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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagédo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 23 de abril
de 2015, indicou o rating de crédito preliminar ‘brA-(p)’ para a proposta de 22 Emisséao de
Colocacéo Privada de Debéntures Simples, Ndo Conversiveis em Ag¢des, com Garantia Real
e Adicional Fidejusséria, em Série Unica (22 Emissdo de Debéntures) pela CBU SPE
Juazeiro S/A (CBU SPE Juazeiro/Emitente), sociedade de propdsito especifico que abriga o
Condominio Reserva do S&o Francisco (Empreendimento), ainda em fase de construgao.

A indicagdo da classificacdo ‘brA-(p)’ est4 baseada em instrumento preliminar da emisséo
datado de 14 de abril de 2015, assim como no atual perfil societario da Emitente, que teve
seu controle de capital alterado no dia 10 de janeiro de 2014. Adicionalmente, a classificagédo
esta pautada nos atuais estagios de obras e vendas do Projeto.

A operagdo ora classificada refere-se a emisséo, de seis debéntures simples, no montante
nominal total conjunto de R$ 6,0 milhdes e com prazo total de 21 meses. A operagdo
remunera IPCA/IBGE acrescido de spread de 9,5% ao ano, com 6 meses de caréncia para
juros e 18 meses de caréncia para principal. A amortiza¢éo das debéntures ocorrera nos trés
ultimos meses para o vencimento da operacdo, na seguinte proporgdo: i) 1/3 do valor
nominal atualizado no 19° més; ii) 1/2 do valor nominal remanescente atualizado no 20° més;
e iii) restante do valor nominal atualizado no 21° més. O valor devera ser utilizado para quitar
0 saldo devedor da 12 Emissao de Debéntures e demais comissdes, cuja soma resulta no
valor total de aproximadamente R$ 2,4 milhdes, sendo o restante liberado para livre uso da
Emitente.

A emissdo contari com as seguintes garantias: i) alienagdo fiduciaria de terreno destinado a
construgdo de infraestrutura e comercializac@o de lotes residenciais denominado Condominio
Reserva do S&o Francisco, sob matricula 15.546 no Cartério de Iméveis do 2° Oficio de
Juazeiro-BA, com valor de mercado estimado em R$ 21,5 milhes e valor de liquidag&o
forcada de R$ 15,0 milhdes, segundo avaliagdo realizada em fev/15, pela consultora
ENGEBANC — Engenharia de Servicos Ltda. (ENGEBANC); ii) cessao fiduciaria de todos os
recebiveis referentes a venda de lotes com vencimento a partir de 1° de maio de 2015, cujos
pagamentos oriundos destes recebiveis deverdo ser pagos em conta vinculada a operacéo;
i) a somatdria da alienacdo fiduciaria de imével e dos recebiveis cedidos deverdo
corresponder e se manter em valores equivalentes ao minimo de 150,0% do valor total da
emissdo até a quitagdo das Debéntures; iv) a emissora devera constituir até o 18° més de
vigéncia das Debéntures, a partir da data de emisséo, fundo de reserva em conta vinculada &
operacao, aplicada em titulos publicos e/ou CDBs de bancos com classificacdo minima
brAAA, com valores suficientes para garantir a quitacdo integral das Ultimas 3 parcelas do
valor nominal atualizado das Debéntures; e v) fianga do Sr. Juvéncio Coelho Lustosa Filho,
Unico sécio da CBU SPE Juazeiro. A operagdo contard também com servico de agente
fiduciario realizado pela empresa GDC Partners Servicos Fiduciarios DTVM Ltda. (GDC
DTVM) e deveréd contratar, em até 10 dias ap6s a assinatura dos termos, uma empresa de
cobrancga terceirizada para a realizagdo da gestéo da carteira de recebiveis.

A classificacdo preliminar segue a abordagem metodolégica da Austin Rating para
classificacdes de crédito de emissdes com garantias, incorporando critérios especificos para
a avaliacdo das garantias reais, futuras e fidejussérias presentes na operagdo. O rating esta
fundamentado nas expectativas de geragdo de caixa da CBU SPE Juazeiro, por meio do
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Empreendimento, com VGV estimado em cerca de R$ 27,9 milhdes. Adicionalmente, foi considerado o elevado grau de
cobertura proporcionado pelas garantias das debéntures, em especial a alienagdo fiduciaria do imével cedido, bem como a
cessao fiduciaria de direitos creditorios oriundos das vendas a serem constituidas e a formagao de fundo de reservas para
pagamento das trés Ultimas parcelas, que favorecem a liquidez da operacdo e a expectativa de recuperacdo em caso de
default. Do mesmo modo, foi ponderado positivamente o acompanhamento da operagéo por Agente Fiduciario e a gestdo e
e a cobranca dos créditos por empresa independente. Em contrapartida, o rating esta limitado pela necessidade de término
das obras e entrega dos lotes, 0 que caracteriza o0 empreendimento como a performar.

Assim, o rating ‘brA-’ reflete os fatores positivos que contribuem para o bom desempenho do Empreendimento, além do
refor¢o das garantias, dentre os quais pode-se considerar:

e A Austin Rating acredita que as premissas que sustentam as projecdes apresentadas para o Empreendimento séo
factiveis, principalmente porque ja foram vendidos mais de 70,0% do total de lotes disponiveis. Em relagdo aos custos,
estimam-se gastos R$ 11,0 milhdes, incluindo a aquisi¢do de terreno, comissdes de vendas e despesas com marketing e
publicidade, valor consideravelmente menor que as receitas estimadas, em torno de R$ 27,9 milhdes. Considera-se
positivamente também que, dos R$ 11,0 milhdes previstos, a empresa investiu R$ 6,23 milhdes até fev/15, conforme
cronograma apresentado em laudo da ENGEBANC, o que reduz o risco de performance.

e A Austin Rating pode constatar que o Empreendimento ja possui Alvard da Prefeitura Municipal de Juazeiro-BA,
documento denominado “Ato de Aprovagéo”, estabelecendo prazo de dois anos para que o Projeto seja realizado e que
0 projeto ja encerrou seu primeiro ano de obra. Vale ponderar que essa agéncia acompanhara a concretizacdo das
premissas apresentadas, sob pena de alteracao da classificacédo atribuida, uma vez que o risco do pagamento de juros e
amortizagdo das debéntures estéa diretamente relacionado com o risco do Empreendimento.

e O Empreendimento esta inserido no atual cenario econdmico da regido de Juazeiro-BA, cuja economia estd se
desenvolvendo em virtude da agricultura, favorecida pela localizagdo estratégica do municipio no Sertdo nordestino as
margens do Rio Sdo Francisco. Segundo as expectativas dos administradores da Emitente, o crescimento econdmico
verificado na regido fard com que o setor imobiliario, ainda incipiente, se estabelegca como um mercado relevante, com a
demanda de um publico gradualmente mais exigente e uma oferta que atraira grandes loteadoras e incorporadoras.

e O atual sécio goza de boa reputacdo em Juazeiro-BA e o Reserva de S&o Francisco é pioneiro naguele municipio, pois
se enquadra na modalidade de loteamento de condominio fechado denominado ‘condominio clube’, incluindo projeto
arquitetdbnico com equipamentos para lazer e entretenimento, o que favorece a demanda por suas unidades. Vale
destacar que o Empreendimento contempla 585 lotes com tamanho médio de 200 m2 e tem como alvo o publico das
classes A e B.

Além da capacidade de pagamento da Emitente, a ser gerada pelo Empreendimento, o rating incorpora o bom reforco de
crédito proporcionado pelas garantias, tanto do ponto de vista do favorecimento da liquidez da operagdo, como na taxa de
recuperacgao estimada, em caso de default da Emitente. Nesse sentido, foram observados os seguintes aspectos positivos:

e Alienacéo fiduciaria do imével com valor de liquidagao forgada apresentado em laudo recente elaborado pela empresa
ENGEBANC em R$ 15,0 milhdes, representando 250,0% de cobertura do valor da emisséo. Este valor é considerado
relevante e oferece um colateral bastante elevado em caso de default da Emitente, além de servir como fonte de
estimulo a vontade de pagar da Emitente. Ademais, apesar risco de oscilagdo do prego do imdvel dado em garantia e
auséncia de histérico, o que dificulta uma analise mais profunda do risco de mercado, a nota considera positivamente a
perspectiva de valorizagdo do imével promovida pelas benfeitorias a serem realizadas.

e A operagdo também conta com a promessa de cesséo fiduciéria de todos os recebiveis oriundos das vendas dos lotes /
unidades do Empreendimento Reserva de S&o Francisco e formacgao de fundo de reserva para o pagamento do saldo
devedor atualizado, que seré realizado nas trés uUltimas parcelas. A Austin Rating entende que estes recebiveis, bem
como o Fundo de Liquidez formado ao longo da emissao, representam uma boa garantia, em termos de cobertura do
saldo devedor e para liquidez no pagamento das parcelas, ja que a soma das parcelas dos contratos a serem dados em
garantia deverdo ser mais que suficientes para cobrir os valores a serem pagos das parcelas. Porém considera como
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fator de risco a dependéncia de performance na entrega do imével e pagamento das parcelas por parte dos mutuarios.
Outro ponto de risco esté relacionado & auséncia de proje¢des quanto a estimativa dos fluxos em relagcdo aos juros a
serem pagos bem como a formagédo do fundo de reservas, enfraquecendo a garantia.

Além das garantias e expectativa com relagdo ao projeto, considera-se também como fator positivo a emisséo a fianca
do cotista da devedora. Apesar da fiangca ndo se configurar em garantia real, este reflete 0 maior compromisso em
honrar as obriga¢des assumidas, bem como em uma garantia assessoéria ao pagamento.

A Austin Rating observa positivamente a presen¢a de um agente fiduciario (GDC DTVM), atuando nas atividades de
controle da emissdo. Outro ponto importante que contribui para a classificacdo esta relacionado a contratacdo de agente
(Servicer) responsavel por fazer a gestédo e cobranga dos recebiveis, o que reduz significativamente o risco de fraude,
retencdo e/ou desvio dos valores pagos pelos mutuérios.

Na condi¢cdo de SPE, a capacidade de pagamento da CBU SPE Juazeiro é dependente exclusivamente dos fluxos gerados
pelo Empreendimento Reserva de S&o Francisco, tornando-a suscetivel aos diversos riscos inerentes aquele Projeto.
Assim, a classificagéo esta sendo limitada pela necessidade de conclusdo das obras, pelo risco de mercado, bem como pela
menor eficiéncia de alguns mecanismos de controle e informagdo. Neste sentido, merecem ser ressaltados os seguintes
pontos:

Apesar de ter iniciado e contar com as licengas, o0 projeto ainda apresenta risco de performance. Pelo fluxo apresentado
inicialmente estariam faltando aproximadamente 5 meses e um investimento de aproximadamente R$ 2,3 milhées para o
término da obra. Porém, a Austin Rating n&o recebeu nenhum relatério de medigédo oficial da construtora desde fevereiro
de 2014. A referéncia mais atualizada de valores ja investidos no projeto estd no laudo de avaliagdo produzido pela
ENGEBANC, de fev/15, onde constam investimentos da ordem de R$ 6,23 milhdes, restando ainda R$ 4,77 milhdes a
serem investidos, ndo sendo possivel inferir precisamente sobre o real estagio das obras. Assim, caso haja algum
problema nestas, que possa atrasar o projeto, ou mesmo gerar dificuldades na obteng¢&o do Termo de Vistoria de Obras
- TVO, os fluxos futuros resultantes das vendas dos lotes poderiam ficar prejudicados. Em que pese o prazo curto
restante de obras, cerca de 5 meses, o risco de performance aumenta devido a auséncia de informagdo quanto aos
valores faltantes para o término da obra, bem como auséncia de obrigatoriedade de fundo de obras a ser liberado
mediante a performance da construtora. A Austin Rating entende que a formacdo de fundo de obra com liberacdo
mediante medi¢Bes seria mais adequada, pois representaria um instrumento mais eficaz para a fiscalizagdo e
acompanhamento da obra.

Apesar das caracteristicas favoraveis da regido onde o projeto estd inserido, a Austin Rating entende que existe um
ambiente de incerteza quanto ao desempenho da economia brasileira, o que pode impactar principalmente no indice de
inadimpléncia e distrato futuros, ja que a maior parte dos lotes ja foi comercializada. Fatores como baixo crescimento
elou contracdo da economia, risco de desemprego, aumento dos juros estdo representando forte ameaca ao
desempenho futuro da economia brasileira e a ndo reversao deste cenario pode impactar na demanda, na inadimpléncia
e distrato.

Considera-se também a suscetibilidade das margens do projeto as oscilagdes do custo de construgdo. Apesar de
considerar esta possibilidade, a Austin Rating entende que este risco € muito reduzido devido ao curto espago de tempo
necessario para o término da obra, cuja expectativa € de no maximo 7 meses.

A Austin Rating recebeu os demonstrativos da CBU SPE Juazeiro de dez/12, dez/13 e dez/14. A andlise mostra que a
situacdo da empresa se enquadra a expectativa da Austin Rating. O projeto tem uma boa parte do projeto financiado por
recursos de terceiro, em torno de R$ 2,6 milhdes, considerando posicdo de dez/14. Porém, nesta mesma data, as dividas
perderam importancia, na medida em que os imdveis estdo sendo comercializados e a empresa vai acumulando lucros, o
que fez o PL ficar superior ao volume de dividas financeiras em 113%. Esta rela¢do nédo conta o elevado volume de lucros a
apropriar ao longo do desempenho do projeto.
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CARACTERISTICAS DA EMISSAO

Emissora:

Agente Fiduciério:
Servicer:

Banco Liquidante:
NUumero da Emissdo:
Quantidade:

Valor nominal unitério:
Valor da emisséo:
Data da emisséo:
Série:

Espécie:

Tipo e Forma:

Colocacéo:

Prazo:

Caréncia para juros:

Caréncia para principal:

Amortizagdo/Resgate:

Remuneracéo:

Garantias:

CBU SPE Juazeiro S/A;

GDC Partners Servigos Fiduciarios DTVM Ltda.;

a definir;

a definir;

22 (primeira) emisséo privada de debéntures simples;
6 (seis) Debéntures.

R$ 1.000.000,00 (um milh&o de reais), na data de emisséo;
R$ 6.000.000.000,00 (seis milhdes de reais);

a definir;

Unica;

com garantia real;

As Debéntures terdo a forma escritural, ndo conversiveis em Ac¢fes, sem emissao de
cautelas ou certificados.

As debéntures da emissdo serdo objeto de colocacéo privada, sem qualquer esfor¢o de
venda perante a investidores e sem a necessidade de registro perante a Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM);

21 (vinte e um) meses;
6 (seis) meses de caréncia;
18 (doze) meses de caréncia;

As debéntures serdo amortizadas em 3 (trés) parcelas iguais e sucessivas, ap0s o
periodo de caréncia, juntamente com o pagamento da remuneracdo e atualizagédo
monetario, nas seguintes proporgdes: i) 1/3 do valor nominal atualizado no 19° més; ii)
1/2 do valor nominal remanescente atualizado no 20° més; e iii) restante do valor
nominal atualizado no 21° més;

IPCA + 9,5% a.a. (base 252 dias uteis);

i) alienagcdo fiduciaria de terreno destinado a construgdo de infraestrutura e
comercializagdo de lotes residenciais denominado Condominio Reserva do S&o
Francisco, sob matricula 15.546 no Cartério de Imdveis do 2° Oficio de Juazeiro-BA, com
valor de mercado estimado em R$ 21,5 milhdes e valor de liquidacédo forcada de R$ 15,0
milhdes, segundo avaliacdo realizada em fev/15, pela consultora ENGEBANC -
Engenharia de Servigos Ltda. (ENGEBANC);

i) cessdo fiduciaria de todos os recebiveis referentes a venda de lotes com vencimento a
partir de 1° de maio de 2015, cujos pagamentos oriundos destes recebiveis deveréo ser
pagos em conta vinculada a operacéo;

iii) a somatéria da alienagdo fiduciaria de imével e dos recebiveis cedidos deverdo
corresponder e se manter em valores equivalentes ao minimo de 150,0% do valor total
da emissao até a quitacdo das Debéntures;
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iv) a emissora devera constituir até o 18° més de vigéncia das Debéntures, a partir da
data de emisséo, fundo de reserva em conta vinculada & operagéo, aplicada em titulos
publicos e/ou CDBs de bancos com classificagdo minima brAAA, com valores suficientes
para garantir a quitagdo integral das Ultimas 3 parcelas do valor nominal atualizado das
Debéntures; e

v) fianga do Sr. Juvéncio Coelho Lustosa Filho, Gnico s6cio da CBU SPE Juazeiro.
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CONSIDERAGOES SOBRE O RATING PRELIMINAR

1.

10.

11.

12.

13.

O rating preliminar néo representa uma opinido final sobre o risco de crédito da emissdo das Debéntures a serem emitida pela empresa
CBU SPE Juazeiro. Embora possa a vir a ser utilizada para fins de emissédo e como fonte de apoio aos potenciais investidores na fase
de andlise do ativo (pré-venda), a classificagdo preliminar ora indicada nédo deve, em nenhuma hipétese e sob qualquer circunstancia,
ser interpretada como uma opinido final da Austin Rating acerca do risco de crédito das Debéntures, visto que esta baseada em
documentos e informagdes preliminares.

A atribuicdo de uma classificacéo final esta condicionada, essencialmente, ao recebimento por esta agéncia dos instrumentos definitivos
gue validem a estrutura da transacéo e as demais condicdes propostas no momento de sua indicagao.

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

As eventuais altera¢es da estrutura da emiss@o nos termos propostos, assim como eventuais modificagfes nos cenarios e projecdes
considerados pela Austin Rating para a avaliagdo, poderédo se materializar na atribuicdo de uma classificagao final diferente daquela ora
indicada.

Apds a atribuicdo da classificagdo final, a cobertura analitica se estendera, ao menos, até o a data de vencimento do contrato de
prestacéo de servicos celebrado.

A opinido preliminar sobre o risco de crédito das Cotas tem validade de 90 (noventa) dias contados de sua indicagdo, expirando-se
automaticamente em 22 de julho de 2015.

N&o obstante o prazo e a data de vencimento da classificagdo preliminar, esta opinido podera ser revalidada e ter seu vencimento
prorrogado, caso haja contrato de prestacdo de servigos ativo e mediante o pedido formal pelo solicitante/contratante do servigo.

Para a prorrogacao do prazo de vencimento da classificagdo preliminar, a Austin Rating reavaliara brevemente a proposta de emisséo e
a ocorréncia de qualquer tipo de alteracéo nos fatores que fundamentaram a opinido preliminar ora indicada, observando-se que:

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

ii) Caso tenham sido realizadas alterag8es na proposta de emisséo, sera iniciado um processo analitico para a determinagéo de uma
nova classificagdo preliminar, o que podera resultar em uma classificagdo preliminar diferente desta ora indicada e incidir em custos
adicionais ao contratante, conforme contrato de presta¢ao de servigos estabelecido.

Na hipétese de néo ser realizada a solicitacdo formal de prorrogacéo de prazo da classificagéo preliminar pelo contratante / solicitante
do servigo, esta estara automaticamente vencida / expirada e nao 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
podera ser requerida pelo contratante / solicitante do servigo, porém, ainda que ndo haja alteracdo substancial na estrutura
originalmente proposta, este passara a ser tratado como um novo processo analitico, para a determina¢do 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 prestacédo de servicos estabelecido.

A classificagdo 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 revisdo desta opinido
preliminar podera ser realizada pela Austin Rating nas seguintes situacdes:

i) Caso seja solicitada pelo contratante a revisdo com base na apresentacéo de novas informagdes e/ou instrumentos que alterem as
condigdes e a estrutura originalmente analisadas;

ii) Caso os analistas responsaveis pelo acompanhamento da classifica¢éo preliminar obtenham de outras fontes confiaveis qualquer
tipo de informacgé&o que possa de alguma forma sensibilizar a opinido ora indicada.

A eventual entrada desta classificagdo preliminar em novo processo de revisdo sera notificada pela Austin Rating ao lado do andncio da
prépria classificaco no site www.austin.com.br, na se¢éo especifica “Ratings Preliminares”, com a inscri¢do “EM REVISAQ".

Novas alterac6es 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.

14.

15.

O Comité de Classificacéo de Risco que decidiu pela indicagéo da classificacao de risco de crédito 22 Emisséo de Debéntures da CBU
SPE Juazeiro se reuniu na sede da Austin Rating, no dia 23 de abril de 2015, compondo-se dos seguintes membros: José Mauro Ferraz
Andrade (Coordenador da Reunido de Comité), Pablo Mantovani (Analista Sénior) e Jorge Alves (Analista Sénior). Esta reunido de
Comité esta registrada na ata n°® 20150423-2.

A presente classificacdo atribuida estd contemplada na “Escala Nacional de Ratings de Emissfes”, 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
classificagcdes de Emissdes, disponivel em: http://www.austin.com.br/metodologias.

N&o é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo e seus ativos subjacentes. Essa agéncia ja atribuiu
anteriormente classificagdes de risco de crédito para titulos de crédito lastreados em fluxo de pagamentos por prestacéo de servigo.

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

As fontes de informagdes foram consideradas confidveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informacdes provenientes das
seguintes fonte: CBU SPE Juazeiro S/A e Apria .

As informagfes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a presente acdo de rating. Dentre as informacdes
utilizadas para esta analise, destacam-se: i) Demonstra¢des Financeiras da empresa; ii) relatérios referente as obras; e iii) Instrumento
relativos a emissao.

As estimativas de inadimpléncia e niveis de perda para a Emissdo baseiam-se em metodologia prépria, a qual considera as
caracteristicas operacionais do devedor, capacidade de pagamento do responsavel pela prestacdo dos servicos estipulados no contrato
dado em garantia, bem como seguranca juridica da emisséo e das garantias.

O nivel de diligéncia da analise para o produto financeiro estruturado foi adequado ao padréo estabelecido pela Austin Rating. Foi
realizada andlise aprofundada sobre as informagdes recebidas.

A classificagdo das Debéntures sera revisada e atualizada, pelo menos, anualmente. No entanto, poderdo ser realizadas agdes de
rating a qualquer tempo, inclusive no intervalo entre os monitoramentos previstos.

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potencias situa¢des 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
situagOes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instrucdo CVM N° 521/2012.

A Austin Rating e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sécios e funcionarios, ndo prestaram servigos
adicionais ao servico de classificagdo de risco para as Debéntures da CBU SPE Juazeiro, nem sequer para qualquer outra parte
relacionada a esta Emiss&o nos ultimos 12 meses.

O servigo de classificacéo de risco foi solicitado pela empresa devedora das Debéntures. Desse modo, houve compensacao financeira
pela prestagdo do servigo.

A classificagéo foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas a Emisséo, via e-mail, em 24 de abril de 2015. N&o foram
realizadas alteragfes relevantes no contetdo deste e nem tampouco promovida alteragcdo na classificacdo atribuida inicialmente em
razéo dos comentarios e observagdes 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 Instrucédo
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 classificacdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes consideradas suficientes para a
emissao de uma classificagéo, sendo tais informag6es coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informag6es, incluindo todo o tipo de informagéo
confidencial, sdo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a anélise, tomando-se os devidos cuidados para
gue ndo haja alteracdo 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 informag6es. 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 informagfes com outras
fontes também confidveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informacdes 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 CLASSIFICA(;OES 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 RECOMENDAGCOES DE COMPRA, MANUTENCAO OU VENDA. As opinides e as eventuais simulacdes 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 graduac¢des 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 ndo caber a ela, mas
sim aos agentes de mercado, a definicdo de quais graduages 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 recomendagéao 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 CLASSIFICAQOES 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 suposicdes e previsdes sobre eventos futuros que podem nao
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 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 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 informacdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente em suas
classificacdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificacéo de risco ndo afetem ou afetardo a classificagdo de risco. As classificacoes e
demais opinibes que a sustentam refletem a percepcéo do Comité de Classificagao de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas sédo emitidas (data
de emisséo de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERACOES 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
metodoldgicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emissao 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 néo disponibilizacdo de informagdes suficientes para realizacao de referida anélise e emissao do rating.

AS CLASSIFICA(;OES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAQOES ATRIBUIDAS POR
OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padrdo adotado pela maioria das
agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdicéo local, suas classificacdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagdes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definicdes de default e de recuperagdo apés default e suas abordagens e critérios analiticos sé@o 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 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 andlise 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 analise 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 Classificagédo 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
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 anélise, 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 classificacéo atribuida.

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

© 2015 Austin Rating Servicos 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, 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.




