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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagao de Risco da Austin Rating, em reuniéo realizada no dia 24 de maio
de 2022, afirmou o rating ‘brBBB(sf)’ da 4852 Série (CRIs Seniores/Série Sénior) e o rating
‘brBB(sf)’ da 4862 Série (CRIs Subordinados/Série Subordinada), ambos da 12 Emissado de
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs/Emiss&o) da Forte Securitizadora S/A (Fortesec/
Emissora). A perspectiva é estavel.

Em dez/20, foram emitidos 82,0 mil CRIs Unitarios (PUs), de valor unitario R$ 1,0 mil, dos
quais 57,4 mil CRIs Seniores e 24,6 mil CRIs Subordinados, representando subordinagdo de
30,0%. A integralizagdo total ocorreu ao final de dez/20. Com vencimento previsto para
nov/33, os CRIs sédo atualizados pelo IPCA/IBGE, acrescidos da taxa de juros de 8,25% ao
ano para a Série Sénior e 12,42% ao ano para a Série Subordinada.

Desde jan/21 até abr/22 foram pagas 16 prestagbes de juros e amortizacdo (PMT), com valor
médio de R$ 1.454,0 mil (R$ 1.000,4 mil aos CRIs Seniores), reduzindo o saldo devedor da
Emissao para R$ 79,4 milhdes (R$ 54,9 milhdes para os CRIs Seniores).

As afirmagbes contemplam a estabilidade dos fundamentos mencionados na atribuigdo, em
conjunto com a predomindncia de enquadramento das razbes mensais de
sobrecolateralizagéo de fluxo (RGpmt), nos ultimos 12 meses até mar/22.

Para as Séries Seniores, foi verificada RGpmt média de 192,7% e minima de 154,1%. Para as
Séries Subordinadas, a média e minima foram de 131,7% e 101,2%, apresentando 02
periodos abaixo do limiar de 110,0%, mas ainda suficientes para cumprimento do cronograma
de amortizagao.

Essas séries apresentam lastro em Cédulas de Créditos Imobiliarios (CCls), representativas
de créditos imobiliarios oriundos de contratos de aquisicdo de lotes (Contratos Imobiliarios),
cedidos por empresas controladas pelo Grupo Cemara Loteamentos. Adicionalmente, a
liquidez da Emissao também conta com a cesséo fiduciaria de Contratos Imobiliarios.

Os empreendimentos (Loteamentos) cujos direitos creditérios lastreiam a Emissdo estéo
localizados no Estado de S&o Paulo, concluidos ou em fase final de construgdo. Os
percentuais de quotas alienadas fiduciariamente também representam os percentuais dos
direitos creditdrios cedidos, conforme abaixo:

i) Loteamento Jardim Girassol, localizado na cidade de Mirassol-SP, com 1.193 unidades, e
desenvolvido pela Joacema Empreendimentos Imobilidrios SPE Ltda. (Cedente A/Joacema
SPE), e com 60,0% das quotas alienadas fiduciariamente em garantia em favor da Emissao.
TVO emitido em jun/20.

i) Loteamento Jardim Piazza ltalia, Piracicaba-SP, com 665 lotes, desenvolvido pela Alta Italia
Empreendimentos Imobiliarios SPE Ltda. (Cedente B/ Alta Italia SPE) e 100,0% das quotas
alienadas fiduciariamente. O TVO foi emitido em fev/19;

iii) Loteamento Parque Bellaville, em Hortolandia-SP, com 1.231 unidades, desenvolvido pela
Facemmar Empreedimentos Imobiliarios SPE Ltda. (Cedente C/ Facemmar SPE); constituicao
de alienacéo fiduciaria de 50,0% das quotas. Com 94,4% de obras executadas, medicdo de
mai/19, e concluséo revista para dez/19, contava com TVO parcial.

iv) Residencial Vila Lobos, em Sao José do Rio Preto, 670 lotes, desenvolvimento pela Vila
Lobos Empreendimentos Imobiliarios SPE Ltda (Cedente D/ Vila Lobos SPE); 58,0% das
alienadas fiduciariamente; Termo de Vistoria de Obras (TVO) emitido em nov/18.
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v) Residencial Jardim Pau Brasil, na cidade de Americana-SP, com 279 Iotes, desenvolvimento pela Cosmo
Empreendimentos Imobiliarios SPE Ltda. (Cedente E/ Cosmos SPE); 100,0% das quotas foram alienadas fiduciariamente; O
atestado de verificacdo de execugdo de obras foi emitido em mar/17.

vi) Residencial Jardim dos Pinheiros, na mesma cidade, composto de 179 lotes, desenvolvimento pela Nova Gama
Empreendimentos Imobilidrios SPE Ltda. (Cedente F/ Nova Gama SPE); do mesmo modo, a totalidade as quotas foram
alienadas fiduciariamente. O atestado de verificagao de execugao de obras foi emitido em jul/15.

A Emissédo continua contando com a seguinte estrutura de garantias e reforgos de crédito: i) Cessdo de Créditos e Cessao
Fiduciaria de Créditos em Garantia; ii) Alienacao Fiduciaria de Quotas das Cedentes; iii) Fianca dos controladores do grupo;
e iv) Fundo de Reserva, no montante equivalente a duas prestagdes vincendas da Emisséo.

As afirmacgdes dos ratings ‘brBBB(sf)’ e ‘brBB(sf)’ traduzem, na escala nacional da Austin Rating, riscos de crédito moderado
e relevante, relativo a emissdes e emissores nacionais (Brasil), fundamentando-se nas caracteristicas relacionadas aos
Loteamentos que favorecem a expectativa de adimpléncia e mitigagéo risco de crédito, fatores determinantes para o perfil
de liquidez futuro das CClIs que lastreiam a Emissdo. Também foi levada em conta a expertise profissional dos gestores
grupo econdmico controlador das Cedentes, nos aspectos estratégicos, gerenciais e de conhecimento da cultura de
negécios local.

Adicionalmente, as afirmagbes estdo sustentadas pela presenca de garantias que podem ser acionadas no caso de
frustragcdo reiterada de liquidez, principalmente a constituicdo de Alienacdo Fiduciaria de Quotas das Cedentes
desenvolvedoras dos loteamentos, em favor da Emissora, bem como a presenca dos controladores das SPEs e do grupo
econdmico como Fiadores da Emisséo.

Utilizando base de dados (BD) compilada pela servicer financeira Conveste Servigos Financeiros (Conveste/Servicer), e
informagdes oriundas dos relatérios mensais de gestdo da Emissora (Relatérios Mensais/RM), a Austin Rating destaca as
seguintes caracteristicas da carteira lastro cedida:

No periodo base mar/22, a carteira cedida total apresentava 2.248 vendas ativas, e 2.100 adquirentes (Carteira Vigente),
somando R$ 191,3 milhdes em valor vendido, com os 10 maiores adquirentes concentrando apenas 2,6% desse total,
caracterizando carteira com altissima pulverizagao e baixo nivel de concentragao.

Essas vendas ocorreram a partir de dez/12, més em que houve vendas de 18 lotes ainda presentes na Carteira Vigente.
Cerca de 50,0% dos contratos dessa carteira foram vendidos até ago/17, indicando boa maturidade em termos de prazo
decorrido.

A composi¢ao por empreendimento se mostrava da seguinte forma: i) 798 lotes do Loteamento Parque Bellaville; ii) 613
lotes oriundos do Jardim Girassol; iii) 411 unidades do Residencial Vila Lobos; iv) 356 lotes do Jardim Piazza lItalia; v) 34
unidades do Loteamento Pau Brasil; e vi) 36 lotes do Jardim dos Pinheiros.

Nos ultimos 12 meses até mar/22, foram realizadas 155 novas vendas, 99 quitagdes e 352 distratos, determinando variagao
da carteira ativa de 2.512 contratos para 2.248 contratos, denotando relativa estabilidade, tendo em conta o perfil dos
empreendimentos.

A carteira de vendas vigentes arrecadou no total R$ 97,3 milhdes, com 79,1% dos valores arrecadados em dia, ou em um
intervalo de 30 dias apds ou antes do vencimento. O volume arrecadado com atraso acima de 90 dias foi de 5,5% do
arrecadado. Cumpre destacar que a arrecadagdo de prestagdes oriundas de contratos distratados, as quais deverdo ser
devolvidas, tipicamente com retengdo entre 10,0% e 20,0%, somou R$ 43,0 milhdes. Por outro lado, o valor arrecadado dos
contratos quitados somou R$ 29,3 milhdes, provendo boa mitigagdo do risco de liquidez.

Em relagdo a maturidade arrecadatoria dos contratos que constituem a Carteira Vigente e apresentaram arrecadagao, 2.235
contratos, tendo em vista o preco médio observado, de R$ 85,1 mil, ha consideravel dispersao:

As faixas de baixa maturidade, abaixo de R$ 5,0 mil e entre R$ 5,0 mil e R$ 10,0 mil, estdo representadas por 90 e 309
contratos (4,1% e 13,8% da carteira). As faixas duas faixas seguintes, R$ 10,0 mil a R$ 20,0 mil e R$ 20,0 mil a R$ 30,0 mil,
contam com 409 (18,3%) e 228 (10,2%) contratos.
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As faixas ja com bom nivel de maturidade arrecadatdria, acima de R$ 30,0 mil, contam com os 1.199 contratos restantes
(53,6%). A faixa entre R$ 30,0 mil e R$ 40,0 mil esta representada por 264 contratos (10,2%); a seguinte (R$ 40,0 mil a 50,0
mil), conta com 174 contratos (7,8%); a faixa de R$ 50,0 mil a R$ 60,0 mil apresenta 310 contratos (13,9%). Por fim,
denotando forte arrecadacgéo, a faixa acima de R$ 60,0 mil conta com 451 contratos (20,2%).

Em termo de prazo decorrido, 163 contratos (7,3%) estdo abaixo de 12 meses percorridos. Entre 12 e 23 meses estdo
outros 433 contratos (19,4%). Acima de 24 meses, prazo decorrido indicativo de boa resiliéncia, estdo os restantes 1.639
contratos (73,3%), que arrecadaram R$ 80,4 milhdes do total arrecadado.

A razdo de garantia LTV, segundo apuragdo da Conveste baseada em valor de mercado e saldo devedor contratual,
apresentava média ponderada de 67,7%, base mar/22. Expurgando os efeitos das variagdes de preco dos iméveis, o LTV
médio ponderado seria de 83,4%, denotando valorizagdo do valor médio dos imdveis.

Ha boa concentragdo em faixas de baixo risco: a faixa de LTVs abaixo de 30,0% esta representada por 231 contratos
(10,3%) e a faixa seguinte, entre 30,0% e 50,0%, por 703 contratos (31,5%), ou seja, 41,8% dos LTVs sdo baixos. H& outros
519 contratos dentro da faixa entre 50,0% e 70,0% (23,2%), de modo que 65,0% da carteira ativa apresenta LTVs abaixo de
70,0%, indicativos de riscos médios.

Os LTVs dentro da faixa de risco média-alta, entre 70,0% e 90,0%, sdo 578 (25,9%). Os LTVs indicadores de alto risco
contam nos 204 contratos restantes, com 93 deles acima de 100,0%.

Em relagdo aos LTVs por empreendimentos, foi observada a seguinte configuragao:

- Parque Bellaville (Hortoldndia): 759 contratos, R$ 43,6 milhées arrecadados a partir de mar/17, LTV médio 49,1% e prego
médio R$ 87,8 mil;

- Jardim Girassol (Mirassol): 613 contratos, R$ 10,0 milhées arrecadados (nov/15), LTV 75,1% e prego R$ 60,4 mil;

- Jardim Piazza Itdlia (Piracicaba): 351 contratos, R$ 15,0 milhdes arrecadados (fev/15), LTV 86,9% e prego R$ 91,8 mil;
- Residencial Vila Lobos (S30 José do Rio Preto): 409 contratos, R$ 11,0 milhdes (mar/15), LTV 71,3% e prego R$ 74,2 mil;

- Jardim dos Pinheiros (Americana): 36 contratos, R$ 8,3 milhdes (abr/16), LTV 74,3% e prego R$ 270,8 mil;

- Jardim Pau Brasil (Americana): 31 contratos, R$ 9,1 milhdes (dez/13), LTV 42,0% e prego R$ 326,2 mil.

O histérico recente dos CRIs mostra predominancia de bom desempenho. As razdes de fluxo mensal (RGpmt) das Séries
Seniores nos 12 meses até mar/22 apresentaram valor médio de 192,7%, com minimo de 154,1%, sempre acima, portanto,
da Raz&o Minima de 110,0%. Ja as Séries Subordinadas apresentaram média de 131,7%, mas abaixo da Razao Minima em
dois periodos, 101,2% em fev/22 e 107,6% em jan/22, ainda assim valores suficientes para arcar com amortizagdes de
saldo devedor.

Em relagdo a cobertura de saldo (RGsd), houve enquadramento em todos os periodos, com valor minimo de 170,3% para as
Séries Seniores e 116,2% para as Séries Subordinadas, com valor presente da carteira de créditos variando de R$ 108,0
milhdes (2.512 contratos ativos) em abr/21 para R$ 92,2 milhdes (2.248 contratos ativos), em mar/22, e Fundo de Reserva
enquadrado, com valor médio de R$ 2,27 milhdes. Ao final de mar/22, havia 399 unidades em estoque, estimadas em R$
41,7 milhdes.

A gestdo e administragdo da carteira de créditos é realizada pela Cemara Negdcios Imobiliarios Ltda., com a Conveste
atuando com master servicer. Nos instrumentos da Emisséo, entretanto, esta estabelecido que a Emissora conta com a
prerrogativa de terceirizar a gestao da carteira, situagdo cuja necessidade nao foi verificada.

Em relagéo aos valores a arrecadar, havia 528 contratos com prestagbes vencidas e ndo pagas desde dez/21 (Contratos
Inadimplentes). Esses contratos somam valores vencidos de R$ 4,7 milhGes e apresentam maior probabilidade de distrato.
Desses, 210 contratos apresentam valores em aberto abaixo de R$ 3,0 mil, 107 entre R$ 3,0 mil e R$ 5,0 mil, e os 211
restantes valores em aberto acima de R$ 5,0 mil.
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Os valores projetados, baseado nos valores contratuais a vencer a partir de abr/22, relativos a 2.231 contratos vigentes e
com fluxo a vencer, ja considerando apenas os percentuais cedidos, somam montante a vencer de R$ 188,8 milhdes, prazo
total de 186 meses, prazo médio ponderado de 65,8 meses e valor presente a taxa de juros média da Emissao (VPL) de R$
120,3 milhGes, denotando forte margem de sobrecolateralizagédo ante a Emissdo Global, de R$ 82,0 milhdes (e saldo
devedor apos prestagdes de mar/22, de R$ 79,4 milhdes).

Os valores projetados de arrecadagéo para os proximos 12 meses a partir de mai/22 apresentam média de R$ 1.645,6 mil,
ante média de prestacéo consolidada dos CRIs de R$ 1.168,4 mil (R$ 767,5 mil CRIs Seniores).

Em cenario de stress, supondo distrato de todos os Contratos Inadimplentes e a ndo revenda posterior desses e de
unidades em estoque, o montante a vencer da carteira lastro cairia para R$ 135,3 milhdes e VPL de R$ 86,8 milhdes ainda
boa margem de sobrecolateralizagdo ante a Emissdo Global.

A projecédo das razbes de garantia mensal (RGpmt) para as Séries Seniores mostra média mensal até o vencimento de
226,6%, média para 12 meses de 214,5%, com valor minimo de 206,5%. Esses numeros para as Séries Subordinadas
seriam 148,9%; 140,9% e 135,7%.

Supondo cenario de stress, as Séries Seniores apresentariam RGpmt média de 162,2%, com média de 158,7% para os
préoximos 12 meses, e minima de 150,2%. Ja para a Séries Subordinadas, seria observada média até o vencimento de
106,2%, com média para os préximos 12 meses abaixo do limiar minimo de 110,0%, em 104,3% e valor minimo de 98,7%.

Por fim, as presentes afirmagdes refletem que a estrutura da Emissdo em conjunto com qualidade observada nos processos
de constituicdo e gestdo das garantias (particularmente a Cessé&o Fiduciaria e Alienagdo Fiduciaria de Quotas) fornecem
forte protecdo ante o risco de crédito corporativo das Cedentes. Entretanto, ao longo dos monitoramentos trimestrais,
conforme forem disponibilizadas novas informagdes (particularmente demonstrativos financeiros do exercicio de 2021 e
intermediarios de 2022) o perfil de risco das cedentes devera ser verificado, assim como as atualizagdes sobre as obras e
emissado de TVO definitivo do loteamento localizado em Hortolandia.

Em relacdo a aspectos gerais de risco de uma emissdo de titulos securitizados, cumpre mencionar que os Créditos
Imobiliarios representados pela CCl, as garantias e a Conta Centralizadora sdo segregados do restante do patriménio da
Emissora mediante instituicdo de regime fiduciario e constituem Patriménio Separado administrado pela Securitizadora.
Muito embora o Termo de Securitizagdo que da origem ao CRI parta do pressuposto de que tais créditos estardo isentos de
qualquer agao ou execugao por parte dos credores da Emissora, tal prerrogativa pode ndo produzir efeito quando se trata de
débitos de natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista contra a Fortesec.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas, a nota esta absorvendo a boa qualidade
operacional da Simplific Pavarini Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. (Agente Fiduciario/Simplific) na
prestagdo de servigos fiduciarios e de custddia das CCls, assim como da Enge Engenharia na prestagdo de servigos de
medicdo de obras. Adicionalmente, como parte fundamental para a mitigacdo de risco, a Conta Centralizadora foi
constituida no Banco Itad Unibanco S/A, cujo risco de crédito é considerado quase nulo.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade dos Ratings

A perspectiva estavel indica que as classificagbes afirmadas ndo deverao sofrer alteragdes no curto prazo. As informacgdes
do Relatério Mensal de gestdo de abr/22, disponibilizadas apés a analise acima, corroboram com o cenario descrito.

As RGpmt das Séries Subordinadas e Seniores observadas foram de 106,5% e 162,1%, e as RGsq foram de 116,8% e
171,4%, com 2.219 contratos ativos ao final do periodo. Foram reportadas 419 unidades em estoque, avaliadas em R$ 43,9
milhdes.
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CARACTERISTICAS DA EMISSAO E GARANTIAS

Instrumento:
Emissora:
Séries:
Emissao:

Agente Fiduciario:

Instituicdo Custodiante:

Banco Escriturador:
Banco Liquidante:
Conta Centralizadora:
Crédito-Lastro:

Garantias:

Quantidade de CRIs Seniores:

Valor Nom. / Unid:
Montante Nominal:

Remuneragao:

Quantidade de CRIs Subordinados:

Valor Nom. / Unid:
Montante Nominal:
Remuneragao:
Data de Emissao:

Data de Vencimento:

Certificado de Recebiveis Imobiliarios;

Forte Securitizadora S/A,;

4852 (Seniores) e 4862 (Subordinadas);

12 (primeira);

Simplific Pavarini DTVM Ltda.;

Simplific Pavarini DTVM Ltda.;

Itatl Corretora de Valores S/A;

Itatl Unibanco S/A;

Itat Unibanco S/A,;

CCls representativas de contratos imobiliarios;

Cesséo Fiduciaria de Créditos; Alienacéo Fiduciaria de Quotas; Fianga; e Fundo de
Reserva;

57.400;

R$ 1.000,0;

R$ 57.400.000,0;

8,25% a.a. acima do IPCA/IBGE;
24.600;

R$ 1.000,0;

R$ 24.600.000,0;

12,42% a.a. acima do IPCA/IBGE;
08 de dezembro de 2020

20 de novembro de 2033
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INFORMAGOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

1.

12.

13.

O Comité de Classificagdo de Risco que decidiu pelas classificagdes de risco de crédito afirmadas a Emissdo de Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da Forte Securitizadora S/A, com lastro em CCls, reuniu-se por teleconferéncia no dia 24 de maio de
2022. Esta reunido de Comité esta registrada na Ata N° 20220524-01.

A presente classificagdo esta 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
classificagbes de Securitizagdo 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 classificagcdes de risco
de crédito de CRIs.

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

As fontes de informagdes foram consideradas confidveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informagdes provenientes das
seguintes fontes: Forte Securitizadora S/A (Emitente do CRI) e do Grupo Econémico controlador das Cedentes.

As informacdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a indicacdo de uma classificagéo de risco de crédito.
Dentre as informagdes utilizadas para esta analise, destacam-se: (i) Termo de Securitizacao; (ii) Contrato de Cess&o de Créditos e
Contrato de Cessao Fiduciaria; (iii) Instrumento de Emissdo de Cédula de Créditos Imobiliarios; (iv) Instrumento Particular de Alienagao
Fiduciaria de Imoveis;(v) Apresentagdes institucionais da empresa; (vi) Demonstrativos Financeiros das Empresas, entre outros.

A cobertura analitica da Austin Rating tera periodicidade de 01 (um) ano, apds a emisséo do rating definitivo. No entanto, poderao ser
realizadas agdes de rating a qualquer tempo.

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potenciais situagdes 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
situagdes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instrugdo CVM N° 521/2012.

Na data do presente relatério, a Austin Rating atribui ratings de crédito para diversas séries de Certificados de Recebiveis Imobiliarios
emitidas pela Forte Securitizadora S/A, cujos relatérios estdo disponiveis ao publico em: http://www.austin.com.br/Ratings-CRIs.html.
Ha que se destacar, contudo, que aquela companhia securitizadora ndo é a fonte de pagamento direta pelos servigos prestados por
essa agéncia, ja que os valores dos contratos sdo debitados da conta do patriménio separado de cada série ou pagos diretamente
pelos Devedores ou Originadores/Cedentes; e, nesse caso, também n&o ha, atualmente, prestagéo de servigos adicionais de rating
para as empresas locatarias ou para qualquer outra entidade ou pessoa fisica a essas relacionadas. Nesta data, a Austin Rating
possui ratings de crédito para diversas emissées em que a Simplific Pavarini Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Ltda.
participa, porém, esta agéncia ndo presta qualquer servigo de rating a essas empresas e a seus socios e funcionarios. A Austin Rating
e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sécios e funcionarios, ndo prestaram servigos 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 servico de classificagcdo de risco do CRI foi solicitado em nome da Emissora pela Devedora. Desse modo, houve compensagéo
financeira pela prestagéo do servigo.

A classificagdo foi comunicada ao Contratante, via e-mail, em 25 de maio de 2022. A verséo original do relatério (Draft) foi enviada a
essas partes, também via e-mail, no mesmo dia. Ndo foram realizadas altera¢des relevantes no contelido deste e nem tampouco
promovida alteragéo na classificagéo atribuida inicialmente em razdo dos comentarios 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 Instrugédo
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 classificagdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes consideradas suficientes para a
emissé@o de uma classificagédo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo o tipo de informagao
confidencial, séo analisadas na forma como s&o recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a analise, tomando-se os devidos cuidados para
que ndo haja alteragéo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obteng&o, cruzamento e compilagéo da informagéo para efeitos da analise de
rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informagdes. A Austin Rating utiliza todos os esforgos para garantir o que considera como
nivel minimo de qualidade da informagdo para que se proceda a atribuigdo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informagdes com outras
fontes também confiaveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informagdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmagdo das informagdes
recebidas durante um processo de rating, ndo lhe sendo possivel, desse modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELA(S) EXPRESSA(S) NESTE DOCUMENTO, CONSISTEM EM
OPINIOES SOBRE A QUALIDADE DE CREDITO FUTURA DE UM EMISSOR E/OU EMISSAO, E NAO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO SUGESTOES,
ACONSELHAMENTOS OU RECOMENDAGOES DE COMPRA, MANUTENGAO OU VENDA. As opinides e as eventuais simulagdes realizadas pela Austin Rating,
incluindo aquelas dispostas neste relatdrio, 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 néo utiliza nessas escalas as definicdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende néo 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 determinagdo de uma
classificagdo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestédo ou recomendagédo de investimento, manutengéo 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 relatorios de classificagao de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposicdes e previsdes sobre eventos futuros que podem nao
se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informagdes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificagdes podem ser
afetadas por acontecimentos futuros ou condigdes néo 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 classificagdo de risco ndo afetem ou afetardo a classificagdo de risco. As classificagbes e
demais opinides que a sustentam refletem a percepgdo do Comité de Classificagdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas sédo emitidas (data
de emissao 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 classificagdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razdes, de acordo com os critérios
metodoldgicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emissao classificado. Uma classificagdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipoteses em que a Austin Rating
identificar: (i) a auséncia de informagdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da analise, quando ainda ha contrato comercial vigente; (ii) a existéncia de
potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizagao de informagdes suficientes para realizagéo de referida analise 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 padrao adotado pela maioria das
ageéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdigdo local, suas classificagées ndo devem ser diretamente comparadas as classificagbes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definicdes de default e de recuperagéo apos default e suas abordagens e critérios analiticos sdo proprios e diferem daqueles definidos e aplicados por
outras agéncias.

0S 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 emissé&o, 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 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.

0S 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 relatorios, 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 Instrugdo 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 duvidas e comentarios ligados a assuntos analiticos
decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatdrios 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 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 classificagéo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLS)CA(;AO 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.

© 2022 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, gravagio ou qualquer outro tipo de sistema de armazenamento e transmisséo de informagéo, E
POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.




