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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 27 de
marco de 2015, indicou o rating de crédito preliminar ‘brBBB-(p)’ para a proposta de emissao
de Cédula de Crédito Bancario (CCB) da Moore Capital Ltda. (Emissora/ Moore Capital).

Esta classificac@o preliminar refere-se a proposta apresentada pela Oak Asset Management
(Oak/ Estruturador), nos termos descritos no item “Caracteristicas da Emissdo”, e tem
validade de 90 dias contados de sua indicag&o, sujeitando-se, ainda, as diversas condigdes e
procedimentos discriminados no item “Consideracdes Sobre o Rating Preliminar’ deste
documento.

A Moore Capital, com sede em Sao Paulo-SP, é uma sociedade limitada, cujo controle final
pertence a Otavio Henrique Pacheco, que possui 56,0% do seu capital social e exerce a
administracédo da sociedade. Os demais 44,0% estéo divididos entre outros quatro socios. De
acordo com a Ultima versao de seu contrato social, a Moore Capital tem por objeto a
prestacao de servicos de consultoria e assessoria econdmica, financeira e empresarial, além
da participagdo em outras sociedades, no Brasil e no exterior.

A Emissora sera controlada por uma holding, ainda em fase de constituicdo, que terd sede
em Londres, na Inglaterra, e ir& concentrar todas as participa¢des atualmente detidas pela
subsidiaria brasileira e investimentos futuros. Seu atual modelo de negécios inclui, ndo s6 a
entrada no capital de empresas de setores especificos onde acredita identificar um potencial
de crescimento acima da média, mas também a atuagdo direta na gestdo executiva e
administracado financeira, trabalhando no cotidiano da empresa. Os colaboradores da Moore
Capital possuem larga experiéncia nas areas de reestruturagdo corporativa e fusdes e
aquisi¢cdes. Entre os segmentos alvo escolhidos para investimento e prestagdo de servigos
estdo os de crédito de carbono, geracdo de energia, bio-plastico, salde animal e
reflorestamento, sendo que estes dois Ultimos ja possuem projetos em andamento, por meio
das investidas Inovatio, LLC (Inovatio) e Floresta Brasil Holdings Ltd. (FBHL).

A operacdo proposta esta sendo estruturada com o propdsito de oferecer a Moore Capital
recursos que serdo destinados da seguinte forma: (i) R$ 3,93 milhdes serdo na forma de um
empréstimo conversivel em acBes a empresa investida Floresta Brasil S/A (FBSA),
controlada da FBHL no Brasil, o que devera ser feito em duas tranches e em tempos
distintos, conforme segue: (a) tdo logo ocorra a emissdo da CCB, uma 12 tranche de R$ 2,65
milhGes sera liberado para a FBSA, conforme ja mencionado, que os utilizara integralmente
para subscrever cotas do Fundo de Investimento em Participacdes Florestas do Acre (FIP),
veiculo que possui 0 propdsito especifico de investir em uma Unica companhia alvo, a
Refloresta Acre S/A (RASA); e (b) R$ 1,28 milh&o serdo retidos como reserva para eventuais
aportes adicionais no FIP (22 tranche); (ii) R$ 1,71 milhdo serdo aplicados em certificados de
depdsito bancario (CDBs) de banco com baixo risco de crédito, sendo que R$ 1,50 milhdo
ficardo retidos para garantr o pagamento de amortizagdo de juros e principal
(aproximadamente 8,5 vezes a PMT projetada para o periodo pés caréncia) e R$ 210,00 mil
para comportar os custos diretamente relacionados a operacao, tais como o pagamento do
interveniente fiduciério. O restante dos recursos suportara 0s custos iniciais decorrentes do
processo de emissdo. Nao obstante a ordem de alocacdo dos recursos levantados nesta
transacdo, R$ 3,00 milhdes permanecerdo retidos em conta administrada pelo Agente
Fiduciério até o recebimento, por essa agéncia, das informacdes pendentes (especialmente o
relatério de avaliagdo das agBGes da FBSA) e posterior atribuicdo do rating definitivo.

O prazo da CCB serd de 60 meses (05 anos), com previsdo de pagamento mensal
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de juros e principal apés 12 meses de caréncia. A cédula serd remunerada a uma taxa de 10,0% ao ano sobre o saldo
atualizado pelo indice Geral de Pregos de Mercado (IGP-M/ FGV) e contard com as seguintes garantias: (i) alienagéo
fiduciaria de agdes da FBSA,; e (i) aval do sécio da Moore Capital. A operagdo também contara com reforgo de crédito
de R$ 1,50 milh&o que serdo retidos no momento da emisséo da CCB e aplicados em CDB de banco com baixo risco de
crédito.

A classificagdo preliminar esta refletindo, primordialmente, a modesta capacidade de pagamento da Emissora da CCB,
gue opera com capital préprio bastante reduzido ante o volume de divida proposto e possui histérico pouco consistente e
geracgdo de caixa operacional negativa em 2014, destacando-se que a previsibilidade de geracdo de caixa no horizonte
da operacéo é razoavel e depende de receitas provenientes da prestagdo de servigos de consultoria e outsourcing junto
as empresas investidas. Esta agéncia pondera que tais servicos ndo possuem contratos de longo prazo firmados, uma
vez que faz parte da estratégia da Moore, como sdcia controladora e participativa, atuar como operadora das empresas
investidas - desenvolvendo as estratégias e intermediando aliancas - e controladora de BackOffice, servicos que rendem
uma receita fixa mensal a Emissora. Portanto, a Moore Capital depende do caixa gerado na prestacéo desses servicos
e, principalmente, do sucesso dos projetos, onde atua como gestora, 0s quais estdo em fase inicial e, logo, incorporam
um maior grau de incerteza.

Adicionalmente, a classificacdo preliminar esta pautada na incerteza com relagdo a capacidade da Moore Capital em
levantar recursos suficientes para o financiamento do projeto de reflorestamento (FBHL/ FBSA) e, consequentemente,
para o pré-pagamento da divida assumida com a emissao de CCB proposta, tratada e analisada como um empréstimo
ponte (ainda que a proposta contemple amortizagdo no longo prazo e em diversas parcelas, existira a prerrogativa de
pagamento antecipado). Embora o sé6cio majoritario da Moore Capital possua excelente transito e relacionamento
consolidado com uma base importante de investidores estrangeiros (Family Offices) e haja uma medida bastante
razoavel de estimulo a novos investimentos pelos atuais acionistas da FBHL no projeto que é objeto de financiamento
por meio desta operagdo, ndo existe um compromisso formal de aporte ou mesmo tratativas em andamento, o que
resulta em medida consideravel de incerteza quanto ao sucesso na captacao, agravado pela fase embrionaria do préprio
projeto em discusséao.

O rating preliminar esta considerando a razoavel cobertura proporcionada pelo conjunto de garantias e reforcos de
crédito dispostos na estrutura prevista para a CCB.

No entendimento da Austin Rating, a alienacao fiduciaria das acdes da FBSA (a¢8es de titularidade da Moore Capital e
em tesouraria) tem reduzida contribuicdo no sentido de assegurar a liquidez da operagéo no caso de um eventual default
dessa Emissora, ndo sendo vislumbrada uma expectativa sélida de recuperagdo do valor investido. Além do fator
liquidez, o valor dessas acdes depende de um volume consideravel de investimentos iniciais a serem realizados (na
floresta, principal ativo) e do sucesso de uma série de variaveis embutidas no modelo, uma vez que trata-se de um
projeto Green Field. Segundo informado a essa agéncia, o preco de conversibilidade por acdo da FBSA dada em
garantia, com base no valor da agéo da controladora FBHL, uma vez que as empresas possuem 0s mesmos ativos, é de
USD 571,00 (ou aproximadamente R$ 1.827,00), que aplicado as 4.981 agdes que serdo alienadas, proporcionard uma
cobertura de 152,0% do principal emitido (ou R$ 9.10 milhdes). Sera elaborado e enviado & Austin Rating um estudo
técnico de avaliagdo realizado pela Deloitte Touche Tohmatsu com o objetivo de conferir as agées da FBSA um valor
justo. Caso o estudo ndo confirme um valor equivalente a 150,0% do principal, a Emissora devera ceder tantas acdes
adicionais quantas forem necessarias para alcancar a cobertura prevista. Em contrapartida, ainda que estas acdes
tenham um histérico de negociagdo, o mercado de balcdo é caracterizado por possuir menor liquidez e possibilidade de
maior divergéncia de pregos entre compradores e vendedores em momentos de estresse, 0 que pode obrigar o
vendedor a conceder um alto desconto caso tenha que liquida-las.

Segundo o Plano de Negécios da RASA enviado a essa agéncia, de fato o projeto reline interesses sociais, ambientais e
sustentaveis, além de apresentar um plano sélido e com promessa de retorno satisfatério para os acionistas. Entretanto,
0 atual estagio do negdcio ainda carrega consigo muitas incertezas, uma vez que a necessidade de capital projetada é
relevante por conta dos altos investimentos, principalmente para plantio de mudas e manutengdo das areas tratadas. A
RASA devera gerar caixa somente ap0s oito anos, periodo este que acumulard uma necessidade de caixa de
aproximadamente R$ 100,0 milhdes, trazidos a valor presente. Pesa a favor do projeto, além dos fatores ligados a
sustentabilidade j& mencionados, o envolvimento direto e indireto, conforme o caso, de players relevantes, tais como o
suporte do Governo do Acre, a quem interessa fazer cumprir as leis florestais, e esta comprometido com as metas de
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resultados estabelecidas no Plano de Neg6cios aprovado por todos os players envolvidos, do Banco da Amazénia S/A e
do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), entre outros.

Além dos aspectos supracitados, cumpre mencionar que a Moore Capital somente podera contratar endividamento
adicional mediante o pré-pagamento da presente emissdo. Adicionalmente, foi estabelecido um nivel méaximo de
alavancagem na estrutura de capital das investidas FBHL e FBSA, que se limitara a 30,0% do capital investido até o
presente (e que devera ser refletido no valuation das ag@es), que é de aproximadamente USD 14,00 milhdes somados
aos USD 5,00 milhdes ja aportados pela Moore Capital na empresa, ou seja, as investidas (consolidado) ndo poderao
captar mais de USD 5,70 milhdes sem a obrigacdo de pré-pagamento da presente emissdo. Também serd vedada a
possibilidade de transferéncia ou alienacéo dos ativos investidos (cotas do FIP), que deverdo ser mantidos no patriménio
da FBSA. Além disso, sera disponibilizado para a Austin Rating um parecer legal atestando sobre o enquadramento da
operagao.

A titulo de reforco de crédito, cumpre ressaltar que serdo mantidos R$ 3,00 milhdes em um fundo de liquidez
representado por CDBs de banco com baixo risco de crédito até a confirmagao do valor das ag8es. Apds a confirmagao
da cobertura de 150,0% do principal, seré liberado R$ 1,50 milh&do e o restante (R$ 1,50 milhdo) permanecera retido em
aplicacdo financeira. Apesar de ndo garantir cobertura substancial do saldo projetado da divida (25,0% do principal)
esse fundo foi ponderado positivamente, na medida em que devera garantir liquidez & operacéo (pagamento de PMTs)
pelo prazo de aproximadamente nove meses apds a caréncia, oferecendo um importante prazo para que sejam
levantados os recursos para o projeto ou até que as agdes/ cotas do FIP sejam executadas e vendidas. O saldo do
fundo de liquidez devera ser mantido em banco com baixo risco de crédito e havera prestagdo mensal de contas desta
aplicacéo sujeito a quebra de contrato.

Além das garantias e reforcos de liquidez, o aval prestado pelo s6cio da Moore Capital também esta refletido
positivamente sobre a classificagdo, como medida de comprometimento adicional com o credor. Entretanto, embora seja
considerada a boa fé e a disposicdo no cumprimento integral das obriga¢gfes contraidas, essa agéncia ndo pode inferir
sobre a capacidade de suporte futura deste avalista no caso de default.

A estrutura também prevé a obrigagdo de emissdo de um relatério mensal, por parte da Moore Capital, constando
aspectos importantes da evolugéo do projeto, tais como as contrapartidas esperadas pelo Estado do Acre e pelo BID,
por intermédio do Acre, a capitalizagdo dos créditos de carbono na Joint Venture, além da situagdo financeira das
empresas por meio do envio das demonstragées financeiras auditadas de todas as empresas envolvidas, informacdes
acerca das terras arrendadas e demais informacdes relevantes para a evolugdo do projeto e que possam impactar a
presente classificacao.

A Austin Rating também incorpora negativamente o risco de liquidagdo do Banco BRJ pelo prazo em que 0s recursos
referentes ao pagamento de juros e principal trafegarem pela instituicdo, visto que aquela instituicdo nao possui
indicadores condizentes com baixo risco de crédito.
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CARACTERISTICAS DA EMISSAO

Instrumento:
Emitente:

Agente Fiduciario:
Banco Liquidante:
Conta Vinculada:
Estruturador:
Valor da Emisséo:
Valor Nominal Unitério:
Prazo da Emisséo:
Data da Emisséo:
Vencimento:

Remuneracéo:

Pagamento de Juros e Principal:

Resgate Antecipado:
Destinacdo dos Recursos:

Garantias:

Cédula de Crédito Bancario;

Moore Capital Ltda.;

Limine Trust Servigos Fiduciarios Ltda;
Banco BRJ S/A;

Banco Santander (Brasil) S/A;

Oak Asset Management Ltda;

R$ 6.000.000,00 (seis milhdes de reais);
R$ 6.000.000,00 (seis milhdes de reais);
60 (sessenta) meses;

A confirmar;

A confirmar;

IGP-M + 10,0% (dez por cento);

Mensal, apés 01 (um) ano de caréncia;
A confirmar;

A confirmar;

Serdo constituidas as seguintes garantias: (i) alienagdo fiduciaria de a¢bes das
empresas Floresta Brasil Holdings Limited (FBHL) e Floresta Brasil S/A (FBSA);
(i) aval do s6cio da Moore Capital; e (iii) fundo de reserva no valor inicial de R$
3,00 milhdes e, posteriormente, de R$ 1,50 milhdo.
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CONSIDERAGOES SOBRE O RATING PRELIMINAR

1.

10.

11.

12.

13.

O rating preliminar ndo representa uma opinido final sobre o risco de crédito da proposta de emissdo de Cédula de
Crédito Bancério (CCB) da Moore Capital Ltda.. Embora possa vir a ser utilizada para fins de emissao e registro e
como fonte de apoio aos potenciais investidores na fase de analise do ativo (pré-venda), a classificagao preliminar
ora indicada ndo deve, em nenhuma hipétese e sob qualquer circunstancia, ser interpretada como uma opiniéo final
da Austin Rating acerca do risco de crédito da CCB da Moore Capital, visto que estd baseada em documentos e
informacdes preliminares.

A atribuicdo de uma classificagéo final estd condicionada, essencialmente, ao recebimento por esta agéncia dos
instrumentos definitivos que validem a estrutura da transacéo e as demais condi¢des propostas no momento de sua
indicagéo.

Para a atribuicdo de uma classificagdo final sera realizada uma nova reunido de Comité de Classificagdo de Risco.
Assim, a data da classificagdo final sera a data desta nova reunido, e ndo a data de indicagdo do rating preliminar.

As eventuais alteragfes de participantes da estrutura da operacdo e nos termos propostos, assim como eventuais
modificacdes nos cenérios e projecbes considerados pela Austin Rating, poderdo se materializar na atribuicdo de
uma classificacéo final diferente daquela ora indicada.

Apb6s a atribuicdo da classificacdo final, a cobertura analitica se estender4, ao menos, pelo prazo de 01 (um) ano
contado da data em que o contrato de prestagdo de servigos foi celebrado.

A opinido preliminar sobre o risco de crédito da proposta de emissdo de CCB da Moore Capital tem validade de 90
(noventa) dias contados de sua indicagdo, expirando-se, automaticamente, em 29 de junho de 2015.

N&o obstante o prazo e a data de vencimento da classificacdo preliminar, esta opinido podera ser revalidada e ter
seu vencimento prorrogado, mediante o pedido formal pelo solicitante/contratante do servigo.

Para a prorrogacdo do prazo de vencimento da classificacdo preliminar, a Austin Rating reavaliar4 brevemente a
proposta de emissdo e a ocorréncia de qualquer tipo de alteracdo nos fatores que fundamentaram a opinido
preliminar ora indicada, observando-se que:

i) Caso sejam mantidas as condigbes originais da proposta de emisséo, essa agéncia estendera a data de
vencimento pelo prazo que julgar como sendo suficiente para o encerramento do processo de registro e emissao
das Debéntures.

ii) Caso tenham sido realizadas alteragBes na proposta de emisséo, serd iniciado um processo analitico para a
determinagdo de uma nova classificacdo preliminar, o que podera resultar em uma classificagdo preliminar
diferente desta ora indicada e incidir em custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestacdo de
servicos estabelecido.

Na hipétese de ndo ser realizada a solicitagdo formal de prorrogacdo de prazo da classificagdo preliminar pelo
contratante / solicitante do servico, esta estar4d automaticamente vencida / expirada e ndo devera mais ser
considerada para qualquer finalidade.

Dentro do horizonte de vencimento do contrato comercial, uma nova classificagdo preliminar para a mesma proposta
de emissédo pela Moore Capital podera ser requerida pelo contratante / solicitante do servigo, porém, ainda que n&o
haja alteragdo substancial na estrutura originalmente proposta, este passara a ser tratado como um novo processo
analitico, para a determinacdo de uma nova classificagdo preliminar, podendo resultar em um rating preliminar
diferente deste ora indicado e, ainda, incidir em custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestacao de
servigos estabelecido.

A classificacdo preliminar podera ser revista ainda dentro de seu prazo de validade. Em que pese o rating preliminar
ndo ser acompanhado de uma perspectiva (esta é dada somente quando da atribuicdo da classificagdo final), uma
revisao desta opinido preliminar poderé ser realizada pela Austin Rating nas seguintes situacdes:

i) Caso seja solicitada pelo contratante a revisdo com base na apresentacdo de novas informacgdes e/ou
instrumentos que alterem as condi¢fes e a estrutura originalmente analisadas;

ii) Caso os analistas responsaveis pelo acompanhamento da classificacdo preliminar obtenham de outras fontes
confiaveis qualquer tipo de informag&o gque possa de alguma forma sensibilizar a opiniéo ora indicada.

A eventual entrada desta classificac@o preliminar em processo de revisédo sera notificada pela Austin Rating ao lado
do andncio da propria classificagéo no site www.austin.com.br, na sec¢éo especifica “Ratings Preliminares”, com a
inscrigdo “EM REVISAO”.

As eventuais alteragbes decorrentes de processos de revisdo ou de inicio de novos processos analiticos serdo
sempre relatadas em versdes posteriores de relatérios de rating de crédito preliminares.
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INFORMACOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

O Comité de Classificagdo de Risco que decidiu pela classificacdo de risco de crédito indicada a proposta de
emissdo Cédula de Crédito Bancario (CCB) da Moore Capital Ltda. (Moore Capital) reuniu-se na sede da Austin
Rating, no dia 27 de margo de 2015, compondo-se dos seguintes membros: Ricardo Lins (Analista Pleno), Pablo
Mantovani (Analista Sénior), Jorge Alves (Analista Sénior) e Luis Santacreu (Analista Sénior). Esta reunido de comité
estéa registrada na Ata N° 20150327-2.

. A classificagdo indicada esta contemplada na “Escala Nacional de Ratings de Crédito”, disponivel em:

http://www.austin.com.br/escalas.

A classificag@o de risco de crédito decorre da utilizacdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa
agéncia em suas classificagfes de Emiss@es, disponivel em: http://www.austin.com.br/metodologias.

N&o é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo. Essa agéncia ja atribuiu anteriormente
classificagdes de risco de crédito para Emisses de CCB.

As classificagdes de risco de crédito atribuidas pela Austin Rating estdo sujeitas a diversas limitagdes, conforme
descrito no final deste documento (Disclaimers). Particularmente no que diz respeito a classificagdo da CCB, a
analise foi prejudicada pelo curto histérico da Emissora, pela auséncia de balangos auditados das empresas
envolvidas e pela auséncia de auditoria externa sobre as demais informagfes enviadas, fatores ponderados na
classificacao.

As fontes de informag6es foram consideradas confidveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informacdes
provenientes da Oak Asset Management Ltda. (Estruturador) e da propria Moore Capital (Emissora).

As informacdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a atribuicdo de uma classificagéo de
risco de crédito. Dentre as informacgdes utilizadas para esta analise, destacam-se: Term Sheet da operagdo, Contrato
Social e CertidGes da Emissora e demais empresas do grupo e das envolvidas na emisséo, Minuta da CCB, recibo
de entrega da declaragdo anual do IR de 2013 do avalista, o Investment Program 2015 — 2021 da Moore Capital, o
Plano de Negdcios “Refloresta Acre S/A”, entre outros.

Ap6s a atribuicdo da classificagdo final, esta sera revisada, pelo menos, anualmente. No entanto, poderdo ser
realizadas ag6es de rating a qualquer tempo, dentro da validade do contrato de prestacdo de servigos.

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

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

O servico de classificagdo de risco da CCB foi solicitado em nome da Emissora pelo Estruturador. Desse modo,
houve compensacéo financeira pela prestacéo do servico.

A classificacdo foi comunicada ao Contratante, via e-mail, em 31 de marco de 2015. Nao foram realizadas alteracdes
relevantes no conteldo deste e nem tampouco promovida alteracédo na classificag@o atribuida inicialmente em razéo
dos comentarios e observacgdes realizados pelo contratante.

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

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMA(;()ES UTILIZADAS PARA A ATRIBUI(;AO DE UMA CLASSIFICAQAO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE
SENDO POSSIVEL ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificagdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagées consideradas
suficientes para a emissdo de uma classificagcdo, 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 obtengdo, cruzamento e compilacéo da
informacéo para efeitos da andlise de rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informacdes. A Austin Rating utiliza todos os
esforgos para garantir o que considera como nivel minimo de qualidade da informagéo para que se proceda a atribuicdo dos seus ratings, fazendo, sempre que
possivel, a checagem dessas informagdes com outras fontes também confiaveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informacdes e nem sempre pode
realizar a verificacdo 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 opiniées e as eventuais simulagBes 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 obrigagdes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduacdes dentro de escalas absoluta
(global) ou relativa (nacional). A Austin Rating ndo utiliza nessas escalas as definicdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende nao
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
determinacdo de uma classificagdo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo ou recomendacéo de investimento,
manutencdo ou desinvestimento. A Austin Rating n&o 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 relatorios de classificagéo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposic6es e previsGes sobre eventos futuros que podem
ndo se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informagdes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificacdes podem
ser afetadas por acontecimentos futuros ou condi¢cdes ndo previstas no momento de uma agédo de rating.

AS CLASSIFICAQOES 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 opiniées (ratings) estejam atualizadas,
programando revisdes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisées ndo programadas sempre que de conhecimento de fato novo e
relevante. Contudo, essa agéncia ndo pode assegurar que todas as informacées, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente
em suas classificagfes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificagdo de risco ndo afetem ou afetardo a classificagdo de risco. As
classificagdes e demais opinides que a sustentam refletem a percepcédo do Comité de Classificagdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as
mesmas sédo emitidas (data de emisséo de relatdrios, informativos e outros documentos oficiais).

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAQOES 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 classificacéo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que a
Austin Rating identificar: (i) a auséncia de informagdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da analise, quando ainda h& contrato comercial vigente; (i) a
existéncia de potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizagdo de informacgdes suficientes para realizagdo de referida andlise e
emissao do rating.

AS CLASSIFICAQOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICACC)ES 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 jurisdicéo local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificacdes de outras
agéncias de rating, uma vez que suas definicdes de default e de recuperagédo apés default e suas abordagens e critérios analiticos séo proprios 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 os 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 anélise
e, por isso, ndo sdo consideradas na classificagéo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer andlises 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
decisBes sobre classificagGes de risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificacdo de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada
tipo de emissor e/ou emisséo. 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 Classificacdo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no ltem | do Artigo 16 da Instrugdo CVM 521/2012, assim como com o
objetivo de favorecer a comuni¢do 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. N&o 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
facam, 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 s@o os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser
responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omisséo eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagdo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLQCA(;AO~E DE DISTRIBUICAO 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.

© 2015 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGOES 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, ELETRONICO OU MECANICO, INCLUINDO FOTOCOPIA, GRAVAGAO OU QUALQUER OUTRO TIPO DE SISTEMA DE
ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMAGAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.




