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Austin indica o rating preliminar ‘brA-(p)’ para a proposta de emissao de
CCls da GBX Londrina

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 25 de novembro de 2015, indicou o
rating de crédito preliminar ‘brA-(p)’ para a proposta de emissdo de 07 Cédulas de Crédito Imobiliario (CCls) pela GBX
Londrina Empreendimentos Imobilidrios S/A (GBX Londrina/Emissora).

O rating preliminar tem validade de 90 dias, contados de sua indicagdo, expirando-se automaticamente no dia 23 de
fevereiro de 2016. A classificagcéo refere-se a proposta de emissdo apresentada pela GGR — Gestdo de Recursos Ltda.
(GGR) e a atribuicdo de uma classificacéo final esta condicionada ao recebimento por essa agéncia dos instrumentos
juridicos definitivos que confirmem a estrutura apresentada e de informag¢8es adicionais sobre a GBX Londrina e acerca
do projeto imobiliario do qual sdo oriundos os contratos imobilidrios que servirdo de lastro para as CCls. A classificagao
preliminar esta sujeita, ainda, a outras condi¢gbes descritas no item “Consideracdes Sobre o Rating Preliminar’ deste
Informativo, de modo que néo deve ser considerada como uma opiniéo final da Austin Rating sobre o risco de crédito da
emisséo.

A GBX Londrina, com sede em Séo Paulo-SP, é uma sociedade andnima de capital fechado, cujas acdes estédo
distribuidas igualmente (25,0%) entre 04 sdcios pessoas fisicas, a saber: Marcos Navajas, Fabio Navajas, Fabio de
Almeida Navajas e Alberto Coppola Bove. Esses sdcios detém também o controle societario e a gestdo da GBX Capital,
empresa que atua no desenvolvimento de projetos imobiliarios.

O objeto social da GBX Londrina contempla a compra e a venda de iméveis, locacdo, desmembramento de terrenos,
incorporacéo imobiliaria e construcdo de imdveis destinados a venda e/ou locagdo. De acordo com seus sécios, a
Emissora investira apenas no projeto imobiliario denominado Palhano Medical Center, um centro de médico-hospitalar
que abrigara clinicas de diagnostico, hospitais, consultérios médicos e lojas em um edificio de 23 andares que esta sendo
construido em terreno de 4.285,68 m?, localizado na cidade de Londrina-PR. Com previsdo de entrega para outubro de
2017, o empreendimento terd uma éarea total de 18.400,11 m2 e Valor Geral de Vendas (VGV) de aproximadamente R$
122,0 milhdes.

A proposta de emissao classificada preliminarmente sera formalizada por meio de “Instrumento Particular de Escritura de
Emissdo de Cédulas de Créditos Imobiliarios Integrais e Fracionarios, com Garantia Real e Garantia Adicional
Fidejussoria”, a ser firmado nos termos do artigo 38 da Lei n°. 9.514, de 20 de novembro de 1997 e alteracdes
posteriores.

A proposta contempla a emissédo de 07 CCls, as quais representativas de créditos imobiliarios oriundos de 07 “Contratos
de Promessa de Compra e Venda” celebrados entre a GBX Londrina (promitente vendedora) e 07 pessoas fisicas e
juridicas (promitentes compradores), sendo que tais créditos referem-se, exclusivamente, aos fluxos de 30 meses apdés
caréncia de 06 meses (periodo compreendido entre mai/16 e nov/18). Esses contratos a serem diretamente vinculados a
operagdo proposta — ou seja, aqueles cujos créditos imobiliarios parciais ou totais decorrentes servirdo de base para as
CCls - tém como objetos, basicamente, consultérios médicos (mais de uma unidade por contratante) e o estacionamento
do empreendimento Palhano Medical Center.

A emisséo terd volume, prazo e remuneracao diretamente relacionados aos créditos imobiliarios (Carteira Lastro). O valor
nominal conjunto da emisséo sera de R$ 9.908.200,25 (saldo da Carteira Lastro na data-base 10/11/2015), que serdo
adquiridos pelo preco de cessao (valor bruto) de R$ 8.662.822,23 (na data de 24/11/2015). Do prego de cessdo serdo
abatidos os custos e despesas da operagéo e o valor liquido serd liberado a GBX Londrina para sua livre utilizacéo.

O prazo total da operagdo sera de 36 meses, com 06 meses de caréncia para pagamentos, e as CCls serdo remuneradas
e atualizadas monetariamente pelo INCC até a conclusdo das obras do Empreendimento e, posteriormente, por IGPM,
acrescido de 1,0% ao més.

Como garantia principal da emissao, a GBX Londrina cedera fiduciariamente uma carteira de contratos adicional relativa a
unidades do mesmo empreendimento (Carteira Garantia), cujos fluxos de pagamentos mensais no prazo da operagao
(entre mai/16 e nov/18) sejam equivalentes a, no minimo, 70,0% do saldo da Carteira Lastro. No inicio da operacéo, a
Carteira Garantia sera representada por 16 contratos de vendas de unidades (consultérios médicos), com fluxos
projetados no horizonte da operacéo que montam saldo de R$ 5.861.597,24, na data-base 10/11/2015. Desse modo, a
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Carteira Garantia e a Carteira Lastro somadas (Carteira Total) montardo R$ 15.769.797,49, o equivalente a 159,2% do
valor da emisséo (saldo da Carteira Lastro). Portanto, a Emissora devera fazer a cessao de novos fluxos provenientes de
contratos dentro do prazo de 06 meses de caréncia previsto para a operacgao.

A operagédo contara, adicionalmente, com a garantia real imobiliaria representada pela alienagéo fiduciaria das unidades
gue sao objetos dos contratos de compra e venda vinculados a emissao, tanto aqueles referentes a Carteira Lastro como
aqueles relativos a Carteira Garantia. Como as matriculas ndo serdo individualizadas at¢é o momento da emisséao,
inicialmente sera alienada a fragdo correspondente de cada unidade na matricula do terreno (Matricula Mae) no qual o
empreendimento esta sendo construido. A area total em alienagdo fiduciaria (iméveis da Carteira Lastro e imdveis da
Carteira Garantia) sera de 5.756,49 m2 (31,3% da area total a venda) e a area alienada relativa apenas aos imoveis que
séo objetos dos contratos que formam a Carteira Lastro serd de 2.743,53 m2 (14,9% da area total a venda).

Até o desmembramento da Matricula Mae do empreendimento, a operagdo contard com garantia adicional fidejussoria,
representada por fianga contratual dos soOcios pessoas fisicas da GBX Londrina, contemplando a anuéncia dos
respectivos conjuges, quando aplicavel.

A classificacdo ‘brA-(p)’ esta apoiada, principalmente, nos seguintes fatores positivos ligados a Carteira Total cedida e a
estrutura proposta para a operagdo como um todo: (i) os compradores (médicos e proprietarios de clinicas) dos iméveis
objetos dos contratos-base possuem, via de regra, renda bastante elevada, sao de classe econdmica menos suscetivel
aos ciclos da economia e, ainda, muitos desses estdo comprometidos, ainda que informalmente, com a GBX Capital /
GBX Londrina no desenvolvimento do projeto, sendo potenciais cotistas de um Fundo de Investimento Imobiliario (FII) a
ser constituido com o propdsito de investir em cotas da SPE que abrigara o hospital; (ii) existira um over collateral de
70,0% (inicialmente em 59,0%), proporcionado pela cessao fiduciaria da Carteira Garantia, o que devera assegurar a
liquidez da operacédo em situacGes de shortfall decorrentes de inadimplemento e/ou distratos dos contratos-base até um
nivel elevado, considerando, porém, que havera concentracdo relevante nos principais devedores dessa carteira, o que
serd comentado mais adiante; (iii) havera a obrigacdo de troca de créditos inadimplidos e complemento da garantia
minima de 170,0% pela GBX Londrina; (iv) os pré-pagamentos dos contratos-base (Carteira Lastro) serdo utilizados para
a antecipacdo da amortizagdo do saldo da emisséo, enquanto as antecipa¢des de pagamentos dos contratos da Carteira
Garantia serdo liberados a Emissora somente se o indice de 170,0% estiver atendido; (v) a operagdo contara com
garantia de alienagao fiduciaria dos imoveis que séo objetos dos contratos, o que garantira ao(s) credor(es) das CCls a
possibilidade de recuperacdo parcial ou integral do capital investido em eventual default dos contratos da Carteira Total,
sem troca pela GBX Londrina, uma vez que, apds o desmembramento e a entrega das unidades, a garantia real total
representada pela alienacdo de imdveis atingird até cerca de 260,5%, percentual referente & cobertura da soma do valor
de venda das unidades em relacdo ao valor da emisséo e de 145,7%, se considerado o valor de mercado apontado pela
Engebanc Real Estate em laudo emitido em set/15 contra o valor da emisséo; (vi) havera a presenca de master servicer,
agente que fard o espelhamento das carteiras, reduzindo o risco de fungibilidade (pagamentos em contas da prépria
originadora) do lastro e da garantia; (vii) as CCls serdo objeto de registro em cadmara de liquidacao (CETIP); e (viii) a conta
corrente vinculada (conta de depdsito) sera domiciliada no Banco Itall Unibanco S/A, que possui 0 menor risco de crédito
em relagdo a outros emissores brasileiros, de acordo com os ratings que possui com agéncias de classificagdo de risco
com atuagéo global.

Por outro lado, a classificagédo preliminar esta sendo restringida pelos diversos fatores negativos relacionados a carteira
total e a estrutura da operagao, dentre 0s quais merecem ser destacados: (i) os contratos que serdo lastro e garantia das
CCls ndo foram auditados; (ii) conforme ja adiantado, a Carteira Total possui elevada concentragdo nos maiores
devedores, sendo que os 05 maiores acumulam participacdo de cerca de 60,0% sobre o fluxo total cedido, superior ao
nivel inicial de 59,2% over collateral (vale mencionar que a analise de concentracdo néo foi feita sob o conceito de Grupo
Econdmico, por ndo terem sido informadas as relacdes societarias entre os devedores); (iii) a Carteira Total possui prazo
médio decorrido muito curto, em apenas 4,4 meses, 0 que impede essa agéncia de inferir com maior precisdo sobre o
comportamento de pagamentos dessa carteira (embora ndo tenha sido informada qualquer inadimpléncia nos meses ja
decorridos); (iv) em razdo do curto seasoning da Carteira Total e em razdo da GBX Londrina estar trabalhando com tabela
de vendas com entradas relativamente baixas, o Loan to Value (LTV) dos contratos € muito elevado (LTV Médio
ponderado da Carteira Total esta em 91,0%), o que significa que ndo ha forte incentivo a vontade de pagar desses
devedores; e (v) a fianca contratual dos sécios da GBX Londrina sera vélida somente até o desmembramento da Matricula
Mae.
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Além dos fatores negativos acima, a Austin Rating destaca que as obras do empreendimento, or¢adas em
aproximadamente R$ 62,0 milhdes, ainda estdo pouco avancadas (fase de terraplenagem) e, de acordo com o Estudo de
Viabilidade transmitido pela GBX Capital / GBX Londrina, essas serado financiadas integralmente pelos fluxos oriundos das
vendas de consultérios, do estacionamento e do edificio que abrigard o hospital. Portanto, a entrega da obra no prazo e,
consequentemente, a liquidez dos contratos vinculados a operacéo (ha risco de interrupcéo de pagamentos e distratos
desses contratos caso a obra ndo avance conforme o esperado) esta condicionada ao sucesso da GBX Londrina na
venda desses imoveis. Note-se que existem dois seguros do tipo “Performance Bond” vigentes para as construtoras
contratadas, porém, as importancias seguradas montam apenas cerca de R$ 3,0 milhdes, valor muito reduzido em relagao
ao total previsto para as obras.

No entendimento dessa agéncia, o risco de falta recursos para a execucdo das obras em tempo ideal, com consequentes
efeitos sobre a Carteira Total vinculada & operagéo, é suavizado, especialmente, pelos seguintes aspectos: (i) o projeto
possui diferenciais arquitetbnicos importantes para o segmento médico-hospitalar e bom apelo comercial junto a
comunidade médica de Londrina, o que ja se refletiu em parcerias estabelecidas com profissionais daquele municipio e na
boa velocidade de vendas de unidades até o presente; (i) a GBX possui larga experiéncia no desenvolvimento de projetos
da mesma natureza e histérico positivo de entrega de seus projetos (até o presente realizou 11 centros do mesmo tipo), o
que reforca a expectativa favoravel de vendas para o Palhano Medical Center; e (iii) a GBX Capital possui bom acesso
aos mercados bancario e de capital e seus sécios possuem patrimdnio consideravel, o que indica que esses (mercado
el/ou sécios) poderdo servir como fontes alternativas de recursos para o projeto, garantindo a entrega das obras dentro do
prazo previsto.

A Austin Rating destaca, por fim, que a obtencdo do Habite-se do empreendimento pode atrasar em razdo de aspectos
burocraticos e politicos, constituindo-se em fator de risco para a emisséo proposta.

ANALISTAS

Pablo Mantovani

Tel.: 55 11 3377 0702
pablo.mantovani@austin.com.br

Ricardo Lins

Tel.: 55 11 3377 0709
ricardo.lins@austin.com.br
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CONSIDERACOES SOBRE O RATING PRELIMINAR

1.

10.

11

12

13.

O rating preliminar n&o representa uma opinido final sobre o risco de crédito da proposta de emisséo de CCls da GBX
Londrina (Emissora). Embora possa vir a ser utilizada para fins de emissdo e registro e como fonte de apoio aos
potenciais investidores na fase de andlise do ativo (pré-venda), a classificagdo preliminar ora indicada ndo deve, em
nenhuma hipotese e sob qualquer circunstancia, ser interpretada como uma opinido final da Austin Rating acerca do
risco de crédito da emissao, visto que esta baseada em documentos e informagdes preliminares.

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

Para a atribuicdo de uma classificacéo final sera realizada uma nova reunido de Comité de Classificacdo de Risco.
Assim, a data da classificacao final sera a data desta nova reunido, e nédo a data de indicagdo do rating preliminar.

As eventuais alteragBes de participantes da estrutura da operagdo e nos termos propostos, assim como eventuais
modificagcdes nos cenarios e proje¢des considerados pela Austin Rating, poderdo se materializar na atribuicdo de uma
classificacéo final diferente daquela ora indicada.

Ap6s a atribuicdo da classificacéo final, a cobertura analitica se estendera, ao menos, pelo prazo de 01 (um) ano
contado da data em que o contrato de prestagéo de servicos foi celebrado.

A opinido preliminar sobre o risco de crédito da proposta de emissdo de CCls da GBX Londrina tem validade de 90
(noventa) dias contados de sua indicagdo, expirando-se automaticamente em 23 de fevereiro de 2016.

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 servico.

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

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

i) Caso tenham sido realizadas alteragGes na proposta de emissdo, sera iniciado um processo analitico para a
determinacdo de uma nova classificagdo preliminar, o que podera resultar em uma classificacdo preliminar
diferente desta ora indicada e incidir em custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestacdo de
servigos estabelecido.

Na hipétese de ndo ser realizada a solicitagdo formal de prorrogacdo de prazo da classificacdo preliminar pelo
contratante / solicitante do servico, esta estara 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 emissao pela GBX Londrina podera ser requerida pelo contratante / solicitante do servigo, porém, ainda que néo
haja alteracdo substancial na estrutura originalmente proposta, este passard 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 prestacéo de
servigos 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 € 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 apresentagdo de novas informagdes e/ou instrumentos
gue alterem as condi¢des e a estrutura originalmente analisadas;

i) Caso os analistas responsaveis pelo acompanhamento da classificagdo preliminar obtenham de outras fontes
confiaveis qualquer tipo de informacéo que possa de alguma forma sensibilizar a opinido ora indicada.

. A eventual entrada desta classificacéo preliminar em processo de revisédo sera notificada pela Austin Rating ao lado do

anuncio da propria classificagdo no site www.austin.com.br, na se¢do especifica “Ratings Preliminares”, com a
inscricdo “EM REVISAO”.

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

1.

10.

11.

12.

13.

O Comité de Classificacdo de Risco que decidiu pela classificacdo de risco de crédito preliminar indicada a proposta
de emissdo de CCls da GBX Londrina (Emissora) reuniu-se na sede da Austin Rating, no dia 25 de novembro de 2015,
compondo-se dos seguintes membros: Pablo Mantovani (Analista Sénior), Jorge Alves (Analista Sénior), Ricardo Lins
(Analista Pleno) e Denise Esteves (Analista Pleno). Esta reunido de Comité esta registrada na ATA N° 20151125-1.

A classificac@o indicada estd contemplada na “Escala Nacional de Ratings de Crédito”, disponivel em:
http://www.austin.com.br/escalas.

A classificagcéo de risco de crédito preliminar decorre da utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada por
essa agéncia em suas classificagfes de Emissdes, disponivel em: http://www.austin.com.br/metodologias.

Nao € a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo. Essa agéncia ja atribuiu anteriormente
classificacdes de risco de crédito para Emissdes de CCls.

As classificacfes 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 classificacdo preliminar desta
emisséo de CCls, a andlise foi prejudicada pela inexisténcia de informac¢des auditadas.

As fontes das informacg8es foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informacoes
provenientes da GGR (Estruturador).

As informacdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a indicacdo de uma classificagdo de
risco de crédito preliminar.

Apls a atribuicdo da classificacao final, esta serd revisada, pelo menos, anualmente. No entanto, poderdo ser
realizadas a¢@es de rating a qualquer tempo, dentro do periodo de vigéncia do contrato de prestacdo de servigos, que
se estenderd até o dia 29 de setembro de 2016.

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potenciais situacdes de conflitos de interesse que
possam afetar o desempenho da atividade de classificacdo de risco e seus resultados. O presente processo de
classificacdo de risco esta isento de situa¢gBes de potenciais conflitos 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, nédo
prestaram servicos adicionais ao servico de classificacdo de risco para a Emissora, nem sequer para qualquer outra
parte relacionada a esta nos ultimos 12 meses.

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

A classifica¢@o foi comunicada ao Contratante, via e-mail, em 25 de novembro de 2015. A versdo original deste
Informativo (Draft) foi enviada a essas partes, também via e-mail, na mesma data. N&o foram realizadas alteragbes
relevantes no contetido deste e nem tampouco promovida alteragdo na classificagdo atribuida inicialmente em razéo
dos comentarios e observagdes realizados pelo contratante.

Este documento € um relatério de classificacao 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 INFORMACC)ES UTILIZADAS PARA A ATRIBUI(;AO DE UMA CLASSIFICA(;AO 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 classificacéo, sendo tais informagdes 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 andlise, tomando-se os devidos cuidados
para que ndo haja alteragio no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtencéo, cruzamento e compilagédo da informacéo para efeitos da
andlise de rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informagdes. A Austin Rating utiliza todos os esforcos para garantir o que
considera como nivel minimo de qualidade da informagdo para que se proceda a atribuicdo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas
informacdes com outras fontes também confidveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informacdes e nem sempre pode realizar a verificagcdo ou
confirmacéo das informagdes recebidas durante um processo de rating, ndo lhe sendo possivel, desse modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELA(S) EXPRESSA(S) NESTE DOCUMENTO, CONSISTEM
EM OPINIOES SOBRE A QUALIDADE DE CREDITO FUTURA DE UM EMISSOR E/OU EMISSAO, E NAO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO SUGESTOES,
ACONSELHAMENTOS OU RECOMENDAGOES DE COMPRA, MANUTENGCAO OU VENDA. As opinides 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 n&o utiliza nessas escalas as definicdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende n&o
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
determinacéo de uma classificagéo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo ou recomendagéo de investimento, manutengdo
ou desinvestimento. A Austin Rating néo 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 CLASSIFICAGCOES 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 suposicdes e previsdes sobre eventos futuros que podem
ndo se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informacdes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificagdes podem ser
afetadas por acontecimentos futuros ou condi¢des nédo previstas no momento de uma agéo de rating.

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

OS 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 classificagbes 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 classificagdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que a Austin Rating
identificar: (i) a auséncia de informagoes 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 (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizagdo de informagdes suficientes para realizacédo 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 padréo adotado pela maioria
das agéncias 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 definices de default e de recuperagdo ap6s 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 emisséo, 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 classificacdo 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 anélise 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 CLASSIFICAGAO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS INDISTINTO. As
decisdes sobre classificacdes 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 ltem | do Artigo 16 da Instrucdo 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 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 gque, caso o
facam, tais comentérios e opinides jamais devem ser entendidos como a opinido da Austin Rating. Do mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados
neste relatério, embora estejam diretamente envolvidos no processo de andlise, ndo sdo os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser
responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omisséo eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagdo atribuida.

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