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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 29 de
novembro de 2023, afirmou o rating de crédito ‘brAA-(sf)’ da Série Unica da 22 Emiss&o de
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs/Emissdo) da Infrasec Securitizadora S.A.
(Infrasec / Emissora), com risco de crédito concentrado na Peugeot Citroén do Brasil
Automoveis Ltda. (PSA Brasil), montadora que figura como locataria no contrato-base da
transacao. A classificagdo possui perspectiva estavel.

A afirmacgdo do rating reflete a preservacdo dos principais fundamentos considerados na
ultima revisao, realizada por esta agéncia em 12 de maio deste ano. A classificagdo continua
largamente apoiada, dessa forma, na capacidade e na disposicdo de pagamento da PSA
Brasil e na qualidade do suporte potencialmente vindo de seu controlador final, a Stellantis
N.V. (Grupo Stellantis), ainda que esta e outras empresas do mesmo grupo econdmico ndo
tenham sido formalmente definidas como fiadoras no contrato que serve de lastro para a
Emissdo. Esta agéncia considera que, apesar dos recorrentes resultados negativos
apresentados, a PSA Brasil segue contando com eventual suporte financeiro e operacional
de seu controlador direto e das demais empresas que formam o Grupo Stellantis, ao qual
suas operacdes estdo ja bastante integradas, aspecto que, associado a sua base de capital
ainda elevada, ao baixo volume de passivos financeiros e a boa posicdo de caixa que
mantém regularmente, sustentou a afirmacao da classificacdo. Esta acdo de rating se apoiou,
ademais, na regularidade e na pontualidade dos pagamentos das obriga¢cdes mensais de
juros e principal relacionados a 22 Emissdo e, portanto, nos status de adimpléncia da
Locatéaria e da Infrasec.

Os CRIs objeto do rating ora afirmado tém lastro em uma Cédula de Crédito Imobiliario (CCI),
que, por sua vez, representa 97,57% dos Créditos Imobilidrios relativos ao Contrato de
Locacao Atipica e Outras Avencas (Contrato Atipico) firmado em 20 de junho de 2011, pelo
prazo minimo de 15 anos, a partir da data do primeiro pagamento, entre a Lumen
Empreendimento Imobilidrio Ltda. (Lumen Empreendimento/Locadora/Cedente) e a PSA
Brasil (Locataria/Devedora). Os créditos subjacentes dos CRIs séo, dessa forma, as parcelas
mensais devidas pela PSA Brasil, no valor de R$ 331,5 mil, na data da emissdo, que,
originalmente, tinham reajuste anual pela variacdo acumulada do IGPM/FGV, que, por meio
de deliberacdo da AGT realizada em 28 de junho de 2021, foi substituido pelo IPCA/IBGE
como indice a ser aplicado na correcao dos aluguéis a partir de mar/22.

O Contrato Atipico teve por objeto o desenvolvimento e a implementagédo de uma subestagéo
de rebaixamento de energia (Instalagdo), atendendo as necessidades especificas e aos
interesses pré-determinados da PSA Brasil (Built-to-Suit), para utilizacdo da Locataria pelo
prazo minimo acima (15 anos).

No contexto da transacdo do tipo Built to Suit (BTS), a Lumen Empreendimento foi
constituida, em conjunto com a Athos Empreendimento Imobiliario Ltda. (Athos
Empreendimento/ Anuente), com o propésito especifico de adquirir o terreno e desenvolver a
subestacéo objeto de locagdo. A PSA Brasil celebrou um contrato de BTS com a Infrasec, de
modo que a Locadora da Instalacdo se comprometeu a adquiri-lo da PSA Brasil, com
finalidade Unica e exclusiva de aluga-lo, na sequéncia, para aquela mesma empresa, a
Devedora. No Contrato Atipico, a Athos Empreendimento cedeu e transferiu a Lumen
Empreendimento, todas as atribuicdes decorrentes desse contrato.
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Conforme Termo de Securitizagdo de Créditos Imobiliarios, celebrado em 27 de abril de 2012, a Emisséo contemplou 30
CRIs, emitidos em Série Unica, com valor nominal unitario de R$ 1,3 milhdo, perfazendo um valor global de R$ 39,8
milhdes. Os CRIs tiveram seu indexador ajustado, conforme anteriormente citado, porém continuam fazendo jus a um
prémio de 7,6% ao ano. Além disso, a Emissé@o tem periodicidade de pagamento mensal e vencimento em abr/27. Em 07
de outubro de 2023, seu saldo era de R$ 29,8 milhdes.

O Contrato Atipico tem prazo, clausulas de juros e correcdo monetéaria alinhados aos compromissos firmados com os
titulares dos CRIs. Em decorréncia da celebracéo da cessao de créditos (Contrato de Cessao) firmada entre a Locadora/
Cedente e a Locatéria/ Devedora, os Direitos Creditérios foram transferidos a uma conta corrente aberta especificamente
para a operagéo, de titularidade da Emissora (Conta Centralizadora).

A estrutura conta ainda com as seguintes garantias: (i) Alienacéo Fiduciaria do Imdvel; (ii) Fianca da Gefco Logistica do
Brasil Ltda. (Gefco/Fiadora); e (iii) Fundo de Reserva equivalente a um més do aluguel, que serd mantido na Conta
Centralizadora. Cumpre destacar que, em Fato Relevante divulgado em 15 de margo de 2023, a Infrasec informou ao
mercado que, em 13 de mar¢co de 2023, a PSA Brasil encaminhou correspondéncia a Locadora pedindo a liberagdo da
atual Fianca Corporativa prestada pela Gefco, empresa que deixou de fazer parte do Grupo PSA Brasil, bem como a
exoneracdo da necessidade de qualquer garantia adicional & 22 Emissdo de CRIs. Ja no ultimo dia 09 de novembro, a
Infrasec divulgou Fato Relevante comunicando que a Lumen Empreendimento encaminhou correspondéncia a PSA Brasil
informando que o pedido ndo poderd ser atendido sem que haja a substituicdo da atual garantia (fianca) por outro
instrumento.

Na forma do artigo 9° da Lei no 9.514/97, a Emissora instituiu o Regime Fiduciario sobre os Créditos imobiliarios e
Garantias, incluindo a Conta Centralizadora, constituindo os referidos créditos como lastro para a presente Emissédo de
CRIs. O Patriménio Separado foi destacado do patrimdnio da Emissora e se destina exclusivamente aos pagamentos dos
CRIs.

O rating ‘brAA-(sf)’ afirmado a Série Unica da 22 emiss&o de CRIs da Infrasec traduz um risco de crédito muito baixo, frente
a outros emissores e emiss@es nacionais, e resulta, principalmente, da avaliagdo da capacidade de pagamento autbnoma
da Locataria, a PSA Brasil, em relacdo as obrigacBes especificas assumidas no Contrato Atipico. Adicionalmente, a
classificacdo deriva-se da analise e da ponderagdo da qualidade agregada por um eventual suporte financeiro do atual
controlador da Locataria, o Grupo Stellantis, e da fianga da Gefco e, ainda, pelas garantias e demais elementos que atuam
como refor¢os de crédito diretos ou fontes de estimulo & PSA Brasil em manter, no longo prazo, o Imovel integrado com sua
producdo e distribuicdo e que, consequentemente, tendem a elevar sua disposi¢cdo aos pagamentos dos aluguéis durante
toda a vigéncia da operacédo. A avaliacdo da solidez e da seguranca juridica da estrutura e da atuacédo dos participantes da
Emissdo também fez parte da andlise da qual resulta o rating.

Com relacdo a capacidade de pagamento da PSA Brasil, a classificagdo permanece refletindo, apds esta revisdo, os
diversos riscos e desafios inerentes & industria automobilistica e que podem, portanto, afetar sua geragéo de caixa no longo
prazo da Emissao. Nesse sentido, continua sendo destacada a suscetibilidade de seu desempenho ao comportamento dos
precos internacionais de matérias-primas (ago, semicondutores e componentes eletronicos diversos, entre outros) e aos
movimentos da economia global e ao comportamento das varidveis econdmicas de determinadas regides, em especial no
que se refere aos niveis de renda e emprego, que, se associados a redugdo da oferta de crédito, podem afetar fortemente a
demanda por veiculos leves, categoria em que se enquadram os modelos produzidos pela PSA Brasil na planta em Porto
Real-RJ. Em face do crescente aumento de exigéncias legais e normas impostas nos diferentes mercados para a produgéo
de veiculos com maiores notas em testes de seguranca e menores indices de queima de combustiveis fosseis e,
consequentemente, com reducdo da emissdo de mondxido de carbono, haverd para a PSA Brasil, nos proximos anos, a
necessidade de fortes e constantes investimentos em readequacéo de plantas e aperfeicoamento e renovacao de linhas de
produtos, com a oferta crescente de modelos com motorizacéo elétrica (hibrida e/ou 100%).

Os fatores acima continuam sendo contrabalangados, entretanto, pela maior integragdo de PSA Brasil ao Grupo Stellantis e
pelo longo histérico de atuagéo das empresas daquele grupo, que, além das marcas da PSA, reline aquelas da FCA, dentre
as quais Fiat, Chrysler, Dodge e Jeep. Adicionalmente, seus riscos sao suavizados pelo bom nivel de governanca
corporativa e de gestdo e pelo porte e relevancia desse grupo na indistria global de automdveis, no qual ocupa posigdo de
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destaque.

No caso especifico da PSA Brasil, preservaram-se como fatores de protecdo aos seus negdcios, sua presenca ja
consolidada nos mercados para os quais destina sua produgdo (América Latina), o importante recall das marcas Peugeot e
Citroén e sua rede de concessionérias ja constituida, apesar dos problemas de relacionamento com esses revelados
recentemente por veiculos de imprensa. As participa¢des das duas marcas no mercado brasileiro, em particular, sdo ainda
bastante discretas, com os veiculos leves de passeio dessas representando, de acordo com dados divulgados pela
ANFAVEA - Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea), apenas 3,1% do total de
licenciamentos realizados para veiculos leves de passeio e comerciais leves entre jan/23 e out/23. Entretanto, o Grupo
FCA, com o qual vem compartilhando tecnologias e estratégias desde a formag¢&o do Grupo Stellantis, fechou o mesmo
periodo na posicdo de lideranga do mercado, com participacdo de 28,6% sobre o total de veiculos leves de passeio e
comerciais leves licenciados no pais.

Para a presente andlise, ndo foram disponibilizados demonstrativos financeiros recentes da PSA Brasil. Conforme
comentado em relatério anterior a este, os demonstrativos ndo auditados referentes ao exercicio encerrado em 31 de
dezembro de 2022 revelam que a empresa apurou prejuizo de R$ 1,0 bilhdo. Ainda que suas receitas tenham apresentado
incremento de 35,0% em relagdo ao ano de 2021, saindo de R$ 5,3 bilhdes para R$ 7,2 bilhdes, a empresa continuou
operando com margem operacional negativa, apresentando resultado operacional (EBIT) negativo em R$ 817,7 milhdes.
Este somado ao resultado negativo das operacdes financeiras, que atingiu R$ 222,9 milhdes em 2022, explicam o prejuizo
realizado no exercicio.

Ao final de dez/22, a PSA Brasil possuia um ativo circulante de R$ 2,8 bilhdes, com participacfes relevantes de saldos de
caixa, estoque, contas a receber e impostos a recuperar, versus um passivo circulante de R$ 1,9 bilhdo, com concentracéo
em fornecedores. Os empréstimos de longo e curto prazos representavam apenas 23,1% do seu caixa. O patriménio liquido
(PL), da ordem de R$ 2,3 bilhGes, representava 22,6% dos ativos totais, que perfaziam R$ 4,7 bilhdes no encerramento do
periodo.

Em resumo, os nimeros acima mostram que, ndo obstante os prejuizos acumulados, a PSA Brasil ainda sustentava PL
robusto, baixo grau de endividamento oneroso, posicdo de caixa relevante e liquidez satisfatdria, aspectos que, em
conjunto com a baixa representatividade dos aluguéis em relagdo ao seu resultado bruto (da ordem de R$ 376,3 milhGes
em 2022), refletem uma capacidade de pagamento forte em relacdo as obrigagBes especificas do Contrato Atipico e a
outras com vencimento no curto prazo.

Além da forte capacidade de pagamento da PSA Brasil, a nota continuou assumindo que existe grande disposi¢édo de sua
parte ao pagamento dos aluguéis, dada a importancia do Imovel para a producéo e distribuicdo, como pode ser visto pelo
histérico de atividades e do proprio Contrato Atipico. Destaque-se que o Imovel objeto do CRI é uma Subestagdo de
energia elétrica em 138 kV, cuja instalacéo teve por finalidade ampliar a oferta de energia elétrica para a Peugeot Brasil,
gue, na ocasido, visava aumentar também a sua producao de veiculos. Esse imovel faz parte da planta localizada em Porto
Real-RJ, onde séo produzidos os modelos Peugeot 208, Peugeot 2008, Citroén C4 Cactus e o recém-langado Citroén C3
Aircross, além de motores distribuidos no Brasil e na Argentina. Essa planta mantém proximidade dos principais centros
consumidores do Brasil, regido que, historicamente, tem o maior nimero de licenciamentos de novos, ou seja, a area
responsavel pelo maior nimero de vendas de veiculos, caracteristicas que, associadas aos incentivos fiscais dados pelo
estado do Rio de Janeiro, sustentam a opinidao da Austin Rating quanto ao comprometimento e a disposi¢do da empresa
com relagcdo ao cumprimento do Contrato Atipico. Vale destacar que o incentivo ao adimplemento por parte da PSA Brasil
permanece garantido por multa resciséria prevista no Contrato Atipico, que corresponde ao valor do aluguel corrente vezes
0 nimero de meses remanescentes para o fim deste.

Afora os aspectos ja destacados em relacdo a PSA Brasil, a classificacdo permanece considerando a excelente qualidade
de suporte de seu controlador, o Grupo Stellantis, que possui ratings ‘BBB+’, em escala global, de agéncia internacional, o
que indica, portanto, que mantém uma qualidade de crédito superior aquela da Republica Federativa do Brasil, teto da
escala nacional (Brasil).




P4 AUSTIN

Certificado de Recebiveis Imobiliarios
INFRASEC SECURITIZADORA S.A. - RISCO PSA BRASIL

A Austin Rating salienta que, muito embora o Grupo Stellantis ndo esteja formalmente comprometido com a operacéo, um
socorro financeiro a PSA Brasil, em caso de necessidade, esta refletido na classificagdo. J& no que tange a fianca da
Gefco, seu efeito sobre a classifica¢@o continua sendo limitado pelo desconhecimento da Austin Rating sobre a capacidade
daquela empresa, em caso extremo de default da Locataria, de honrar as obrigacBes previstas, haja vista que suas
informag6es financeiras recentes ndo foram disponibilizadas. De todo modo, na medida em que essa garantia fidejussoria
representa um artificio que assegura aos investidores a possibilidade de execugdo de um segundo nome pelos
investidores, sua remocéo, sem a substituicdo por outro nome como fiador, podera provocar o rebaixamento da nota. Por
essa razdo, nos proximos meses, a Austin Rating acompanhara atentamente os desdobramentos do pedido realizado pela
PSA Brasil a Locadora sobre a retirada dessa garantia.

O rating continua sustentado, por outra parte, no refor¢o de crédito dado pela Alienagao Fiduciaria do Imével, que, segundo
definido no Instrumento Particular de Alienagao Fiduciaria de Imdvel em Garantia, apresentava valor para fins de leildo de,
aproximadamente, R$ 40,4 milhdes, em 27 de abril de 2012, data de assinatura do instrumento. Vale destacar, aqui, que a
PSA Brasil esta formalmente comprometida a contratar e renovar periodicamente o seguro do Imével durante todo o prazo
da operacdo, tendo a Cedente como beneficiaria. Atualmente, o Imdvel esta coberto por seguro contra riscos operacionais
contratado pelo Grupo FCA Fiat Chrysler Automdveis Brasil Ltda. junto a Generali Brasil Seguros S.A., em apélice com
vigéncia até 31 de dezembro de 2023. O valor total assegurado da subestagéo estad em R$ 52,9 milhdes, que, se utilizado
como referéncia para o seu valor de mercado, indica que essa garantia apresenta cobertura de 177,5% em relacdo ao
saldo devedor dos CRIs atualizado até 07 de outubro de 2023 - ou, inversamente, um Loan-to-Value (LTV) de 56,3%.

Os Créditos Imobiliarios, representados pelas CCls, as garantias e a Conta Centralizadora estdo segregados do restante do
patrim6nio da Emissora mediante instituicdo de regime fiduciario e constituem o Patrimbnio Separado administrado pela
Securitizadora.

Em 30 de setembro de 2023, a Infrasec operava com ativos totais de R$ 2,6 milhdes, sendo as rubricas mais
representativas aquelas de caixa e equivalentes (R$ 974 mil), contas a receber (R$ 1,4 milh&o), as quais referentes a
recursos recebidos nos Patrimdnios Separados para a composicdo da Conta Reserva, e partes relacionadas (R$ 203 mil).
Do lado do passivo, destaque para as contas de fornecedores (R$ 167 mil) e obrigacdes tributarias (R$ 59 mil), ambas no
circulante, e para partes relacionadas (R$ 1,8 milhdo), no nédo circulante, assunto este que foi objeto de énfase da RSM
Brasil Auditores Independentes S.S. nas Demonstrag@es Financeiras de 31 de dezembro de 2022 e esté sendo tratado em
maiores detalhes na nota explicativa n® 5 as Demonstra¢des Financeiras para o exercicio findo em 30 de setembro de
2023.

Nos nove primeiros meses de 2023, a Infrasec reportou receitas de R$ 582 mil e lucro liquido de R$ 125 mil.

Por fim, no que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas, a nota mantém-se absorvendo a
razoavel qualidade operacional da Trustee DTVM na prestagdo de servicos fiduciarios. A instituicdo financeira contratada
para prestar servicos de liquidacdo dos valores devidos pela Emissora aos titulares dos CRIs e domicilio bancéario das
contas correntes, também permanece transmitindo baixo risco de crédito para a transagéo.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel indica que a classificacdo ndo sofrerd alteragbes no curto prazo. Apesar da tendéncia de
estabilidade do rating, o desempenho das economias global e brasileira e outros fatores que podem afetar o setor
automobilistico continuardo sendo acompanhados, de modo que uma eventual piora do cendrio para a PSA Brasil e para o
Grupo Stellantis, com redugdo de proje¢fes de suas vendas e geracdo de caixa, podera ensejar o rebaixamento da
classificacdo. AlteragBes nos termos da Emissdo e em suas garantias, judicializacdo de contratos e decisdes estratégicas
do Grupo Stellantis que levem a alteragao da producéo na Planta de Porto Real-RJ séo outros fatores que poderdo ensejar
0 rebaixamento da nota. Em contrapartida, a melhora consistente nos resultados e no perfil financeiro da PSA Brasil, em
conjunto com outros eventos positivos ndo esperados neste momento, sejam eles intrinsecos a prépria empresa ou mesmo
ligados ao seu setor de atuacdo e ao seu grupo econdmico, poderdo motivar uma elevacéo do rating.
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CARACTERISTICAS DA EMISSAO

Instrumento:
Emissora:

Série:

Emisséo:

Agente Fiduciério:
Custodiante CCls:
Escriturador CRIs:
Conta da Devedora:
Conta Centralizadora:
Quantidade de CRiIs:
Valor Nominal Unitario:
Saldo em 07/10/2023:
Montante Nominal:
Saldo em 07/10/2023:
Data de Emisséo:
Data do Vencimento:
Pagamento de juros:

Pagamento de amortizagao:

Periodicidade de Pagamento:

Atualizagdo Monetéria:
Remuneragéao:
Crédito-Lastro:

Garantias:

Certificado de Recebiveis Imobiliarios;
Infrasec Securitizadora S.A;
Unica

22

Trustee DTVM Ltda.;
Trustee DTVM Ltda.;
Trustee DTVM Ltda.;
Banco Santander S.A.;
Banco Bradesco S.A.;
30;

R$ 1.327.290,00

R$ 992.485,45;

R$ 39.818.704,80;

R$ 29.774.563,59;
07/04/2012;
07/04/2027,

jun/12;

jun/12;

Mensal;

IPCA/IBGE;

7,60% a.a.;

Cédula de Crédito Imobiliario (CCl);

(i) Alienagéo Fiduciaria do Imével; (ii) Fianca; e (iii) Fundo de Reserva.
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INFORMAGCOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

O Comité de Classificacdo de Risco que decidiu pela afirmac&o do rating da Série Unica da 22 Emiss&o de Certificados
de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da Infrasec Securitizadora S.A, com lastro em CCI representativa de um Contrato de
Locacao Atipica, foi realizado no dia 29 de novembro de 2023, e o conteldo dessa reunido esta registrado na Ata
N°20231129-1.

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

A classificacdo de risco de crédito decorre da utilizacdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia
em suas classificagBes de Securitizagcdo 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 e seus ativos subjacentes. Essa agéncia ja
atribuiu anteriormente classificagdes de risco de crédito para outros CRIs com 0 mesmo tipo de lastro.

As classificagfes de risco de crédito atribuidas ou indicadas 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 da Infrasec Securitizadora S/A (emissora) e do Grupo PSA.

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

A cobertura analitica da Austin Rating se estendera, ao menos, até 31 de outubro de 2024.

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potenciais situages 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 situagbes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na
Resolugdo CVM N° 9, de 27 de outubro de 2020.

Nesta presente data, a Austin Rating atribui ratings de crédito também para os Certificados de Recebiveis Imobiliarios
da 12 Emissdo da Infrasec Securitizadora S.A. Nesta data, a Austin Rating possui ratings de crédito para diversas
emissdes em que a Trustee DTVM Ltda. participa, porém, essa agéncia ndo presta qualquer servigo de rating para essa
empresa e a seus socios e funcionarios. A Austin Rating também néo presta outros servicos a PSA Brasil e a partes a
ela relacionadas.

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

As classificagdes foram comunicadas ao Contratante no dia 30 de novembro de 2023. A versdo original do relatério
(Draft) foi enviada as partes envolvidas, via e-mail, em 30 de novembro de 2023. Ndo foram realizadas alteragtes
relevantes no contelido deste e tampouco promovida alteragdo na classificagdo atribuida inicialmente em razdo dos
comentarios e observacdes 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 Resolucdo CVM N° 9, de 27 de outubro de 2020.
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DISCLAIMERS/AVISOS LEGAIS

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUICAO DE UMA CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE SENDO
POSSIVEL ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS.As classificagdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagées consideradas suficientes para a
emissdo de uma classificagdo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confidveis e fidedignas. Essas informacdes, incluindo todo o tipo de informagéo
confidencial, sdo analisadas na forma como s&o recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise, tomando-se os devidos cuidados para
que ndo haja alteracéo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtengédo, cruzamento e compilagdo 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 informagéo para que se proceda a atribui¢éo 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 informagfes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmagéo das informacdes
recebidas durante um processo de rating, néo lhe sendo possivel, desse modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELA(S) EXPRESSA(S) NESTE DOCUMENTO, CONSISTEM EM
OPINIOES SOBRE A QUALIDADE DE CREDITO FUTURA DE UM EMISSOR E/OU EMISSAO, E NAO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO SUGESTOES,
ACONSELHAMENTOS OU RECOMENDAGOES DE COMPRA, MANUTENGAO OU VENDA.As 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 graduagGes 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 nédo caber a ela, mas
sim aos agentes de mercado, a definigdo de quais graduacdes podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinagédo de uma
classificagé@o de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo ou recomendagéo de investimento, manutencéo ou desinvestimento. A
Austin Rating ndo presta servigos 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 relatdrios de classificagéo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposigcdes e previsdes sobre eventos futuros que podem néao
se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informagfes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificacbes podem ser
afetadas por acontecimentos futuros ou condi¢des néo previstas no momento de uma agéo de rating.

AS CLASSIFICAQ@ES 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
classificagbes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificagdo de risco ndo afetem ou afetardo a classificagdo de risco. As classificacbes e
demais opinides que a sustentam refletem a percepgdo do Comité de Classificacédo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas sdo emitidas (data
de emissao de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAQOES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE UM
PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razdes, de acordo com os critérios
metodolégicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificacéo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em gque 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 (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizacédo de informacdes suficientes para realizagédo de referida anlise e emisséo do rating.

AS CLASSIFICAQ@ES 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 jurisdi¢do local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagdes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definicdes de default e de recuperacéo ap6s default e suas abordagens e critérios analiticos séo 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 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, nédo
sdo consideradas na classificacédo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer andlises especificas quanto a riscos de mercado e
liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagdo sempre sera segregada da andlise do risco de crédito e identificada como tal.

OS RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM OPINIOES DO
COMITE DE 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 emissd@o. Em seus relatdrios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating divulga os nomes de analistas e membros do Comité
de Classificacdo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Resolugdo CVM N° 9, de 27 de outubro de 2020, assim como com o
objetivo de favorecer a comunicagédo 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 estédo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, 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 e tampouco pela classifica¢do atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLOCAQAO 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 CLASSIFICAQAO DE RISCO DE
CREDITO DEFINITIVA OU PRELIMINAR PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO A(S) CLASSIFICAQAO(CES) 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 DIVULGACAO DE
OPINIOES ATUALIZADAS.

© 2023 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGCOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO SAO
PROTEGIDAS POR LEl. NENHUMA PARTE DESTE DOCUMENTO PODERA SER COPIADA, REPRODUZIDA, REEDITADA, TRANSMITIDA, DIVULGADA,
REDISTRIBUIDA, REVENDIDA OU ARMAZENADA PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER FIM, NO TODO OU EM PARTE, EM QUALQUER FORMA OU
POR QUALQUER MEIO QUE SEJA, ELETRONICO OU MECANICO, INCLUINDO FOTOCOPIA, GRAVA(}AO OU QUALQUER OUTRO TIPO DE SISTEMA DE
ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMAQAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.




