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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagéo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 26 de junho
de 2018, atribuiu o rating ‘brA(sf) para a 1002 Série da 4® Emissdo de Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRIs/Emisséo) da Gaia Securitizadora S/A (Gaia Securitizadora /
Emissora). A perspectiva do rating é estavel.

A Austin Rating informa que, em 23 de novembro de 2017, havia indicado o rating de crédito
preliminar ‘brA(sf)(p)’ para a 1002 Série da 4% Emissdo da Gaia Securitizadora, com base nas
minutas dos instrumentos que deram origem a operagdo. A atribuicdo de uma classificacao
final idéntica na presente data reflete a confirmacdo das principais condi¢cbes apresentadas
naquela ocasido, inclusive a conclusdo do registro da alienacdo fiduciaria na matricula do
Imovel que gera os direitos creditorios da Emisséo.

Esta série de CRIs tem lastro em uma Cédula de Crédito Imobiliario (CCI), sem garantia real
imobiliaria, de emissdo da Gaia Securitizadora, a qual, por sua vez, tem como base créditos
oriundos de Contrato de Locagdo Atipico (Contrato de Locagdo) de imdvel entre a Nutrigas
S/A, na qualidade de locadora (Nutrigds/Locadora) e a Companhia Ultragaz S/A, na qualidade
de locatéaria (Ultragaz/Locataria).

A acionista majoritaria da Nutrigds, com 97,8% das acdes, é a RBX Participacbes e
Empreendimentos S/A (RBX Participacdes), controlada pelos Srs. Edson Ruy (Sr. Edson) e
Tércio Borlenghi (Sr. Tércio), os quais se apresentam como fiadores da Nutrigds no Contrato
de Locacgao Atipica (Socios/Fiadores Nutrigas). O Sr. Tércio também é o principal acionista do
Grupo Ambipar, o qual controla a Ambitec Solugbes Ambientais Ltda. (Ambitec/Fiadora
Nutrigas), a terceira fiadora da Nutrigas no contrato de locagéo.

A Ultragaz atua no segmento de envasilhamento e distribuicdo de GLP (Gas Liquefeito de
Petréleo), onde é lider em market share, e € uma das companhias do Grupo Ultra, um dos dez
maiores grupos empresariais do Brasil. Também fazem parte do grupo a (i) Ipiranga Produtos
de Petroleo S/A (Ipiranga/Fiadora Ultragaz), que conta com a segunda maior rede de postos
de combustiveis do pais (ii) a Oxiteno S/A Indlstria e Comércio (Oxiteno), empresa
multinacional do setor quimico, a (iii) Extrafarma, drogaria varejista e a (iv) Ultracargo, atuante
no segmento de logistica, lider do mercado brasileiro de armazenamento de graneis liquidos
com presenca nos principais portos do pais.

O imével objeto do Contrato de Locagdo é uma planta de envasilhamento de GLP localizada
na cidade de Aracruz-ES (Imével). Este Imdvel foi avaliado em R$ 23,8 milhdes pela empresa
Consult Pontocom Engenharia (Consult/Avaliadora) em dez/16. O valor de avaliagdo é
composto de R$ 4,6 milhdes referentes ao terreno, R$ 3,1 milhdes as Edificacdes e R$ 16,1
milh&es referentes as maquinas e equipamentos situados no imoével (Ativos) e também objeto
do contrato de locagdo em questao.

A proprietaria do Imovel, a Nutrigds, € uma companhia que atuou com marca prépria no
segmento de envasilhamento e distribuicdo de GLP no Estado do Espirito Santo, no Sul da
Bahia e no Leste de Minas, entre o inicio dos anos 2000 e o ano de 2010. Desde 2011, ano
no qual o Contrato de Locacdo entrou em vigor, aufere suas receitas por meio do
arrendamento do Imével e de outros arrendamentos.

A Emisséo atingiu o montante de R$ 17.603.652,50. O prazo total previsto é de 161 meses,
com o primeiro pagamento de juros e amortizacdo do principal realizado em dez/17. Os CRIs
sdo atualizados pelo indice Geral de Precos ao Mercado (IGP-M/FGV) e acrescidos da
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remuneracéo de 6,75% ao ano, capitalizados diariamente. Até o més base do presente relatério, jun/18, os pagamentos
estavam adimplentes (sete pagamentos, desde dez/17, em média R$ 165,0 mil).

As seguintes garantias foram constituidas: (i) Alienacdo Fiduciaria do Imével; (ii) Alienacéo Fiduciaria de 97,8% das Acdes
da Nutrigés; e (iii) Fianca dos Fiadores, Sr. Edson e Sr. Tércio, da Fiadora Nutrigas, a Ambitec Solu¢cdes Ambientais e da
Fiadora Ultragaz, a Ipiranga.

Nos termos previstos pela Lei 9.514/97, foi instituido regime fiduciario (Patrimdnio Separado) sobre os créditos imobiliarios e
garantias vinculadas, bem como sobre outros valores que venham a ser depositados na Conta Centralizadora que
concentrara o recebimento dos direitos creditorios provenientes dos aluguéis pagos mensalmente. O Patriménio Separado é
destacado do patriménio da Emissora e se destina exclusivamente aos pagamentos dos CRIs.

O rating ‘brA(sf)’ atribuido a emissé@o desta série de CRIs da Gaia Securitizadora traduz, na escala nacional da Austin
Rating, um baixo risco de crédito relativo a emissdes e emissores nacionais (Brasil), fundamentando-se principalmente na
capacidade de pagamento autbnoma da Ultragaz em relagdo as obrigagbes assumidas na condigdo de Locataria do Imovel
cujo Contrato de Locagdo estd representado pela CCIl que lastreia a Emissdo. Mesmo na condicdo de Locadora, a
capacidade crediticia da Nutrigds também é parte fundamental da presente classificacdo, na medida em que o contrato de
locacéo atipico que origina os créditos imobiliarios atribui obriga¢cdes a ambas as partes. Particularmente, esse contrato
prevé direito a resciséo unilateral por parte da Ultragaz em caso da Nutrigas requerer Recuperagao Judicial ou Faléncia.

A qualidade do conjunto de garantias constituidas a favor do Patrimdnio Separado atua como fator de sustentagdo da
presente classificagdo. Por fim, esta atribui¢cdo de rating também se baseia nos demais elementos que atuam como reforcos
na qualidade de crédito e na gestédo de riscos, como a constituicdo de fundo de liquidez e a presenca de participantes com
expertise em operagfes de mercado de capitais (e.g.: agente fiduciario, central de liquidagcdo e custddia, instituicdes
financeiras, auditor legal, agente de avaliagdo e companhia securitizadora).

O rating reflete os pontos fortes relacionados ao negdcio e que favorecem a expectativa de geragdo de caixa e contribuem
para o perfil de liquidez futuro da CCI lastro da Emiss&o. Dentre os principais atributos, destacam-se: (i) a excelente posicédo
econdmico-financeira e competitiva da Ultragaz e do Grupo Ultra, denotando baixissimo risco de insuficiéncia de recursos
para o cumprimento das obrigag6es mensais de aluguéis; (ii) presenca de garantia real na forma de aliena¢ao fiduciaria de
imovel, avaliado em R$ 23,9 milhdes, equivalente a 136,0% do valor da Emissao; e (iii) boa maturidade do Contrato de
Locacédo Atipico, em vigéncia desde 2011, fato que sinaliza que o relacionamento entre as partes, Locadora e Locatéria,
possivelmente tenha atingido um bom nivel de entendimento, fator importante neste tipo de relagéo contratual.

Por outro lado, os seguintes fatores limitam a presente classificagdo: (i) a situacéo atipica da Nutrigds, empresa que ja ndo
apresenta atividade operacional desde o inicio da atual década, auferindo receitas exclusivamente através do arrendamento
de seus ativos. Diferentemente de outras operag¢Bes do tipo contrato atipico de aluguel a presente relacdo ndo se
caracteriza pela presenca de uma SPE onde o imoével encontra-se blindado do restante do patrim6nio da locadora; (ii)
complexidade da relagdo contratual entre a Ultragaz e a Nutrigas. O Contrato de Locagdo Atipico, fonte da liquidez da
presente Emissdo, € apenas um no ambito de negdcios juridicos diversos entre as partes. Os contratos regulam aspectos
operacionais, societarios e econémicos, de modo a expor a Emissdo a um nimero consideravel de potenciais conflitos entre
as partes.

Em relacdo a capacidade econbmica e financeira dos participantes, o Grupo Ultra, controlador da Locataria Ultragaz,
apresentou ao fim do exercicio de 2017 ativos em R$ 28,3 bilhdes, patrimbnio liquido em R$ 9,7 bilhdes e endividamento
financeiro em R$ 13,5 bilhdes. No exercicio apresentou Receita Liquida de R$ 80,0 bilhdes, EBITDA de R$ 4,0 bilhdes com
lucro liquido de R$ 1,5 hilh&o, valores estaveis em relacéo ao ano de 2016. A DFC mostra caixa gerado nas operac¢des em
R$ 3,5 bilhdes e investimentos em R$ 1,9 bilh&o, denotando capacidade de crescimento com recursos proprios. A posicao
de caixa ao fim do exercicio era R$ 5,0 bilhdes. Em 02 de marco de 2018 as acdes fecharam em R$ 73,0, indicando valor
de mercado de R$ 40,6 bilhdes.

Ja a Utragaz, Locataria, apresentou EBITDA em 2017 de R$ 453,0 milhdes, crescimento de 1,0%, a partir de um volume
vendido total de 1.746 mil toneladas de GLP, estavel em relagdo a 2016. Houve impacto de despesa nao recorrente de R$
84,0 milhdes (contingéncia pontual), referente a Termo de Compromisso de Cessagédo (TCC) assinado com o Cade em
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nov/17, devido a praticas caracterizadas como de formacéo de Cartel.

Os investimentos (CAPEX) acumularam R$ 215,0 milhdes, voltados principalmente & expansdo do segmento clientes a
granel. O mercado de GLP caracteriza-se por concorréncia oligopolista, com os trés maiores players concentrando mais de
60,0% das vendas, e a Ultragaz apresenta-se como a lider, com 23,6% do share.

A Ipiranga, Fiadora da Ultragaz, apresentou EBITDA em R$ 3,1 bilh&es, crescimento de 2,0 % sob o mesmo periodo de
2016. A Ipiranga conta com a segunda maior rede de postos de combustiveis no pais. O mercado no qual atua se
caracteriza por concorréncia oligopolista.

Portanto, analisando os principais indicadores econdmicos e financeiros do Grupo Ultra, da Ultragaz e da Ipiranga, bem
como a posi¢do competitiva desses, € possivel considerar que a capacidade da Ultragaz de cumprir as obrigagbes do
Contrato de Locacéo é confortavel.

Em jun/17, a Nutrigas, divulgou, via demonstrativos financeiros néo auditados, ativos em R$ 45,5 milh6es dos quais R$ 39,1
milhdes alocados no imobilizado. O Patrimdnio Liquido estava em R$ 39,8 milhdes. Em termos de endividamento,
constavam R$ 5,4 milhdes de saldo na rubrica “Parcelamentos a Pagar” dos quais R$ 803,2 mil no passivo circulante. A
receita liquida no acumulado de 2017 foi R$ 5,9 milhdes, dividida entre “Receita de Arrendamento”, R$ 2,7 milhdes e
“Outras Receitas”, R$ 3,2 milhdes. A dltima linha mostrou lucro liquido de R$ 4,3 milhdes, refletindo despesas com
depreciagdo em R$ 848,7 mil, despesas administrativas em R$ 197,8 milhdes e despesas financeiras de R$ 268,1 mil. Na
auséncia de notas explicativas e maior disclosure por parte da empresa, ha significativa limitagdo em relagdo a inferéncias
sobre os numeros apresentados. Como fator mitigante, os instrumentos da Emissao preveem clausula impeditiva de tomada
de novos financiamentos e empréstimos.

A Fiadora da Locadora, Ambitec, em ago/17 apresentava ativos em R$ 175,5 milhdes, patrimoénio liquido em R$ 104,9
milhdes, contra endividamento em R$ 43,9 milhdes, aproximadamente 48,5% venciveis no exercicio. O EBTIDA acumulado
de 2017 foi de R$ 23,1 milhdes, margem 26,1% sobre a receita liquida, R$ 88,4 milhdes. O Lucro Liquido até ago/17 foi de
R$ 4,3 milhdes, onerado por despesas financeiras de R$ 6,5 milhdes.

A Ambitec é controlada pela empresa de participagdes Ambipar, um grupo nacional voltado a solu¢cdes ambientais nos
segmentos de prestacdo de servigos e conservacdo do meio ambiente. Conta com 6 controladas (incluindo a Ambitec) e
atua em territério nacional e em todo Mercosul. Ao final do exercicio 2016, em balan¢o consolidado e ndo auditado,
apresentou ativos em R$ 288,0 milhdes, R$ 143,0 milhdes no imobilizado. O Patrimdnio Liquido alcancava R$ 104,8
milhdes contra saldo de empréstimos e financiamentos em R$ 117,0 milhdes. O demonstrativo de resultados mostrava
EBITDA em R$ 66,8 milhdes, a partir de receita liquida de R$ 317,2 milhdes. As despesas financeiras somaram R$ 23,9
milhdes e o lucro liquido R$ 9,4 milhdes.

Na auséncia de maior abertura acerca dos indicadores econdmico-financeiros e do posicionamento de mercado da Ambipar
e Ambitec, maiores inferéncias acerca da capacidade financeira delas como fiadoras da Nutrigas ficam limitadas. Entretanto,
0s multiplos basicos dessas empresas indicam capacidade razoavel de suporte financeiro.

O Contrato de Locagdo estipula hipotese de rescisdo pela Locataria em caso de, entre outras hipoteses, descumprimento
pela Locadora de obrigagBes relevantes previstas nos instrumentos celebrados entre as partes, inclusive, sob algumas
hipéteses, unilateral e sem dever da Ultragaz de considerar a clausula de pagamento das parcelas vincendas até o final do
contrato, abr/31 (Multa). A existéncia dessa possibilidade representa o maior risco de default da Emissao.

Esse Contrato de Locacao, que origina as obrigacfes lastro dos CRIs, previa na data de assinatura valor mensal fixo de
aluguel em R$ 137,5 mil, a ser corrigido anualmente segundo a variagdo do IGP-M. O més de vencimento final é abr/31,
mesmo dos CRIs. Esse contrato prevé que a Locataria, Ultragaz, devera entregar o imovel, incluindo os equipamentos, nas
mesmas condig¢bes, inclusive operacionais, encontradas no momento inicial da locacdo. Desse modo, implica-se que os
custos com a manutengdo dos equipamentos serdo arcados pela Ultragaz, de modo a ndo onerar a Locadora.

O valor da prestagdo mensal de aluguel, considerada na presente Emissédo, € de R$ 170,0 mil representando 0,7% do valor
de avaliacdo do imovel, valor dentro dos parametros para operagfes similares. Especialmente considerando a situagéo
estratégica e de mercado das partes, ndo é possivel descartar uma eventual renegociacdo que diminua o valor da parcela,
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situacéo que implicaria em um provéavel evento de default no longo prazo.

Em relagdo a estrutura de reforgo de liquidez, a presente atribuicdo de rating fica limitada pela auséncia de Fundo de
Reserva, o qual poderia solucionar eventuais descasamentos de curtissimo prazo entre os recebimentos dos créditos
imobiliarios cedidos via CCI e o vencimento das obriga¢Bes mensais dos CRIs. Também adiciona ao risco de liquidez o fato
do lastro ser devido por apenas um devedor referente & apenas um imdvel, ou seja, ndo ha nenhuma diversifica¢éo de risco.

A fianca prestada pelos Sdécios/Fiadores, Sr. Tércio e Sr. Edson foi considerada positivamente na indicagédo de nota. Embora
seja considerada a boa fé e disposi¢do no cumprimento integral das obrigacdes pelos garantidores, a capacidade de suporte
futura desses fiadores no caso de cobertura e default é incerta. Igualmente, foi considerada favoravelmente a alienacéo
fiduciaria de acdes da Locadora, como instrumento de limitagdo de mudanca de controle societario e alavancagem
financeira, fatores que seriam potencialmente negativos para o rating, particularmente em virtude das especificidades do
Contrato de Locacéo.

A Conta Centralizadora residira no Banco Bradesco S/A e estara destacada do patrimdnio comum da Emissora pela
instituicdo do Regime Fiduciario. Nao esta estabelecida a obrigatoriedade de contratagdo de servicer para a gestdo dos
aluguéis. Caso haja pagamento dos aluguéis diretamente para alguma conta de titularidade da cedente (Locadora) o
contrato de cessao prevé que em até 02 dias Uteis devera haver a transferéncia dos recursos para a Conta Centralizadora.

Os créditos imobiliarios representados pela CCI, as garantias e a Conta Centralizadora estdo segregados do restante do
patriménio da Emissora mediante instituicdo de regime fiduciario e constituem o Patrimdnio Separado que sera 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 acdo ou execucdo por parte dos credores da Emissora, tal prerrogativa pode néo
produzir efeito quando se trata de débitos de natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista contra a Gaia Securitizadora.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas, a nota esta absorvendo a boa qualidade
operacional da Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios (Agente Fiduciario / Vortx) na prestacéo dos servigos de
agente fiduciario. Foi considerada positivamente a atuacdo de escritério de advocacia Lobo de Rizzo Advogados (Lobo de
Rizzo/Auditor Legal) no processo de auditoria legal das partes envolvidas na Emissdo e dos principais contratos. Por fim, o
Banco Bradesco, domicilio bancério dos valores relativos ao Patriménio Separado, transmite a transagdo um risco de crédito
baixo pelo prazo em que os recursos por ele transitarem.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel indica que a classificagdo ndo devera sofrer alteragdes no curto prazo. Contudo, o rating desta
emissdo podera ser elevado ou rebaixado, a qualquer momento, caso seus principais fundamentos se alterem de forma
substancial. A classificacao é sensivel a alterages nas condi¢des atuais do Contrato de Locagdo, bem como a evolucédo da
capacidade de pagamento da Locadora em relagdo as obrigagfes ali previstas. A solidez financeira e patrimonial da propria
Locadora também é um fator que pode influenciar a¢des de rating futuras.
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CARACTERISTICAS DA EMISSAO E GARANTIAS

Instrumento:
Emissora:

Série:

Emisséo:

Agente Fiduciério:
Inst. Custodiante:
Parecer Juridico:
Agente de Medic¢ao:
Servicer:

Conta Centralizadora:
Quantidade de CRI:

Valor Nom. (jun/18):

Montante Nominal (jun/18):

Prazo: (jun/18)

Pagamentos:
Remuneragéao:

Crédito-Lastro:

Garantias:

Destinacdo dos Recursos:

Certificado de Recebiveis Imobiliarios;

Gaia Securitizadora S/A;

1002 (centésima);

42 (quarta);

Vortx S/A Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios;
Vortx S/A Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios;
Lobo de Rizzo Advogados;

Consult Pontocom Engenharia;

Gaia Securitizadora S/A;

Banco Bradesco S/A;

350 (trezentos e cinquenta);

R$ 50.548,28 (cinquenta mil quinhentos e quarenta e oito reais e vinte e oito
centavos);

R$ 17.709.417,24 (dezessete milhdes setecentos e nove mil, quatrocentos e
dezessete reais e vinte e quatro centavos);

4681 (quatro mil oitocentos e noventa e nove) dias corridos, aproximadamente 156
meses;

Pagamento mensal,

IGP-M/FGV acrescido de spread de 6,75% ao ano;

Os créditos imobilidrios decorrentes de Contrato Atipico de Aluguel, na forma,
prazos e demais condi¢des estabelecidas no respectivo instrumento;

(i) Alienacdo fiduciaria de imdveis; (ii) Fianca de sécios e Ambitec Solugdes
Ambientais Ltda.;
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INFORMAGCOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

O Comité de Classificacédo de Risco que decidiu pela classificacdo de risco de crédito atribuida a Proposta de Emissédo de Certificados
de Recebiveis Imobilidrios (CRIs) da Gaia Securitizadora S/A, com lastro em CCI representativas de Debénture emitida pela Gaia
Securitizadora, reuniu-se na sede da Austin Rating, no dia 26 de junho de 2018, compondo-se dos seguintes membros: André Messa
(Analista Pleno), Pablo Mantovani (Analista Sénior), Ricardo Lins (Analista Sénior), Mauricio Carvalho (Analista Junior) e Luis Miguel
(Analista Sénior). Esta reunido de Comité esta registrada na Ata N° 20180626-1.

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
classificacdes de Securitizacdo de Recebiveis, disponivel em: http://www.austin.com.br/metodologias.

N&o é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo. Essa agéncia ja atribuiu anteriormente classificag6es 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: Gaia Securitizadora S/A (Emitente do CRI) e Nutrigas S/A (Devedora final do CRI).

As informagdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a indicagdo de uma classificagdo de risco de crédito.
Dentre as informacgdes utilizadas para esta analise, destacam-se: (i) Termo de Securitizagdo; (ii) Contrato de Cessdo de Créditos e
Contrato de Cessao Fiduciaria; (iii) Instrumento de Emissao de Cédula de Créditos Imobiliarios; (iv) Instrumento Particular de Alienagédo
Fiduciaria de Imoveis;(v) Apresentages institucionais da empresa; (vi) Demonstrativos Financeiros das Empresas, entre outros.

A cobertura analitica da Austin Rating tera periodicidade de 01 (um) ano, ap6s a emisséo do rating definitivo. No entanto, poderéo ser
realizadas acdes de rating a qualquer tempo.

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potencias situacdes de conflitos de interesse que possam afetar o
desempenho da atividade de classificagdo de risco e seus resultados. O presente processo de classificacdo de risco esta isento de
situacOes 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 Gaia Securitizadora S/A, cujos relatérios estéo disponiveis ao publico em: http://www.austin.com.br/Ratings-CRIs.html. H&
que se destacar, contudo, que aquela companhia securitizadora néo € a fonte de pagamento direta pelos servigos prestados por essa
agéncia, ja que os valores dos contratos sdo debitados da conta do patrimdnio separado de cada série ou pagos diretamente pelos
Devedores ou Originadores/Cedentes; e, nesse caso, também nao ha, atualmente, prestacdo de servicos adicionais de rating para as
empresas Nutrigas, Ultragaz ou para qualquer outra entidade ou pessoa fisica a essas relacionadas. Nesta data, a Austin Rating possui
ratings de crédito para diversas emissdes em que a Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. Financeiros Ltda. participa,
porém, esta agéncia ndo presta qualquer servico de rating a essas empresas e a seus sécios e funcionéarios. A Austin Rating e as
partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sdcios e funcionarios, ndo prestaram servigos adicionais ao servigo
de classificagéo de risco para a Emissédo, nem sequer para qualquer outra parte relacionada a esta Emissora nos ultimos 12 meses.

O servigo de classificacdo de risco do CRI foi solicitado em nome da Emissora pela Devedora. Desse modo, houve compensacéo
financeira pela prestacdo do servico.

A classificacdo foi comunicada ao Contratante, via e-mail, em 26 de junho 2018. A verséo original do relatério (Draft) foi enviada a
essas partes, também via e-mail, no dia 26 de junho de 2018. N&o foram realizadas alteragfes relevantes no conteddo deste e nem
tampouco promovida altera¢cdo na classificacdo atribuida inicialmente em raz8o dos comentérios e observacdes realizados pelo
contratante.

Este documento é um relatério de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao que dispde o artigo 16 da Instrugéo
CVM N° 521/2012.
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DISCLAIMERS/AVISOS LEGAIS

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUICAO DE UMA CLASSIFICAGCAO 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 classificagéo, sendo tais informacdes coletadas de fontes consideradas confidveis e fidedignas. Essas informacdes, incluindo todo o tipo de informagéo
confidencial, sdo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a analise, tomando-se os devidos cuidados para
que ndo haja alteracdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtencéo, cruzamento e compilagdo 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 informacéo para que se proceda a atribuicdo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informagdes com outras
fontes também confidveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informagdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou 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 relatério, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade futuras de um emissor em honrar
suas obrigagOes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduacdes dentro de escalas absoluta (global) ou
relativa (nacional). A Austin Rating ndo utiliza nessas escalas as definicdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende nao caber a ela, mas
sim aos agentes de mercado, a definigdo de quais graduagdes podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinagdo de uma
classificagéo de risco pela Austin Rating néo consiste e ndo deve ser considerada como sugestéo ou recomendacgédo de investimento, manutengéo ou desinvestimento. A
Austin Rating ndo presta servicos de consultoria de investimento. AS OPINIOES EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE AQUELAS CONTIDAS NESTE
RELATORIO, NAO DEVEM SUBSTITUIR A ANALISE E O JULGAMENTO PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS, ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin Rating em
seus relatérios de classificagdo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposicdes e previsdes sobre eventos futuros que podem ndo
se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informag6es e fatos presumidamente verdadeiros, as classificacdes podem ser
afetadas por acontecimentos futuros ou condi¢des ndo previstas no momento de uma acgéo de rating.

AS CLASSIFICACOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM QUE SAO
EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforcos para que suas opinides (ratings) estejam atualizadas,
programando revisdes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisdes ndo programadas sempre que de conhecimento de fato novo e relevante.
Contudo, essa agéncia ndo pode assegurar que todas as informacdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente em suas
classificagdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificacdo de risco ndo afetem ou afetardo a classificagdo de risco. As classificacdes e
demais opinides que a sustentam refletem a percepcdo do Comité de Classificagdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas séo emitidas (data
de emisséao de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAQ@ES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE UM
PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razées, de acordo com os critérios
metodolégicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificacéo 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 néo disponibilizacédo de informagdes suficientes para realizagdo 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 padrdo adotado pela maioria das
ageéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdi¢éo local, suas classificagdes néo devem ser diretamente comparadas as classificagdes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definigdes de default e de recuperacdo apés default e suas abordagens e critérios analiticos s&o préprios e diferem daqueles definidos e aplicados por
outras agéncias.

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING NAO CONSIDERAM O RISCO DE PERDA DERIVADO DE OUTROS RISCOS QUE NAO O RISCO DE
CREDITO, A NAO SER QUE TAIS RISCOS SEJAM ESPECIFICAMENTE MENCIONADOS EM SEUS RELATORIOS E PARECERES FORMAIS. N&o obstante a Austin
Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos 0s riscos inerentes a um emissor e/ou emisséo, incluindo riscos de natureza juridica e moral, a fim de identificar seu impacto
sobre o risco de crédito, as opinides quanto aos riscos de mercado e liquidez de ativos classificados, por exemplo, ndo fazem parte do escopo da andlise e, por isso, ndo
sdo consideradas na classificagéo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer andlises especificas quanto a riscos de mercado e
liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagdo sempre sera segregada da analise do risco de crédito e identificada como tal.

OS RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM OPINIOES DO
COMITE DE CLASSIFICAGAO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS INDISTINTO. As decisdes
sobre classificagdes de risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificagdo de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada tipo de emissor
e/ou emissdo. Em seus relatérios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating divulga os nomes de analistas e membros do Comité
de Classificagédo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instrugdo CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a
comunigdo com os contratantes, investidores e demais usuérios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a dividas e comentérios ligados a assuntos analiticos
decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas partes. Ndo obstante a existéncia de um canal aberto com os analistas, estes
estdo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o fagam, tais comentarios e opinides
jamais devem ser entendidos como a opinido da Austin Rating. Do mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados neste relatério, embora estejam
diretamente envolvidos no processo de analise, ndo sé@o os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer
erro ou omissao eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagédo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLOCAGAO E DE DISTRIBUIGAO E NEM PARTICIPA DE “ROAD SHOWS” PARA A
VENDA DE ATIVOS POR ELA CLASSIFICADOS E, AINDA, SEUS RELATORIOS NAO DEVEM, EM NENHUMA CIRCUNSTANCIA, SUBSTITUIR OS PROSPECTOS E
OUTROS DOCUMENTOS, OBRIGATORIOS POR LEI OU NAO, RELACIONADOS A UMA EMISSAO.

EM NENHUMA HIPOTESE E SOB NENHUMA CIRCUNSTANCIA, A AUSTIN RATING E/OU SEUS SOCIOS, DIRETORES E DEMAIS COLABORADORES DEVEM SER
RESPONSABILIZADOS DE QUALQUER FORMA, DIRETA OU INDIRETAMENTE, POR DANOS DE QUAISQUER ORDEM E NATUREZA, INCLUINDO, POREM NAO
LIMITANDO-SE A PERDA DE LUCROS E RENDIMENTOS E CUSTOS DE OPORTUNIDADE QUE SEJAM DECORRENTES DO INVESTIMENTO EM EMISSORES E OU
TITULOS E VALORES MOBILIARIOS POR ESSES EMITIDOS QUE MANTENHAM OU TENHAM MANTIDO A QUALQUER TEMPO CLASSIFICAGAO DE RISCO DE
CREDITO DEFINITIVA OU PRELIMINAR PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO A(S) CLASSIFICAGAO(OES) EXPLICITADA(S) NESTE DOCUMENTO. DO MESMO
MODO, A AUSTIN RATING SE ISENTA DE TODO E QUALQUER TIPO DE DANO OCASIONADO A TERCEIROS POR QUALQUER OUTRO TIPO DE CONTEUDO
PUBLICADO EM SEUS RELATORIOS E INFORMATIVOS E EM SEU WEBSITE, BEM COMO POR AQUELES DECORRENTES DE ATRASO NA DIVULGAGAO DE
OPINIOES ATUALIZADAS.

© 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 poderd 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, gravagéo ou qualquer outro tipo de sistema de armazenamento e transmissédo de informagéo, E
POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.




