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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 14 de
julho de 2017, indicou o rating de crédito preliminar ‘brA-(sf)(p)’ para a proposta da 12
Emissdo da 42 Série de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI/ Emissédo) da BSI
Capital Securitizadora S/A (BSI Securitizadora/ Emissora).

Os CRIs seréo lastreados em Cédula de Crédito Imobiliario (CCl) representativa de Cédula
de Crédito Bancario n°® FP 1.805/17 (CCB) decorrente de financiamento imobiliario firmado
entre a J.P. Arquitetura e Constru¢fes Ltda. (JP Arquitetura/ Companhia/ Devedora) e a
Familia Paulista Companhia Hipotecéaria (Companhia Hipotecéria/ Credora Original). O valor
proposto para a emissao é de R$ 24,0 milhdes.

O rating preliminar tem validade de 90 dias, contados de sua indicagdo, expirando-se
automaticamente no dia 13 de outubro de 2017. A classificacdo refere-se a proposta de
emissao apresentada pela BFI Capital Group Participac8es Ltda. (BFI Capital/ Estruturador).
A atribuicdo de uma classificagado final estd condicionada ao recebimento, por essa agéncia,
da carteira auditada dos recebiveis oriundos de contratos de compra e venda 0s quais, por
sua vez, sao a principal fonte de liquidez da Emissdo, do modo a confirmar a estrutura
analisada no presente relatério. A classificacdo preliminar est4 sujeita, ainda, a outras
condi¢des descritas no item “Consideragbes Sobre o Rating Preliminar’, de modo que néo
deve ser considerada como uma opinido final da Austin Rating sobre o risco de crédito da
emisséo.

A JP Arquitetura e Construgdes Ltda. € uma empresa com sede no municipio de Palmas-TO,
fundada em fev/07. J& conta com um histérico de 11 empreendimentos residenciais
entregues desde dez/07, dos quais 8 ja& foram 100,0% vendidos, 2 apresentam vendas de
mais 90,0% das unidades e um deles tem 78,0% de suas unidades vendidas. Os 2
empreendimentos em fase de desenvolvimento sdo o Residencial Diamante do Lago
(Residencial Diamante do Lago/ Empreendimento Alvo), destinatario dos recursos da
presente classificacédo, cujas obras foram iniciadas em jun/15, e o Residencial Torre Ouro,
com langamento previsto para jul/17 e obras ainda néo iniciadas, segundo informacg6es mais
recentes do Estruturador.

Os recursos a serem levantados com a Emisséo seréo liberados para custear a evolugéo das
obras da primeira torre (Torre Azul) do Residencial Diamante do Lago. Enquanto ndo forem
destinados ao custeio das obras, 0os recursos serdo mantidos em conta corrente exclusiva da
operacdo (Conta Vinculada), residente no Banco Arbi S/A (Banco Arbi/ Banco Vinculado), e
deverdo ser aplicados em titulos publicos emitidos pelo Tesouro Nacional. O controle de
desembolsos serd realizado pela Vértx DTVM Ltda. (Vortx/ Agente Fiduciario) em conjunto
com a BSI Securitizadora, de acordo com relatdrio de medicéo de obra realizado pela Setape
Servicos Técnicos de Avaliagdo do Patrimbnio e Engenharia Ltda.(Setape/Agente de
Medic&o/Avaliadora).

A proposta de emissao avaliada contemplara as seguintes garantias e reforcos de crédito: (i)
Aval dos Sdcios; (i) Alienacédo Fiducidria de Imdveis; (iii) Cessdo Fiduciaria de Direitos
Creditorios; (iv) Retengcdo de R$ 600,0 mil a titulo de liquidez para a operagédo (Fundo de
Reserva); e (v) Retencdo dos recursos da Emissdo, com sua liberagdo condicionada ao
cronograma de obras emitido por empresa especializada (Fundo de Obras).

Conforme Termo de Securitizacao, serdo emitidos 48 CRIs, com valor nominal unitario de R$
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500,0 mil, perfazendo o principal de R$ 24,0 milhdes. O prazo total da Emissé@o serd de 48 meses, com caréncia de 12
meses para o inicio do pagamento dos juros e de 24 meses para inicio da amortizagéo do principal emitido. Os pagamentos
de amortizagdo e juros, depois de iniciados, ocorrerdo com periodicidade mensal. Os CRIs serdo atualizados pelo indice
Nacional de Precos Consumidor divulgado mensalmente pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisticas (IPCA/ IBGE),
acrescido da remunerac¢édo de 8,0% ao ano.

O rating preliminar ‘brA-(sf)(p)’ reflete os pontos fortes relacionados aos projetos e que favorecem a expectativa de geragao
de caixa e contribuem para o perfil de liquidez futuro da carteira de Direitos Creditérios. Dentre os principais atributos,
destacam-se: (i) o bom andamento das vendas, com 66 unidades vendidas de um total de 96 unidades da Torre Azul do
Empreendimento; (ii) a expertise de negdcios dos sdcios, que possuem boa experiéncia em desenvolvimento e gestdo de
empreendimentos similares na regido de Palmas-TO; e, em menor escala, (iii) a presenca de alienacdo fiduciaria de
imoveis, representando 43,1 % do valor emitido, considerando o valor de liquidez forgada.

Por outro lado, os seguintes fatores limitam a presente classificacdo: (i) a estrutura organizacional e de governanca
corporativa da JP Arquitetura estda aquém da ideal para uma empresa que acessa 0 mercado de capitais; (ii) a auséncia de
um Estudo de Viabilidade para balizar uma projecéo adequada da relacéo fluxo do lastro de vendas futuras versus execugéo
de obras e demais riscos do Empreendimento Alvo, em conjunto com a falta de auditoria financeira dos contratos
integrantes da Cesséo Fiduciéria; e (iii) exposicao a riscos de distratos, de vendas e de obras.

Na CCB celebrada entre a Credora Original e a JP Arquitetura, na qualidade de Emitente, foi estabelecido contrato de
financiamento imobiliario no valor de R$ 24,0 milhdes. O fluxo de pagamento se inicia com pagamento de juros apés 12
meses de caréncia total e o principal comega a ser amortizado apds 24 meses de caréncia, mesmo fluxo previsto para os
CRI. A CCB sera atualizada pelo IPCA/IBGE, acrescida da taxa de juros de 9,0% ao ano. Neste contrato, também foram
formalizadas as garantias na forma de aval, alienagé&o fiduciaria de iméveis e cesséo fiduciéria de recebiveis. Essa estrutura
de pagamentos e garantias foi transferida para a CCl, emitida pela Companhia Hipotecéria, que por vez cedeu, por meio de
Instrumento Particular de Cesséo de Créditos Imobiliarios e Outras Avengas (Cessédo de Créditos), a BSI, com anuéncia da
JP Arquitetura.

Por meio de Instrumento Particular de Cessdo Fiduciaria de Direitos Creditdrios em Garantia (Cessédo Fiduciaria) foi
constituida a garantia em forma de fluxo de créditos decorrentes de contratos de Compra e Venda (Direitos Creditérios) das
futuras unidades auténomas, totalizando 87 unidades do Bloco A e 75 unidades autdnomas do Bloco B.

Apuracao realizada com base em fichas financeiras com periodo base mar/17, portanto bastante defasada e n&do auditada,
mostra que o fluxo de Direitos Creditérios provenientes das vendas ja realizadas alcanca de R$ 20,9 milhdes, montante este
a receber no periodo entre abr/17 e mai/19. Portanto, sem que nenhuma venda ou distrato sejam observados, o fluxo de
Direitos Creditorios representara 87,0% do valor da Emissdo (Garantia Real Fluxo). Nos trés primeiros meses do ano, o
recebimento médio mensal previsto era de R$ 235,4 mil. Os meses de pico, que refletem a expectativa de entrega do
Empreendimento, estdo previstos para ago/18, R$ 11,8 milhdes, e dez/18, R$ 5,2 milhdes.

Como é tipico no setor de incorporacédo residencial, a expectativa da companhia é que tais valores sejam quitados com a
transferéncia da carteira de Direitos Creditérios para uma instituicdo financeira, o chamado repasse (Repasse). Portanto,
nesse cenario, sem considerar novas vendas ou antecipagfes de parcelas, a Emissdo proposta contaria com acréscimo de
garantia na forma de uma carteira de repasse com saldo em torno de R$ 17,0 milhdes (70,8%, j& incluidos no percentual de
Garantia Real Fluxo). Considerando o VGV potencial (Garantia Estoque) das 30 unidades ainda ndo vendidas, ainda com
base na posi¢do de mar/17, a razao de garantia em termos de saldo chegaria a aproximadamente 150,0% da Emissao (R$
24,0 milhdes), ou R$ 36,0 milhdes, equivalente a um pre¢o unitario médio aproximado de R$ 500,0 mil, ou R$ 4,65 mil/ m2.

No instrumento de Cesséo Fiduciaria também esta previsto que o fluxo de Direitos Creditérios devera circular por conta
centralizadora da operacdo (Conta Centralizadora), residida no Banco Bradesco. Na Conta Vinculada, residida no Banco
Arbi, serdo recebidos os recursos da Emisséo, que ficardo retidos e terdo seu desembolso vinculado ao cronograma de
obras (Fundo de Obras). A Emissora informou que os recursos do Fundo de Obras serdo aplicados apenas em titulo
publicos, ndo em CDBs do Banco Arbi, fato que mitiga, mas ndo elimina, o risco proveniente de eventual insolvéncia
bancéaria. Na Conta Centralizadora sera constituido fundo (Fundo de Reserva) no valor de R$ 600,0 mil.
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Quanto aos aspectos qualitativos, a Cessdo Fiduciaria prevera que os compradores das unidades residenciais
(Compradores/ Mutuarios) deverao ser notificados acerca da cessao dos Direitos Creditérios, que serdo direcionados para a
Conta Centralizadora a qual, por seu turno, somente poderd ser movimentada pela BSI Securitizadora. Cobranca e
administracdo dos Direitos Creditérios ficardo a cargo da BFI Capital, como Servicer da operacéo, esta que se compromete
a encaminhar ao Agente Fiduciério, até o quinto dia Gtil de cada més, um relatério com a relagédo do fluxo recebido, valores
em atraso, vendas e distratos ocorridos no més anterior.

A Emissao contar4 com garantias reais na forma de Alienacdo Fiduciaria de Imével em Garantia (Alienag8es Fiduciarias).
Os imoveis objeto de garantia podem ser divididos em dois grupos: (i) Imével que compreende o terreno e as edificacdes
Empreendimento Alvo (Imével Garantia 1), matricula 46.875 e area de 6.908,7 m?; (ii) Imdveis de propriedade dos Sécios,
apartamentos matriculas n® 107.475, area 181,97 m2 (Imével Garantia 2), e matricula n°® 110.620, area 108,0 m2 (Imoével
Garantia 3), ambos localizados em Palmas-TO. Os iméveis foram avaliados pela Setape com periodo base mar/17.

O Imével Garantia 1 foi avaliado em R$ 14,1 milhdes, composto de R$ 3,3 milhdes de valor do terreno e R$ 10,7 milhGes
referentes ao valor das construgdes e benfeitorias no local. O valor de liquidacdo for¢ada, de R$ 9,5 milhdes, representa
70,0% do valor de mercado. A area construida coberta perfaz 20.437,11 m2, mas a area total, incluindo as areas cobertas e
descobertas do térreo, chega possui 25.435,3 m2. O edificio finalizado prevé 23 andares com 4 apartamentos e 2 andares
com 2 apartamentos duplex, totalizando 96 apartamentos padrdo. O estagio atual da obra estimado pela Setape é de
20,0%, com 100,0% de conclusdo do item “fundagdes e contengdes”. O valor de R$ 10,7 milhGes é atingido ao multiplicar
esse percentual pelo valor total de obra, orcado em R$ 50,7 milhdes para as duas torres. O BDI utilizado n&o foi divulgado.

O Imovel Garantia 2 foi avaliado em R$ 1.094,0 mil a valor de mercado e R$ 766,0 mil valor de liquidagdo. Trata-se de um
apartamento residencial de 181,97 m?2, no Edificio Residencial Montese. O Imével Garantia 3, por sua vez, é um
apartamento avaliado em R$ 625,0 mil com valor de liquidagéo de R$ 438,0 mil. E um apartamento parte do Edificio Dubai.

A classificac@o preliminar pondera positivamente a presenga de Aval da Devedora. Qualitativamente, o aval demonstra
comprometimento dos sécios quanto ao cumprimento das obrigacBes garantidas. Na avaliagdo dessa agéncia, o aval
também contribui com maior potencial de liquidez e garantia a emissdo. No entanto, por se tratar de garantia pessoal, a
mensuracdo da validade desse tipo de reforco de crédito ao longo do prazo da operagdo é de dificil realizacdo e
acompanhamento.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas, a nota preliminar estd absorvendo a boa
qualidade operacional do Agente Fiduciario na prestagédo de servicos fiduciarios e do Agente de Medicdo na prestacdo de
servicos de avaliacdo e verificacdo de cronograma de obras. Adicionalmente, como parte fundamental para a mitigagdo de
risco, a Conta Vinculada foi constituida no Banco Arbi, que transmite risco significativamente alto a Emissao pelo prazo que
0S recursos por eles transitarem.

Os créditos imobiliarios representados pela CCI, as garantias e a Conta Centralizadora serdo segregados do restante do
patrimbnio da Emissora mediante instituicdo de regime fiduciario e constituirdo o Patriménio Separado que sera
administrado pela Securitizadora. Muito embora o0 Termo de Securitizagdo que d& origem ao CRI parta do pressuposto de
que tais créditos estejam isentos de qualquer agdo ou execucgdo por parte dos credores da Emissora, tal prerrogativa ndo
produz efeito quando se trata de débitos de natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista contra a Companhia Securitizadora.
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CARACTERISTICAS DA EMISSAO

Instrumento:
Emissora:
Série:
Emisséo:
Cedente:
Devedora:
Estruturador:
Agente Fiduciario/
Escriturador:

Institui¢cdo Custodiante:

Agente de Medic¢éao:

Servicer:

Banco Liquidante:

Conta Vinculada:

CRIs Emitidos:

Valor Nominal Unitéario:

Valor Global da Série:

Data da Emissé&o:

Primeiro Pagamento de Juros:
Primeiro Pagamento de Juros:

Primeiro
Amortizacéo:

Pagamento de

Prazo:

Data de Vencimento Final:
Caréncia:

Periodicidade de Pagamento:
Juros Remuneratorios:
Atualizagdo Monetaria:
Crédito-Lastro:

Garantias:

Certificados de Recebiveis Imobiliarios;
BSI Capital Securitizadora S/A;

42 Série;

12 Emissao;

Familia Paulista Companhia Hipotecaria;
J.P. Arquitetura e Construgdes Ltda.;
BFI Capital Group Participagdes Ltda.;

Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.;

Familia Paulista Companhia Hipotecaria;

Setape Servigos Técnicos de Avalicdo do Patriménio e Engenharia Ltda.;
BFI Capital Capital Group Participacdes Ltda.;
Banco Paulista S/A;

Banco Arbi;

48 (quarenta e oito);

R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais);

R$ 24.000.000,00 (vinte e quatro milhdes de reais);
18 de maio de 2017,

18 de julho de 2018;

18 de julho de 2019;

ApOs o periodo de caréncia, o valor nominal unitario atualizado dos CRI sera
amortizado em 24 (vinte e quatro) parcelas mensais, sendo a primeira na data de
pagamento da parcela de amortizacdo em 18 de junho de 2018;

1.462 (um mil, quatrocentos e sessenta e dois) dias corridos, aproximadamente 49
(quarenta e nove) meses;

18 de maio de 2021;

12 (doze) meses, contados da Data de Emisséo;

Mensal, ap6s periodo de caréncia;

8,0% (oito por cento) ao ano;

IPCA/ IBGE;

Cédula de Crédito Bancério (CCB);

(i) Aval dos Sdcios; (ii) Alienacao Fiduciaria de Imoveis; e (iii) Cessdo Fiduciaria de
Direitos Creditorios.
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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 CRI da BSI Capital
Securitizadora S/A, com lastro em CCls representativas de CCBs emitidas pela J.P. Arquitetura e Construcdes Ltda.. Embora possa a
vir a ser utilizada para fins de emisséo e registro e como fonte de apoio aos potenciais investidores na fase de andlise do ativo (pré-
venda), a classificacdo preliminar ora indicada ndo deve, em nenhuma hipétese e sob qualquer circunstancia, ser interpretada como
uma opinido final da Austin Rating acerca do risco de crédito da emisséo, visto que estd baseada em documentos e informagdes
preliminares.

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

Para a atribuigdo de uma classificagéo final sera realizada uma nova reunido de Comité de Classificacdo de Risco. Assim, a data da
classificagao final ser4 a data desta nova reunido, e ndo a data de indicag&o do rating preliminar.

As eventuais alteragbes de participantes da estrutura da operagdo e nos termos propostos, assim como eventuais modificacdes nos
cenarios e projecdes considerados pela Austin Rating, poderdo se materializar na atribuicdo de uma classificagdo final diferente daquela
ora indicada.

Ap6s a atribuicdo da classificacéo final, a cobertura analitica se estenderd, ao menos, pelo prazo de 01 (um) ano contado da data em
que o contrato de prestacéo de servicos foi celebrado. O contrato atual tem vencimento em 31 de janeiro de 2018.

A opinido preliminar sobre o risco de crédito desta proposta de emissédo tem validade de 90 (noventa) dias contados de sua indicagao,
expirando-se automaticamente em 13 de outubro de 2017.

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

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

i) Caso sejam mantidas as condi¢8es 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 da emisséo dos CRIs.

i) Caso tenham sido realizadas alterag6es na proposta de emisséo, sera iniciado um processo analitico para a determinagdo de uma
nova classificagéo preliminar, o que podera resultar em uma classificagdo preliminar diferente desta ora indicada e incidir em custos
adicionais ao contratante, conforme contrato de prestagéo de servi¢os estabelecido.

Na hipdtese de néo ser realizada a solicitagdo formal de prorrogacéo de prazo da classificacéo preliminar pelo contratante/ solicitante
do servico, esta estarda automaticamente vencida / expirada e ndo devera mais ser considerada para qualquer finalidade.

Dentro do horizonte de vencimento do contrato comercial, uma nova classificagcdo preliminar para a mesma proposta de emissdo
poderd 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 determinacdo de uma nova classificacdo
preliminar, podendo resultar em um rating preliminar diferente deste ora indicado e, ainda, incidir em custos adicionais ao contratante,
conforme contrato de prestacédo 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 classificacdo final), uma reviséo desta opinidao
preliminar podera ser realizada pela Austin Rating nas seguintes situacgoes:

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

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

A eventual entrada desta classificacdo preliminar em processo de revisdo sera notificada pela Austin Rating ao lado do andncio da
prépria classificagdo no site www.austin.com.br, na sec&o especifica “Ratings Preliminares”, com a inscrigdo “EM REVISAQ”.

As eventuais altera¢des 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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INFORMAGOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

O Comité de Classificagdo de Risco que decidiu pela indicag@o da classificagdo ‘brA-(p) preliminar & proposta de emissédo da CRIs
pela BSI Capital Securitizadora S/A, reuniu-se na sede da Austin Rating, no dia 14 de julho de 2017, compondo-se dos seguintes
membros: André Messa (Analista Pleno), Jorge Alves (Analista Sénior), Pablo Mantovani (Analista Sénior) e Ricardo Lins (Analista
Pleno). Esta reunido de Comité esta registrada na Ata N° 20170714-2.

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

A classificagdo de risco de crédito decorre da utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia em suas
classificacdes de Securitizacdo de Recebiveis, 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 classificages de risco
de crédito de CRiIs.

As classificag6es de risco de crédito atribuidas pela Austin Rating estéo sujeitas a diversas limitag8es, conforme descrito no final deste
documento (Disclaimers).

As fontes de informag6es foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informagdes provenientes da BSI
Securitizadora S/A (Estruturadora) e da J.P. Arquitetura e Construgdes Ltda. (originadora dos créditos lastro e garantia).

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

A cobertura analitica da Austin Rating tera periodicidade de 01 (um) ano, apds a emissao do rating definitivo. No entanto, poderao ser
realizadas ag8es de rating a qualquer tempo dentro do periodo de vigéncia do contrato de prestacéo de servigos, que se estendera até
31 de janeiro de 2018.

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

A Austin Rating e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sécios e funcionarios, ndo prestaram servicos
adicionais ao servigo de classificagdo de risco para a emissdo, nem sequer para qualquer outra parte relacionada a esta Emissora nos
Ultimos 12 meses.

O servigo de classificagao de risco foi solicitado em nome da Cedente pela Emissora/ Estruturador. Desse modo, houve compensacéo
financeira pela prestagao do servigo.

A classificagdo preliminar foi comunicada ao Contratante no dia 19 de julho de 2017. A vers&o original do relatério (Draft) foi enviada as
partes envolvidas, via e-mail, na mesma data. Nao foram realizadas alterages relevantes no contelido deste e nem tampouco
promovida alteracéo na classificagéo atribuida inicialmente em razdo dos comentérios e observagdes realizados pelo contratante.

Este documento é um relatério de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao que dispde o artigo 16 da Instrucéo
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 classificagbes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes consideradas suficientes para a
emissdo de uma classificagdo, sendo tais informagGes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo o tipo de informacgao
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 alteracdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtencéo, cruzamento e compilagéo da informagé&o para efeitos da andlise de
rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informagées. 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 confidveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informagdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmagéo das informacdes
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 RECOMENDACOES 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 obrigagOes 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 ndo caber a ela, mas
sim aos agentes de mercado, a definicdo de quais graduagGes podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinagcdo de uma
classificagdo de risco pela Austin Rating n&o consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo ou recomendagéo de investimento, manutencédo ou desinvestimento. A
Austin Rating ndo presta servicos de consultoria de investimento. AS OPINIOES EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE AQUELAS CONTIDAS NESTE
RELATORIO, NAO DEVEM SUBSTITUIR A ANALISE E O JULGAMENTO PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS, ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES.

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

AS CLASSIFICACOES 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 esforcos 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 informagdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente em suas
classificagdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificagdo de risco ndo afetem ou afetardo a classificagdo de risco. As classificacdes e
demais opinides que a sustentam refletem a percepcao do Comité de Classificagdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em gue as mesmas sdo emitidas (data
de emisséao de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAQ@ES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE UM
PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razées, de acordo com os critérios
metodolégicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificacdo 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 andlise, quando ainda h& contrato comercial vigente; (ii) a existéncia de
potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou néo disponibilizacédo de informagdes suficientes para realizagédo de referida analise e emisséo do rating.

AS CLASSIFICACGES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICACOES 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 nédo devem ser diretamente comparadas as classificacdes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definicdes de default e de recuperacéo apés default e suas abordagens e critérios analiticos s&o préprios e diferem daqueles definidos e aplicados por
outras agéncias.

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING NAO CONSIDERAM O RISCO DE PERDA DERIVADO DE OUTROS RISCOS QUE NAO O RISCO DE
CREDITO, A NAO SER QUE TAIS RISCOS SEJAM ESPECIFICAMENTE MENCIONADOS EM SEUS RELATORIOS E PARECERES FORMAIS. N&o obstante a Austin
Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos 0s riscos inerentes a um emissor e/ou 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, nédo
sdo consideradas na classificagdo 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 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 CLASSIFICAGAO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS INDISTINTO. As decisdes
sobre classificagdes de risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificagdo de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada tipo de emissor
e/ou emissdo. Em seus relatérios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating divulga os nomes de analistas e membros do Comité
de Classificagédo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instru¢gdo CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a
comunig@o com os contratantes, investidores e demais usuarios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a dividas e comentéarios 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 analise, ndo sé@o os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer
erro ou omissao eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagdo 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.

© 2017 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, eletrénico ou mecanico, incluindo fotocépia, gravagdo ou qualquer outro tipo de sistema de armazenamento e transmisséo de informacéo, E
POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.




