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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 23 de
maio de 2018, atribuiu o rating de crédito de longo prazo ‘brA-(sf)’, com perspectiva estavel,
para a 962 Série da 12 Emisséo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs/ Emisséo)
emitidos pela Apice Securitizadora S/A (Apice Securitizadora/ Emissora).

Os créditos sdo representados por Cédulas de Crédito Imobiliario (CCls/ Créditos
Imobiliarios), com garantia real imobiliaria, emitidas pela Apice Securitizadora para dar lastro
a 962 Série e a 972 Série da 12 Emissao de CRIs. As CCls decorrem de Escrituras de Venda
e Compra com Alienagéao Fiduciaria (Contratos Imobiliarios/ Contratos Lastro) firmadas entre
as empresas AGV Campinas Empreendimentos Ltda. (AGV Campinas) e AGV Participagdes
Ltda. (AGV Participagbes, em conjunto, Grupo AGV/ Cedentes/ Originadores) e os
respectivos compradores (Mutuarios/ Devedores) de unidades de propriedade das Cedentes.

O Grupo AGV controla a Swiss Park Incorporadora Ltda. (Swiss Park/ Loteadora), empresa
com histérico de atuagdo de quarenta anos com tradicdo no desenvolvimento de
condominios e loteamentos em algumas das regides mais valorizadas do pais. A Swiss Park
ja entregou mais de 14.000 unidades distribuidas em mais de 15 empreendimentos
localizados no interior do Estado de S&o Paulo, em Brasilia-DF e em Manaus-AM desde
1978.

Especificamente no contexto da Emissdo, os Contratos Imobilidrios estdo vinculados a dois
empreendimentos, o Residencial Swiss Park e o Condominio Swiss Park Office, este ultimo
um edificio de escritérios integrado ao primeiro, ambos que estéo inseridos no ambito de um
grande projeto denominado Swiss Park Campinas-SP (Complexo Swiss Park Campinas/
Complexo/ Empreendimento). Sdo 17 bairros-condominios independentes que foram
langados a partir de 2006, com um total de 5.020 unidades, sendo 4.808 residenciais e 212
comerciais.

O valor global total emitido foi de R$ 9,8 milhdes, relativos aos CRIs da 962 Série (CRIs
Seniores) e da 972 Série (CRIs Subordinados) em conjunto. O principal emitido pela primeira
foi de R$ 7,8 milhdes e remunera a taxa de 9,9% ao ano, enquanto o valor relativo aos CRIs
Subordinados foi de R$ 1,9 milhdo com remuneragio de 20,8% ao ano. As Séries preveem
atualizagdo mensal do principal pela variagao do IGP-M/ FGV ao longo de 141 meses até a
data de vencimento, prevista para mai/2029. A estrutura também conta com reforgos de
liquidez, proporcionados por diversos fundos (Fundo de Reserva, Fundo de Despesas e
Fundo Subordinado) que atenderdo as necessidades do Patrimbnio Separado em
decorréncia de procedimentos judiciais e/ ou extrajudiciais, despesas da operagao,
insuficiéncia de direitos creditérios para o pagamento de juros e amortizagdo dos CRIs, entre
outros.

O rating ‘brA-(sf)’ traduz, na escala nacional da Austin Rating, um baixo risco de crédito
relativo a emissdes e emissores nacionais (Brasil) para a 962 Série de CRIs emitidos pela
Apice Securitizadora, fundamentando-se na qualidade de crédito atual e projetada de uma
carteira de clientes (Direitos Creditérios) decorrente dos Contratos Imobilidrios e cedida de
forma definitiva e onerosa para a Emissora, servindo, portanto, como fonte de liquidez da
operagéo e principal referéncia para a classificagéo ora atribuida.

O rating ainda considera a preferéncia dada a 962 Série para o fluxo que sera canalizado aos
pagamentos de juros, principal e encargos moratorios eventualmente incorridos (Ordem de
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Pagamento) em relagdo a 972 Série Subordinada. A Emissdo ndo contara com fianga e/ ou coobrigacdo por parte das
Cedentes, sendo, portanto, considerada venda definitiva, muito embora os Originadores mantenham a obrigagdo de
recompra dos créditos em alguns casos previstos nos Instrumentos, tais como recisbes e distratos, além de se manterem no
relacionamento com os Mutuarios. A classificagdo ainda se baseia nas garantias e demais elementos que atuam como
reforgos de crédito mais adiante discriminados.

A carteira cedida, e principal fonte de liquidez da operacao, € composta por 44 CCls, cujo saldo devedor total é calculado
em R$ 9,86 milhdes. Ha relativa concentragdo de Contratos Lastro relativos ao Loteamento Glarus, cujo volume financeiro
total representa 65,7% (R$ 6,47 milhdes) do total cedido em garantia e saldo devedor médio é de R$ 258,9 mil. O
Loteamento Glarus foi entregue ha aproximadamente um ano, possui Valor Geral de Vendas (VGV) potencial de R$ 136,9
milhdes distribuidos em 418 lotes disponiveis, dos quais, 75 ja foram vendidos (17,9%) a um prego médio unitario de R$
327,5 mil. Os outros oito loteamentos cujos Direitos Creditorios foram cedidos possuem representatividade individual inferior
a 10,0% da carteira cedida.

Quanto ao perfil de crédito, entre os principais riscos identificados esta o prazo decorrido razoavelmente reduzido da maioria
dos Contratos Imobiliarios, inferior a 24 meses, maturidade condizente com uma relagao entre o saldo devedor e o valor da
respectiva unidade adquirida, ou Loan to Value (LTV), acima dos 70,0% no caso de 72,8% dos contratos observados (27
dos 44 contratos).

Em contrapartida, cumpre enfatizar que a carteira ndo possui Devedores com parcelas inadimplentes, talvez até pelo curto
prazo decorrido. Apenas foram observados casos pontuais com histéricos de até 20 dias de atrasos nos pagamentos
mensais, evento considerado como impontualidade para efeito de analise (somente é considerado inadimplente o crédito em
aberto acima de 90 dias). A esse respeito, importante ressaltar que, por politica do Grupo AGV, o financiamento das
unidades/ lotes exige alto montante a titulo de sinal (20,0%) e, além disso, a constituicdo da alienacéo fiduciaria prevista nos
contratos inibe a incidéncia de distratos e desisténcias por parte dos Mutuarios. Em que pese positivamente o desembolso
inicial para aquisicdo de uma unidade/ lote, ndo existe uma “Politica de Crédito” por parte do Grupo AGV, com analise que
contemple aspectos como o comprometimento de renda (debt-to-income/ DTI), restricdes no Serasa, tempo de emprego,
etc., porém, todos os Contratos Imobiliarios preveem a ades&o a apdlice de seguro para cobertura dos riscos de morte e
invalidez permanente por acidente (Seguro Prestamista/ Seguro MIP), garantindo fluxo financeiro dos pagamentos nestas
eventualidades.

O saldo por Devedor (CPF/ CNPJ) é outro ponto vulneravel dessa carteira, pois indica baixa pulverizagdo da carteira. O
maior Devedor é responsavel pela compra de dois lotes e possui saldo devedor de R$ 895,6 mil, valor equivalente a 9,1%
do volume financeiro cedido. Os 5 maiores Devedores respondem por 30,0% do saldo da carteira cedida, o equivalente a R$
2,95 milhdes, saldo que excede a cobertura proporcionada pelo CRI Subordinado a Série Sénior.

Também s&o considerados diversos outros pontos fortes e fracos ligados ao Empreendimento. O beneficio da quantidade
de condominios cujos Contratos Imobiliarios foram cedidos em garantia e a diversificagdo entre eles (comerciais e
residenciais) € minimizado pela proximidade geografica, notadamente pelo fato de estarem localizados no mesmo
municipio. Além disso, ha razoavel concentragdo por Devedor e forte exposicdo da carteira a contratos decorrentes da
venda de lotes de apenas um dos condominios do Complexo Swiss Park Campinas, o condominio Glarus (Loteamento
Glarus), o mais recente langamento do Empreendimento, e que possui menor indice de adensamento em relagcdo aos
demais condominios do Complexo. Em contrapartida, ndo ha risco de performance, uma vez que ja foram todos entregues e
com algumas residéncias construidas e ja habitadas. Adicionalmente, o Empreendimento esta localizado em regido
altamente industrializada e com alto indice de desenvolvimento comparativamente aos municipios brasileiros, figurando
entre os 30 maiores IDHs (indice de Desenvolvimento Humano) nacionais. Campinas-SP possui IDH superior ao de capitais
como Porto Alegre-RS, Goiania-GO e Rio de Janeiro-RJ. Tais fatores se somam ao bom desempenho comercial dos
condominios e no elevado indice de adensamento observado no Complexo como um todo. Segundo informado pelo Grupo
AGV, 12 dos 17 condominios estao 100,0% vendidos.

Importante ressaltar que para garantir o cumprimento das obrigagdes previstas nos Contratos Imobiliarios foi constituida, por
cada Devedor, alienagao fiduciaria de cada um dos iméveis adquiridos. A estrutura inclusive conta com um fundo que
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comportara os custos relacionados a quaisquer despesas incorridas em decorréncia dos procedimentos judiciais ou
extrajudiciais propostos, objetivando a referida excussao das alienagdes fiduciarias (Fundo de Subordinado).

Além do Fundo Subordinado, a Emissora constituira um Fundo de Reserva na conta do Patriménio Separado em valor
equivalente a média das 12 préximas parcelas dos CRIs (Limite Minimo do Fundo de Reserva). Tais recursos serdo
destinados a eventual necessidade de pagamento dos CRIs. O Fundo de Despesas, por sua vez, sera utilizado
exclusivamente para fazer frente aos pagamentos das despesas recorrentes e extraordinarias previstas na Emissao.

Esta agéncia observa que a amortizagdo antecipada total ou parcial do saldo devedor dos CRIs devera ser exercida de
forma obrigatéria sempre que houver amortizagéo antecipada dos Direitos Creditorios, refletindo positivamente no risco de
crédito da operagdo. Essas antecipagdes serdo devidas aos titulares dos CRIs Seniores e aos CRI Subordinados na
proporgao dos respectivos saldos.

A ocorréncia de distratos ou qualquer outra forma de resciséo contratual por parte dos compradores dos imdveis obrigara as
Cedentes a ressarcir o valor do saldo devedor do respectivo Crédito Imobiliario afetado (Multa Compulséria) a Emissora. Tal
montante devera ser creditado na Conta do Patrimbnio Separado, destinado exclusivamente ao pagamento dos CRIs e
seguido da formalizagdo de um termo de retrocess@o com transferéncia do Crédito Imobiliario para a Cedente.

Os créditos imobiliarios representados pela CCI, as garantias e as contas correntes estdo segregados do restante do
patriménio da Emissora mediante instituicdo de regime fiduciario e constituiu o Patriménio Separado que é administrado
pela Securitizadora. Muito embora o Termo de Securitizagdo que da origem aos CRIs parta do pressuposto de que tais
créditos sdo isentos de qualquer acdo ou execucao 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 Apice Securitizadora.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas na transacgao, a classificagdo esta assumindo
que a Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. (Agente Fiduciario/Vértx), na prestagao dos servigos
fiduciarios, exercera suas atividades com boa fé, transparéncia e lealdade para com os titulares dos CRIs e tera plena
capacidade de verificar a regularidade da constituicdo das garantias e demais enquadramentos previstos nos
Instrumentos. Quanto a Ital Corretora de Valores S/A e ao Banco Itad Unibanco, instituicbes onde sera liquidada a
operacgdo e mantida a Conta Centralizadora, respectivamente, o risco transmitido (risco de settlement) é quase nulo.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel indica que a classificacdo ndo devera sofrer alteragbes no curto prazo. Contudo, o rating desta
emissdo podera ser elevado ou rebaixado, a qualquer momento, caso os fundamentos considerados no momento de sua
atribuicdo se alterem de forma substancial. Dessa forma, o rating ‘brA-" podera ser rebaixado caso seja observado um
movimento de inadimpléncia e rescisao dos Contratos Imobilidrios que afetem de forma relevante o perfil de crédito da
carteira cedida, principal fonte de liquidez da operagdo. Em que pese a alienagdo fiduciaria prevista nos Contratos
Imobiliarios e a exclusividade no pagamento da Série Sénior em determinadas condicdes de stress, a alteragédo do cenario
observado quando da atribuicdo do rating deve exigir uma revisdo. A boa evolugdo da carteira, com a antecipacao dos
pagamentos mensais decorrentes dos Créditos Imobiliarios, devera acelerar a amortizagdo das Séries emitidas,
notadamente a Série objeto de analise, em que pese incorrer em provavel concentragdo excessiva da carteira, podendo
motivar elevagéo do rating.
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CARACTERISTICAS DA EMISSAO

Instrumento:
Emissora:

Série:

Emissao:

Devedores:

Cedentes/ Originadores:

Agente Fiduciario:
Instituicdo Custodiante:
Agente de Medigao:
Servicer:

Banco Escriturador:

Banco Liquidante:

Domicilio bancario da Conta do

Patriménio Separado:

CRI Sénior:

Quantidade:
Valor Nominal Unitario:

Valor Global da 962 Série:

Juros Remuneratorios:

Caréncia da Amortizagao de
Principal e da Remuneragao:

Periodicidade de Pagamento:

CRI Subordinado:

Quantidade:

Valor Nominal Unitario:

Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI);
Apice Securitizadora S/A;

Os Certificados de Recebiveis Imobiliarios da 962 Série (Série Sénior) e a 972
Série (Série Subordinada) da 12 Emisséo, sendo privilegiado o pagamento dos
CRIs Seniores em relagédo aos CRIs Subordinados;

A 962 e a 972 Séries da 1?2 (Primeira) Emissdo de CRI da Emissora;

Os compradores dos imoveis, de acordo com o previsto nos respectivos
Contratos de Venda e Compra;

AGV Campinas Empreendimentos Ltda. (AGV Campinas) e AGV Participagdes
Ltda. (AGV Participacdes);

Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.;
Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A
Nao se aplica;

Apice Securitizadora S/A;

A confirmar;

A confirmar;

Itad Unibanco S/A;

Os CRI da 962 Série da 12 Emissdo da Emissora, com lastro nos Créditos
Imobiliarios, por meio da formalizagdo do Termo de Securitizagdo, nos termos
dos artigos 6° a 8° da Lei n® 9.514/1997, sendo privilegiado o pagamento dos
CRI Seniores em relagao aos CRI Subordinados;

7.812 (sete mil, oitocentos e doze);
R$ 1.000,11 (mil reais e onze centavos);

R$ 7.812.867,86 (sete milhdes, oitocentos e doze mil, oitocentos e sessenta e
sete reais e oitenta e seis centavos);

Taxa de juros de 9,90% (nove inteiros e noventa centésimos) ao ano, base 252
dias, durante todo o prazo da Emissao, calculado sobre o valor nominal
atualizado;

1 (um) més, contado da Data de Emisséo;

Mensal, sendo o primeiro pagamento em 25 de outubro de 2017;

Os CRI da 972 Série da 12 Emissdo da Emissora, com lastro nos Créditos
Imobiliarios, por meio da formalizagdo do Termo de Securitizagédo, nos termos
dos artigos 6° a 8° da Lei n° 9.514/1997;

1.953 (mil novecentos e cinquenta e trés);

R$ 1.000,11 (mil reais e onze centavos);
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Valor Global da 972 Série: R$ 1.953.216,96 (um milhdo, novecentos e cinquenta e trés mil, duzentos e
dezesseis reais e noventa e seis centavos);

Juros Remuneratorios: Taxa de juros de 20,78% (vinte inteiros e setenta e oito centésimos por cento)
ao ano, base 252 dias, durante todo o prazo da Emissao, calculado sobre o
valor nominal atualizado;

Caréncia da Amortizacao de

L. ~ 18 (dezoito) meses, contados da data de Emissao;
Principal e da Remuneragao:

Valor Global da Emissao: 9.766.084,81 (nove milhdes, setecentos e sessenta e seis mil, oitenta e quatro
reais e oitenta e um centavos);

Data de Emissao: 25 de agosto de 2017;

Data de Vencimento Final: 25 de maio de 2029;

Prazo da Emissao: 141 (cento e quarenta e um) meses;

Atualizagdo Monetaria: IGP-M mensal;

Créditos Imobiliarios: Os Contratos de Venda e Compra estabelecem que os Devedores estao

obrigados, de forma irrevogavel e irretratavel, a realizar o pagamento do prego
de aquisicdo dos respectivos imoveis, na forma e prazos estabelecidos nos
respectivos instrumentos e atualizado monetariamente pela variagao
acumulada do indice previsto nos respectivos Contratos de Venda e Compra,
na periodicidade ale estabelecida, bem como todos e quaisquer outros direitos
creditorios devidos pelos Devedores por forga dos Contratos de Venda e
Compra, incluindo a totalidade dos respectivos acessorios, tais como encargos
moratorios, multas, penalidades, indenizagdes, seguros, despesas, custas,
honorarios, garantias e demais encargos contratuais e legais previstos nos
Contratos de Venda e Compra;

Destinagido dos Recursos: Sem destinagao especifica;

Garantias: Foram constituidas as seguintes garantias para a Emissdo: (a) Regime
Fiduciario e Patriménio Separado; e (b) Alienagao Fiduciaria dos Imdéveis: Em
garantia do pagamento dos Créditos Imobiliarios pelos Devedores, foi
estipulada, nos Contratos de Venda e Compra, a Alienagdo Fiduciaria em
garantia dos Créditos Imobiliarios, representados pelas CCl. Em razdo da
cessdo de Créditos Imobiliarios, a Emissora sub-rogou-se automaticamente, em
carater irrevogavel e irretratavel, em todos os direitos relativos as garantias dos
Contratos de Venda e Compra, nos termos do paragrafo 1° do artigo 22 da Lei
10.931/04, em especial a Alienacéo Fiduciaria.
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INFORMAGOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

O Comité de Classificagdo de Risco que decidiu pela classificacdo de risco de crédito atribuida a 962 Série da 12 Emissao de CRI da
Apice Securitizadora, com lastro em CCls decorrentes de escrituras publicas de compra e venda de lote com alienagao fiduciaria em
garantia firmados entre o Grupo AGV e os respectivos devedores, reuniu-se na sede da Austin Rating, no dia 23 de maio de 2018,
compondo-se dos seguintes membros: Ricardo Lins (Analista Sénior), Pablo Mantovani (Analista Sénior) e Jorge Alves (Analista
Sénior). Esta reunido de Comité esta registrada na Ata N° 20180523-17.

A presente classificagdo 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 classificages 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 confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informagdes provenientes da Apice
Securitizadora.

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

A cobertura analitica da Austin Rating tera periodicidade de 01 (um) ano. No entanto, poder&o ser realizadas ag6es de rating a qualquer
tempo, dentro do periodo de vigéncia do contrato de prestagao de servigos, que se estendera até 29 de novembro 2018.

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potencias 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.

Na data do presente relatério, a Austin Rating havia atribuido ratings de crédito para diversas séries de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios emitidas pela Apice Securitizadora, cujos relatérios estdo disponiveis ao publico em: http://www.austin.com.br/Ratings-
CRIs.html. H& 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 pelos
Devedores ou Originadores/ Cedentes. Nesta data, a Austin Rating possui ratings de crédito para diversas emissées em que a Vortx
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. participa, porém, esta agéncia ndo presta qualquer servigo de rating a esta empresa
€ a seus socios e funcionarios.

O servigo de classificagéo de risco foi solicitado pela Emissora. Desse modo, houve compensacéo financeira pela prestagdo do servico.

A classificagéo foi comunicada ao Contratante, via e-mail, no dia 23 de maio de 2018. A verséo original do relatério (Draft) foi enviada a
essas partes, também via e-mail, na mesma data. Ndo foram realizadas altera¢des relevantes no conteido deste e nem tampouco
promovida alteragéo no rating em razdo dos comentarios e observagdes realizados pelo contratante.

Este documento € um relatério de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao que dispde o artigo 16 da Instrucao
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
emissédo 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 obteng&o, cruzamento e compilagéo da informacéo 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 confirmagdo 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 relatério, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade futuras de um emissor em honrar
suas obrigacdes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduagdes dentro de escalas absoluta (global) ou
relativa (nacional). A Austin Rating 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, manutencdo ou desinvestimento. A
Austin Rating ndo presta servicos de consultoria de investimento. AS OPINIOES EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE AQUELAS CONTIDAS NESTE
RELATORIO, NAO DEVEM SUBSTITUIR A ANALISE E O JULGAMENTO PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS, ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin Rating em
seus relatorios de classificagdo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposigdes e previsdes sobre eventos futuros que podem néo
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 agao 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 classificacdo de risco. As classificagdes e
demais opinides que a sustentam refletem a percepgao do Comité de Classificagdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas sao emitidas (data
de emissao de relatorios, 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 / emisséo classificado. Uma classificagéo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que a Austin Rating
identificar: (i) a auséncia de informagdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da analise, quando ainda ha contrato comercial vigente; (ii) a existéncia de
potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizagdo de informagdes suficientes para realizagéo de referida anélise e emisséo do rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAGOES ATRIBUIDAS POR
OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padrao adotado pela maioria das
ageéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdigao local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagées de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definicdes de default e de recuperagéo apods default e suas abordagens e critérios analiticos sédo proprios e diferem daqueles definidos e aplicados por
outras agéncias.

0OS 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 duvidas 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 omiss&o 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.

© 2018 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.




