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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 17 de abril
de 2019, afirmou o rating 'brA-' da 12 Emissao de Debéntures Simples ndo Conversiveis em
Agbes, em Série Unica, com Garantia Real, (Debéntures/Emisséo) da Sugoi S/A (Sugoi/
Emissora/lncorporadora). Na mesma data, a perspectiva negativa foi mantida.

A afirmacgdo da nota reflete a observagdo de resultados positivos por parte da Sugoi, no
exercicio de 2018, refletindo avangos no ritmo de langamentos de empreendimentos, bem
como desempenho de vendas e construtivo. No segundo trimestre de 2018, houve
langamento de vendas no Sports Garden Amazodnia (Empreendimento/Projeto), mas até
abr/19 ndo houve inicio das obras, fato que enseja a manutencédo da perspectiva negativa,
pois por ocasido da atribuicdo inicial a geracdo de caixa deste empreendimento seria a
principal fonte de liquidez para as obrigagbes mensais de juros e amortizagdo das
Debéntures.

A emiss3o inicialmente iria atingir o montante de R$ 20,0 milhdes, mas aditamento de dez/17
mostra que a emiss&o total se limitou a R$ 17,3 milhdes, fator considerado positivamente. Em
abr/19 o saldo devedor atualizado encontrava-se em R$ 21,5 milhdes. O primeiro pagamento
de juros e amortizagdo esta programado para mai/19, més a partir do qual serdo pagas 36
prestagdes mensais de juros e amortizagéo, estimadas em aproximadamente R$ 700,0 mil.

As Debéntures continuam sendo corrigidas monetariamente pelo indice Nacional de Pregos
ao Consumidor Amplo (IPCA/ IBGE) e acrescidas da remuneracdo de 9,15% ao ano. O
agente fiduciario continua sendo a Voértx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda
(Vortx DTVM/ Agente Fiduciario).

Constituida em abr/11 e sediada em S&o Paulo-SP, a Sugoi conta com registro CVM de
companhia aberta categoria A desde jul/16 e desde 2013 é avaliada pela area de risco da
Caixa Econbmica Federal (CEF)- GERIC. O modelo de negdécios consiste em desenvolver
empreendimentos imobiliarios residenciais voltados as classes econdbmicas, que se
enquadrem nos parametros do programa Minha Casa Minha Vida (MCMV), atuando
principalmente na regido metropolitana e interior do Estado de Sao Paulo.

Segundo informacdes das demonstragdes financeiras auditadas e relatério da administragdo
do exercicio de 2018, neste Ultimo exercicio houve entrega (conclusao de obras) de um
projeto, o Condominio Varandas Jardim do Lago, fase |, localizado em Campinas-SP, com
266 unidades e VGV estimado em R$ 52,0 milhdes.

O principal destaque operacional do exercicio foi o langamento de 08 empreendimentos,
incluindo o Sports Garden Amazbnia. Foram 05 fases do Residencial Vida e Alegria,
localizado em Sao Paulo-SP, no Bairro de Sdo Mateus, totalizando 1.156 unidades e VGV de
R$ 160,0 milhdes; a segunda fase do Residencial Bom Retiro, em Paulinia-SP, com 800
unidades e VGV de R$ 106,4 milhdes; e o Residencial Villagio Parque Vitéria, em Franco da
Rocha-SP, com 142 unidades e R$ 22,1 milhdes em VGV.

De acordo com a estratégia geral da empresa o inicio de obras ocorre apenas a partir do
momento em que o percentual de vendas de cada fase for o suficiente para contratagao do
financiamento perante a CEF, garantindo o custo total para constru¢do e conclusdo do
empreendimento. Assim, com base em relatérios gerenciais, atualmente os empreendimentos
Residencial Bom Retiro e Residencial Vida e Alegria estdo em construgdo desde jun/18,
inclusive com repasses bancarios (Repasses) ja iniciados.
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A classificagdo neste atual monitoramento considera principalmente os riscos inerentes ao desenvolvimento imobiliario do
conjunto dos Empreendimentos langados pela Sugoi Incorporadora, uma vez que o Empreendimento Sports Garden, em
virtude de atrasos nas etapas de langamento e inicio de obras, ndo devera mais ser a principal fonte de liquidez da Emisséao.

Adicionalmente, o rating incorpora positivamente a existéncia de garantias reais adicionais, na forma de imodveis alienados
fiduciariamente a favor da emissdo, especialmente na medida em que o LTV observado, utilizando valores de avaliagdo
atribuidos por empresas especializadas, supere o valor do saldo devedor vigente.

Segundo demonstrativos financeiros de 2018, a Sugoi Incorporadora apresentou receita liquida anual de R$ 84,8 milhdes,
ante R$ 22,6 milhdes no exercicio anterior, significativo acréscimo que reflete a retomada de langamentos a partir de dez/17,
més em que houve 03 langamentos com VGV estimado total de R$ 152,0 milhdes, mas que gerariam a maior parte das
receitas apenas no exercicio de 2018. (Esses trés langamentos foram: o Residencial Vida & Alegria fase 1, em Sao Paulo-
SP, VGV R$ 42,0 milhdes; o Residencial Bom Retiro fase 1 em Paulinia-SP, VGV R$ 70,0 milhdes; e o Residencial
Barcelona, em Ipatinga-MG, VGV R$ 40,0 milhdes).

Apo6s custos (terrenos, incorporacao e construgdo), a margem bruta foi de 32,5%, melhoria ante ao exercicio anterior, com
margem de apenas 4,4%. O lucro operacional (ap6s despesas gerais, comerciais e administrativas) foi de R$ 18,2 milhdes,
revertendo prejuizo do periodo anterior, de R$ 3,9 milhdes. Por fim, a empresa apresentou lucro liquido de R$ 14,9 milhdes,
ante prejuizo liquido de 6,5 milhdes do ano anterior.

Os ativos totais somaram R$ 320,1 milhdes (R$ 232,4 milhdes em 2017), refletindo o aumento de atividade operacional,
com acréscimos em contas a receber (C/R) de R$ 4,5 milhGes para R$ 39,4 milhdes, bem como de iméveis a comercializar
(Estoque), de R$ 198,5 milhdes para R$ 235,1 milhées. Dado o modelo de negdcios, a expertise da companhia e o
segmento de atuagdo, primeira residéncia de padréo popular dentro dos pardmetros do segmento MCMV, enquadrando-se
nas faixas de renda subsidiadas pela Caixa Econémica Federal (CEF/Caixa), a companhia atua com baixissimo estoque de
unidades ndo vendidas. Assim, o Estoque de R$ 235,1 milhdes estd composto principalmente de terrenos para
incorporagdo, R$ 204,1 milhdes. Imdveis em construgdo somam R$ 30,6 milhées e imoveis concluidos R$ 312,0 mil.

Quanto aos passivos, estes somaram R$ 298,3 milhdes (R$ 225,6 milhdes em 2017), composto principalmente da rubrica
“Adiantamento de Clientes e outros” (Adiantamento de Clientes), com saldo de R$ 223,4 milhes. Esta conta representa R$
140,0 milhdes de credores por iméveis compromissados, R$ 54,2 milhdes de permutas fisicas, R$ 13,9 milhdes de permutas
de empreendimentos ja langados. Estas obrigacdes tipicamente representam compromissos junto a proprietérios de
terrenos a incorporar, que serdo atendidas na medida em que houver a evolugao das respectivas incorporagdes, tanto em
vendas quanto em obras. Adicionalmente, constam R$ 9,7 milhdes de adiantamento de clientes de incorporagdes, que sdo
os montantes recebidos com relagdo a venda de unidades que sejam superiores aos valores reconhecidos nas DREs, que
sdo proporcionais ao cronograma de obras.

O endividamento financeiro ao final do exercicio somava saldo de R$ 35,4 milhdes, incluindo a presente Debénture, com R$
17,7 milhes. As outras linhas de endividamento se referiam a uma CCB, R$ 2,2 milhdes (R$ 5,0 milhdes no exercicio
anterior), indexada a taxa de juros de 8,0% a.a. mais CDI, R$ 374,0 mil junto ao SFH (CEF) e uma linha de Leasing em R$
52,0 mil. Por fim, o Patriménio Liquido da empresa avangou de R$ 6,7 milhdes para R$ 21,7 milhdes, em virtude da total
incorporagao do lucro liquido do exercicio.

Assim, a estrutura de capital de terceiros da companhia confirma a estratégia geral de minimizar a alavancagem financeira
corporativa, com a predominancia dos recursos utilizados para o financiamento dos projetos oriundos de linhas PJ da CEF,
mas principalmente de repasses de clientes a essa instituicdo, que aporta recursos conforme medi¢des sistematicas de
obras. Os recursos préprios ou captados junto a outras fontes tipicamente sdo utilizados para as primeiras etapas da
construcéo e incorporagdo, necessarias para o inicio dos repasses, tipicamente de 10,0% a 20,0% do cronograma de obras.
Entre as principais vantagens desta modalidade de crédito, ante o plano empresario tradicional, esta o fato de que os
repasses bancarios ocorrem ja durante a fase de obras, enquanto no modelo tradicional estes repasses ocorrem apos o
habite-se (ou seja, o risco de crédito do comprador é suportado pela incorporadora até o momento do habite-se).

Com os langamentos realizados em dez/18 o volume de vendas contratadas encerrou o periodo em R$ 293,6 milhdes,
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consideravel acréscimo ante em dez/17, com volume de R$ 74,0 milhdes, em linha com a mudanga de patamar no nivel de
langamentos.

Assim, as receitas futuras da Empresa apresentam significativo avango, bem como as margens brutas projetadas. O
montante de receitas a apropriar (vendas ja contratadas, mas que transitardo pela DRE conforme avango de obras,
refletindo a metodologia de apropriagdo de receita por poc-percentage of completion, informado nas notas explicativas do
balango patrimonial do exercicio de 2018) foi de R$ 265,5 milhdes (ante R$ 23,5 milhdes em 2017). O total de custos a
incorrer das unidades vendidas somava R$ 182,0 milhdes (ante R$ 18,6 milhdes em 2017), projetando margem bruta de
31,5%, R$ 83,5 milhdes (R$ 4,0 milhdes em 2017), e 28,5% apds desconto de contribuigdes sobre a receita.

Como poder ser depreendido do modelo de negécios da companhia, o seu desempenho operacional e financeiro é
altamente sensivel a mudancgas da politica de crédito da CEF, que por sua vez é sujeita ao status das finangas publicas do
Governo Central, por se tratar de instituicdo Estatal que atua como 6rgdo executivo de politicas publicas. Também ¢é de
basilar importancia a dotacdo orgamentaria do FGTS, que atua como principal fonte de funding para o programa MCMV.

Dentro do contexto de gravissima crise fiscal dos entes publicos, observada principalmente desde 2014/15, juntamente com
mudanga da linha de atuagcdo do Governo Central, voltada ao reequilibrio das contas publicas e redugédo de créditos
subsidiados, desde o inicio da atuagdo da nova presidéncia da CEF, o Sr. Pedro Guimaraes, e do ministério responsavel
pela gestdo do MCMV, o Ministério do Desenvolvimento Regional (que incorporou o Ministério das Cidades), cujo ministro é
o Sr. Gustavo Canuto, ja foram observadas restrigbes adicionais ao acesso aos subsidios, principalmente nas faixas de
renda 1,5 e 2 do programa, conforme Instrugdo Normativa n° 43 de 31 de dezembro de 2018 (Instrugdo Normativa), a qual
regulamenta o Programa de Crédito Associativo no ambito do FGTS (utilizando recursos do Plano de Contratagdo e Metas
Fisicas do Orgamento Operacional do FGTS referente a area de Habitagdo Popular).

Para o Estado de S&o Paulo, na faixa de renda até R$ 4,0 mil (composicéo familiar) o valor maximo de venda do imével,
para as metropoles nacionais foi estabelecido em R$ 240,0 mil; para as regides metropolitanas, R$ 230,0 mil. Ja na faixa de
renda até R$ 2,6 mil, estes valores sdo respectivamente de R$ 144,0 mil e R$ 133,0 mil. A contrapartida (valor a ser pago
pelo mutuério ou terceiro representante do mutuario, como no caso de financiamento pro-soluto) continua sendo 20,0% do
valor da unidade financiada. As taxas de juros, para renda mensal até R$ 4,0 mil sdo de 5,0% a.a.; e acima dessa faixa de
renda, 6,0% a.a.; também ha previsdo de acréscimo de juros favoravel a instituicdo financeira operadora, a ser arcado pelo
FGTS.

A renda (individual ou composta) para enquadramento na faixa 1,5 foi reduzida de R$ 1,8 mil para R$ 1,2 mil, com
manuteng&o do subsidio maximo em R$ 47,5 mil, mesmo valor para a faixa 2 (renda maxima de R$ 1,8 mil). Houve também
aumento de restricbes quanto ao fator social (para acessar o subsidio maximo), envolvendo numero de integrantes da
unidade familiar. O numero maximo de unidades do empreendimento financiado foi estabelecido em 500 unidades, das
quais apenas 50,0%, limitadas a 150 unidades, poderéo se enquadrar na faixa 1,5 do MCMV (valor maximo R$ 144,0 mil).

Em reunido realizada na sede da Sugoi, foram detalhados os planos da empresa para os proximos cinco anos. A projegao
de geragao de caixa operacional (CFO/cash from operations) para o exercicio de 2019 encontra-se em R$ 35,0 milhdes,
oriundas do desenvolvimento dos empreendimentos Residencial Bom Retiro (S&o Paulo-SP) e Residencial Vida & Alegria
(Paulinia-SP); a expectativa de consumo de caixa com financiamentos (CFF/cash from finance) é de R$ 15,0 milhdes,
conforme apresentado no balango patrimonial. Os R$ 20,0 milhdes excedentes devem ser utilizados em investimentos
(CFl/cash from investments), de modo que a companhia projeta encerrar o periodo com posi¢édo de caixa estavel.

Quanto ao status das garantais reais, conforme atualizagdo celebrada em assembleias gerais de debenturistas
(AGD/Assembleias) em 2017, foram alienados dois imoveis: (i) o imdvel de titularidade da Residencial Colina Francisco
Morato SPE Ltda. (SPE Francisco Morato), investida da Sugoi, matricula 2.439, Rl de Francisco Morato (Imével Garantia
Francisco Morato/Imével Garantia 1); e (ii) imével na cidade de Rio Branco-AC, em substituicdo da AF do Imével terreno da
incorporacdo do Sports Garden, situado na Estrada do Amapa, km 02, matricula 62.982, 1° Rl de Rio Branco-AC (Imovel
Garantia 2).

Laudo da Equity Engenharia e Avaligdes (Equity Engenharia/Avaliadora 1), datado de set/17, referente ao Imével Garantia 1,
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um terreno localizado em Francisco Morato com 20,7 mil m? de area total, atribuiu valor de mercado em R$ 4,8 milhdes e
valor de liquidagéo forgada em R$ 3,1 milhdes.

O Imével Garantia 2, um terreno de 170,0 mil m? avaliado pela Engebanc — Engenharia e Servigos Ltda.
(Engebanc/Avaliadora 2), foi avaliado em R$ 23,0 milhdes (mercado) e R$ 16,1 milhdes (liquidez). Este imével esta
matriculado sob o n° 62.982 no 1° Rl de Rio Branco-AC, inclusive com registro em matricula da alienagéo fiduciaria em
garantia das Debéntures.

Assim, considerando os dois imdveis e o valor de emissdo, ha uma raz&o de garantia real de 160,0% para valor de mercado
e 110,0% para valor de liquidagéo forcada. Ja considerando o valor do saldo devedor base mar/19, segundo planilha de
controle do Agente Fiduciario, com saldo de R$ 21,9 milhGes, a razdo de garantia cairia para 127,0% em valor de mercado e
88,0% em valor de liquidagéo (LTVs de respectivamente 78,8% e 114,1%).

A Escritura de Emissédo das Debéntures ndo prevé multa por pagamento antecipado. Entre as hipoteses de vencimento
antecipado, destacam-se: (i) inadimpléncia das parcelas mensais de juros e amortizagao (corrigidas) acima de 5 dia uteis;
(i) 30 dias uteis de atrasos em outras obrigacdes estabelecidas na Escritura; (iii) inadimpléncia da Emissora com terceiros
em valores acima de R$ 15,0 milhges; (iv) faléncia, pedido de faléncia ou recuperagio judicial da Emissora ou de suas
controladas; (v) alteragéo de controle; (vi) evento societario significativo; (vii) falha de formalizagdo das garantias e; (viii)
vencimento antecipado de outras emissées da Empresa.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas, a nota esta absorvendo a qualidade operacional
da VORTX Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. (Vortx/Agente Fiduciario) na prestagdo dos servigos de
agente fiduciario. Cumpre mencionar que em ago/18 a Vértx publicou carta em seu website anunciando interesse em nao
continuar no exercicio das fungdes de agente fiduciario em relagdo a Debénture em andlise, bem como diversas outras
emissbes. Em que pese essa situagdo, enquanto ndo houver a contratagao de um novo agente fiduciario a Vortx tem se
mantido atuante. Como mitigante, a estrutura de controles internos da Sugoi apresenta bom desenvolvimento, de modo a
suprir eventual auséncia de supervisao decorrente dessa situagao.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva negativa indica que a classificagdo podera sofrer alteragdes no curto prazo. Contudo, a observagao negativa
podera ser removida e a classificagdo afirmada caso as preocupagdes causadas pelo atraso no langamento das vendas e
inicio de obras do Empreendimento Sports Garden sejam mitigadas por bom desempenho de vendas, evolugédo de obras e
posterior geragéo de caixa.

A afirmagéao da classificagdo remete a confirmagéo das expectativas positivas em relagdo a geragdo de caixa na forma de
sucesso no ciclo de langamento, contratagdo de vendas e repasse bancario dos empreendimentos langados em dez/17 e ao
longo de 2018. Fator importante para a manutencéo foi a constituicdo das alienagdes fiduciarias, as quais atuam como
potencial fonte de liquidez em caso de frustragao nas expectativas de geragéo futura de caixa.
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CARACTERISTICAS DA EMISSAO E GARANTIAS

Instrumento:

Emissora:

Numero:

Agente Fiduciario:

Banco Escriturador Mandatario:
Quantidade:

Valor Nom. / Unid:

Montante Nominal (abr/17):
Saldo Devedor (abr/19):

PU (abr/17):
PU (abr/19):
Data Emissao:
Prazo total:
Pagamentos:
Remuneragao:
Garantias:

Destinagado dos Recursos:

Debénture;

Sugoi Incorporadora e Construtora S/A;

12 Emissao;

VORTX Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.;

Banco Itau Unibanco S/A;

17.335 (vinte mil);

R$ 1.000,00 (mil reais);

R$ 17.335.000,00 (dezessete milndes e trezentos e trinta e cinco reais)

R$ 21.543.288,46 (vinte e um milhdes e quinhentos e quarenta e trés reais,
duzentos e oitenta e oito reais e quarenta e seis centavos)

R$ 1.000,00 (mil reais);

R$ 1.273,81 (mil, duzentos e setenta e trés reais e oitenta e um centavos);

04 de abril de 2017

60 (sessenta) meses;

Pagamento mensal apds o periodo de caréncia de 24 meses;

IPCA/ IBGE acrescido de spread e 9,15% ao ano;

Alienacgao fiduciaria de imoveis;

Os recursos captados serdo utilizados para o financiamento do desenvolvimento de

um Empreendimento Imobilidrio, reembolso de despesas ja incorridas e refor¢o de
caixa.
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INFORMAGOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

1.

12.

13.

O Comité de Classificagdo de Risco que decidiu pela classificacdo de risco de crédito atribuida a Proposta de Emissdo de Debéntures
(Debéntures) da Sugoi Incorporadora e Construtora S/A reuniu-se na sede da Austin Rating, no dia 17 de Abril de 2019, compondo-se
dos seguintes membros: André Messa (Analista Pleno), Ricardo Lins (Analista Sénior), Pablo Mantovani (Analista Sénior), Mauricio
Carvalho (Analista Junior) e Welington Ramos (Analista Junior). Esta reunido de Comité esta registrada na Ata N° 20190417-1

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

A classificacdo de risco de crédito decorre da utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia em suas
classificagdes de Securitizagdo de Recebiveis, disponivel em: http://www.austin.com.br/metodologias.

Nao é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo. Essa agéncia ja atribuiu anteriormente classificagées de risco
de crédito de Debénture.

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

As fontes de informacdes foram consideradas confidveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informacdes provenientes das
seguintes fontes: Sugoi S/A (Emissora) e Vértx DTVM (Agente Fiduciario).

As informacgdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a indicagdo de uma classificagdo de risco de crédito.
Dentre as informagdes utilizadas para esta analise, destacam-se: Escritura de Emissdo da Debénture, Demonstrativos Financeiros
Auditados e Laudo de avaliagao de imével.

A cobertura analitica da Austin Rating tera periodicidade de 01 (um) ano, apds a emisséo do rating definitivo. No entanto, poderéo 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 classificacdo de risco e seus resultados. O presente processo de classificacdo de risco esta isento de
situagdes 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, sdécios e funcionarios, ndo prestaram servigcos
adicionais ao servigo de classificagdo de risco para a Emissédo, nem sequer para qualquer outra parte relacionada a esta Emissora nos
ultimos 12 meses.

O servigo de classificagdo de risco do CRI foi solicitado em nome da Emissora pela Devedora. Desse modo, houve compensacao
financeira pela prestagao do servigo.

A classificagao foi comunicada ao Contratante, via e-mail, em 22 de abril de 2019. A verséao original do relatério (Draft) foi enviada a
essas partes, também via e-mail, no mesmo dia. Ndo foram realizadas alteragdes relevantes no conteddo deste e nem tampouco
promovida alteragéo na classificagéo atribuida inicialmente em razao dos comentarios e observagdes realizados pelo contratante.

Este documento é um relatério de classificacdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao que dispde o artigo 16 da Instrugéo
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
emissdo de uma classificagdo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo o tipo de informagéo
confidencial, séo analisadas na forma como sao recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a analise, tomando-se os devidos cuidados para
que ndo haja alteragédo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtengéo, cruzamento e compilagédo 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 informagao para que se proceda a atribuicdo 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 informagées e nem sempre pode realizar a verificagéo ou confirmacgdo das informagoes
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 obrigagdes 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
classificagéo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo ou recomendagao de investimento, manutengdo 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 relatérios de classificagédo 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 condi¢des 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 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 classificagdes e
demais opinides que a sustentam refletem a percepgao do Comité de Classificagcdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas sao emitidas (data
de emissao de relatorios, informativos e outros documentos oficiais).

0OS 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 razées, de acordo com os critérios
metodoldgicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificagéo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipoteses em que a Austin Rating
identificar: (i) a auséncia de informacdes 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 disponibilizagéo 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 jurisdigao local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagdes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definicdes de default e de recuperagéo apods default e suas abordagens e critérios analiticos s&o 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 emissao, incluindo riscos de natureza juridica e moral, a fim de identificar seu impacto
sobre o risco de crédito, as opinides quanto aos riscos de mercado e liquidez de ativos classificados, por exemplo, ndo fazem parte do escopo da andlise e, por isso, ndo
sdo consideradas na 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.

0OS 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 Item | 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 dividas e comentarios ligados a assuntos analiticos
decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas partes. Ndo obstante a existéncia de um canal aberto com os analistas, estes
estdo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o fagam, tais comentarios e opinides
jamais devem ser entendidos como a opinido da Austin Rating. Do mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados neste relatério, embora estejam
diretamente envolvidos no processo de analise, ndo sdo os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer
erro ou omissdo eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagao 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.

© 2019 Austin Rating Servicos 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, gravagido ou qualquer outro tipo de sistema de armazenamento e transmisséo de informagéo, E
POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.




