Habitasec Securitizadora S/A (Habitasec/ Securitizadora), com lastro em Cédula de Crédito Imobiliaria (CCl) decorrente de Instrumento
Particular de Escritura da Primeira Emissdo de Debéntures, ndo Conversiveis em Acgdes, em uma Unica Série, da Espécie
Quirografaria com Garantia Adicional Fidejusséria a Ser Convolada em Espécie com Garantia Real (Escritura de Emissdo de
Debéntures/ Debéntures) a serem emitidas pela Jereissati Centros Comerciais S/A (JCC/ Devedora), reuniu-se na sede da Austin
Rating, no dia 16 de margo de 2018, compondo-se dos seguintes membros: Ricardo Lins (Analista Sénior), Pablo Mantovani (Analista
Sénior), André Messa (Analista Pleno) e Mauricio Carvalho (Analista Junior). Esta reunido de Comité esta registrada na Ata N°
20180316-1.

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

A classificacdo 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 limitagcdes, conforme descrito no final deste
documento (Disclaimers).

As fontes de informagdes foram consideradas confidveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informagdes provenientes da BR
Partners Banco de Investimento S/A (BR Partners/ Estruturador/ Distribuidor).

As informagdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a indicagéo de uma classificagao de risco de crédito.

A cobertura analitica da Austin Rating tera periodicidade de 01 (um) ano, apds a emissdo do rating definitivo. No entanto, poderdo ser
realizadas agdes de rating a qualquer tempo, dentro do periodo de vigéncia do contrato de prestagéo de servigos, que se estendera até
29 de janeiro 2018.

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

Na data do presente relatério, a Austin Rating havia atribuido ratings de crédito para diversas séries de Certificados de Recebiveis
Imobilidrios  emitidas pela Habitasec Securitizadora S/A, cujos relatérios estdo disponiveis ao publico em:
http://www.austin.com.br/Ratings-CRIs.html. Ha que se destacar, contudo, que aquela companhia securitizadora ndo é a fonte de
pagamento direta pelos servigcos prestados por essa agéncia, ja que os valores dos contratos sdo debitados da conta do patriménio
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 Pentagono S/A Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios participa, porém, esta agéncia
néo presta qualquer servigo de rating a esta empresa e a seus sécios e funcionarios.

O servico de classificagdo de risco foi solicitado em nome da Emissora pelo Estruturador/ Distribuidor. Desse modo, houve
compensacao financeira pela prestagéo do servigo.

A classificagdo foi comunicada ao Contratante, via e-mail, no dia 16 de margo de 2018. A versao original do relatério (Draft) foi enviada
a essas partes, também via e-mail, na mesma data. Nao foram realizadas alteragdes relevantes no contetido deste e nem tampouco
promovida alteragéo na classificagéo indicada inicialmente em razdo dos comentarios e observagdes realizados pelo contratante.

Este documento € um relatério de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao que dispde o artigo 16 da Instrugao
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
emissdo de uma classificagdo, sendo tais informacdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo o tipo de informagéo
confidencial, séo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a analise, tomando-se os devidos cuidados para
que ndo haja alteragé@o no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtengéo, 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 esforgos para garantir o que considera como
nivel minimo de qualidade da informagao para que se proceda a atribuicdo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informagdes com outras
fontes também confidveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informagdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmagdo 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 opinibes 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 graduagdes dentro de escalas absoluta (global) ou
relativa (nacional). A Austin Rating néo utiliza nessas escalas as definicdes 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 graduagdes podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinagdo de uma
classificagéo de risco pela Austin Rating néo consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo ou recomendagao de investimento, manutengdo 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 CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin Rating em
seus relatérios de classificagédo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposicoes e previsdes sobre eventos futuros que podem nao
se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informagdes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificagdes podem ser
afetadas por acontecimentos futuros ou condigdes néo previstas no momento de uma agao 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 revisbes 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 nao pode assegurar que todas as informagdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente em suas
classificagdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificagdo de risco ndo afetem ou afetardo a classificacdo de risco. As classificagdes e
demais opinides que a sustentam refletem a percepgao do Comité de Classificagdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas sao emitidas (data
de emissao de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

0OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAGOES 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 razdes, de acordo com os critérios
metodolégicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificagéo 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 analise, quando ainda ha contrato comercial vigente; (ii) a existéncia de
potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizagdo de informagdes suficientes para realizagéo de referida anélise e emisséo do rating.

AS CLASSIFICAGOES 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 padrao adotado pela maioria das
ageéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdigdo local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagdes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definicdes de default e de recuperagéo apods default e suas abordagens e critérios analiticos sédo proprios e diferem daqueles definidos e aplicados por
outras agéncias.

0S 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 os riscos inerentes a um emissor e/ou emissé&o, 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 andlise e, por isso, ndo
sé@o consideradas na classificagé@o de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer analises especificas quanto a riscos de mercado e
liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagdo sempre sera segregada da analise do risco de crédito e identificada como tal.

0S RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM OPINIOES DO
COMITE DE CLASSIFICAGAO 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 Classificagdo de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada tipo de emissor
e/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
comunigdo com os contratantes, investidores e demais usuarios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a duvidas 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
estéo 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 analise, ndo sdo os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer
erro ou omissao eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagao atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COL_OCAGAO 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 EMISSAO.

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 INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO SAO
PROTEGIDAS POR LEl. 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, ELETRONICO OU MECANICO, INCLUINDO FOTOCOPIA, GRAVACAO OU QUALQUER OUTRO TIPO DE SISTEMA DE
ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMAGAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.




