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Relat6rio Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 07 de
dezembro de 2018, atribuiu o rating ‘brA+(sf)’ para a 3032 Série da 22 Emisséo de Certificados
de Recebiveis Imobilidrios (CRIs/Emissdo) da Companhia Brasileira de Securitizagdo -
Cibrasec (Cibrasec/ Emissora). A perspectiva do rating é estavel.

A Austin Rating informa que, em 09 de outubro de 2018, havia indicado o rating de crédito
preliminar ‘brA+(sf)(p)’ para a Emissdo, com base nas minutas dos instrumentos que deram
origem a operacao. A atribuicdo de uma classificacao final idéntica na presente data reflete a
confirmac&o das principais condi¢cdes apresentadas naquela ocasiéo.

Esta série de CRIs tem lastro em 217 Cédulas de Créditos Imobiliarios Fracionadas (CCls),
sem garantia real imobiliaria, de emissdo da PPP Habitacional SP Lote 1 S/A (PPP
Habitacional/Concessionaria/Cedente), a qual, por sua vez, terd como base os créditos
oriundos da Parcela A (Créditos Imobiliarios) do Contrato SH N° 001/2018, o qual se refere a
“Parceria Publico Privada para Concessdo Administrativa cujo objeto é a implantagédo de
habitacdes de interesse social e de habitagdes de mercado popular na regido central da
cidade de S&o Paulo e a prestagdo de servicos de desenvolvimento de trabalho social de pré
e pos-ocupacgdo, de apoio a gestdo condominial, gestdo de carteira de mutuarios e de

manutencéo predial” (Contrato de PPP).

A Emisséo atinge o montante de R$ 34.982.225,61. O prazo total previsto é de 115 meses,
com o primeiro pagamento de juros e amortizagdo do principal a ser realizado em dez/18 e as
demais parcelas a serem pagas sucessivamente em periodicidade mensal. Os CRIs serdo
atualizados pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA/IBGE), anualmente
no més de fevereiro, e acrescidos da taxa de juros de 9,0% ao ano.

Na modalidade de Concessdo Administrativa, o Contrato de PPP foi assinado entre o Governo
do Estado de Sédo Paulo, na qualidade de poder condecente (GESP/Concedente); a PPP
Habitacional, na qualidade de Concessionaria; a Companhia Paulista de Parcerias
(CPP/Fiadora), na qualidade de fiadora; e, como interveniente, a Companhia de
Desenvolvimento Habitacional e Urbano do Estado de S&o Paulo (CDHU/Interveniente).

O Contrato prevé trés tipos de servicos a serem executados pela Concessionéria: construgédo
e comercializacdo de unidades habitacionais; realizagdo de servigos sociais (mobilizagdo e
organizagdo sociocomunitaria, insercdo social, educagdo sanitaria e ambiental, educacéo
financeira e patrimonial) junto as familias adquirentes; e realizag8do de obras néo-residenciais
nos entornos dos edificios. Cada um desses servigos serd remunerado pelo Concedente de
maneira especifica. A Parcela A, que representa o tipo de Crédito Imobiliario da presente
Emissdo, se refere exclusivamente aos servicos de construgdo e comercializagdo das
unidades habitacionais.

O procedimento licitatério foi realizado pelo Concedente na modalidade concorréncia publica
(Licitacdo Publica) para a delegagdo da implantacdo de habitacdes de interesse popular (HIS),
habitacbes de mercado popular (HMP) e prestacdes de servigos. A empresa vencedora da
licitagao foi a Canopus Holding S/A (Canopus Holding), conforme publicado no Diario Oficial
do Estado do dia 20 de dezembro de 2014. Na forma prevista no Edital de Concorréncia
Publica n°01/2014, a Canopus constituiu a Concessionaria, a PPP Habitacional, uma
sociedade de proposito especifico, seguindo as diretrizes estabelecidas pelo artigo 9° da Lei
Federal n° 11.079/2004, que institui as normas gerais para licitagdo e contratacao de parceria
publico-privada no dmbito da administragéo publica.
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A Canopus Holding é sediada em Belo Horizonte-MG, conta com escritério administrativo na cidade de S&o Paulo e é
controlada pelos sdcios Lucas Botelho Mattos (Sr. Lucas) e Tulio Botelho Mattos (Sr. Tulio). Fundada em 1971, conta com
expertise nos segmentos de construcéo e vendas de imdveis residenciais e comerciais, atuando em Belo Horizonte, Séo
Paulo, Campinas, Brasilia e Rio de Janeiro. Desde 1996, atua também no segmento de incorporacdo e construgdo no
segmento econdmico e superecondmico, por meio da construtora EmCasa. Em 2012, houve associagdo com o Banco
Mundial e a entrada do International Finance Corporation (IFC) como acionista, uma organizagéo internacional fomentadora
de investimentos ao setor privado de paises em desenvolvimento.

O Contrato de PPP somava, na data da assinatura (mar/15) R$ 1,8 bilhdo (R$ 1.857.709.240,0), previstos para serem
recebidos ao longo do prazo total do contrato, 20 anos, e sujeitos ao atendimento de condi¢gbes de performance, englobando
0s trés servicos mencionados (construcdo e comercializacdo de unidades habitacionais, servicos de pré e pds ocupacéo e
constru¢Bes nos entornos). A quantidade de unidades habitacionais (Unidades/Apartamentos) a serem entregues somam
3.683, dividas em 06 faixas de renda, com 2.260 se enquadrando em HIS, entre 0 e 6 salarios minimos, e 1.423 em HMP,
entre 6 e 10 salarios minimos.

O cumprimento do contrato envolve o desenvolvimento de incorporagfes residenciais (Projetos), na forma de edificios
verticais, a serem construidos na regido Central da Cidade de Sao Paulo. Segundo pipeline mais recente, ha 02 projetos ja
totalmente concluidos, 01 com a primeira fase em fase final de conclusédo e mais 05 projetos com obras recentemente
iniciadas ou a serem iniciadas no primeiro semestre de 2019; os 08 projetos totalizarao as 2.260 unidades enquadradas no
segmento HIS.

As duas incorporagdes concluidas (Residenciais), onde se encontram as unidades habitacionais cujos contratos imobiliarios
originam os Créditos Imobiliarios, séo:

i) O Residencial Sdo Caetano, com 08 blocos, contendo 126 Apartamentos, de 03 tipos: 04 Unidades de 25,8 m2, 103
Unidades de 33,5 m2 e 19 Unidades de 48,3 m?, mais saldo de festas, salao de jogos e playground. O habite-se foi emitido
em dez/2016, bem como o termo de aceite por parte do Concedente (Aceite); e

ii) O Residencial Alameda Glete, torre Gnica, com 91 Unidades, contendo Apartamentos de 02 tipos: 35 Unidades de 40,8 m?
e 56 Unidades de 53,7 m2, mais salBes de festa e de jogos, playground, area de convivéncia e sala multiuso. O habite-se e o
Aceite foram emitidos em out/2017.

Os Créditos Imobiliarios que déo lastro a presente Emissdo sdo originarios de prestacdes oriundas de contratos de
aquisicdo dos Apartamentos dos Residenciais (Contratos Imobiliarios). O processo de originagdo da carteira de créditos é
conduzido prioritariamente pela Secretaria de Habitacdo do GESP e envolve cadastramento de interessados, que em
seguida sé@o selecionados conforme, entre outras condigfes, o perfil sécio-econdmico, que deve ser condizente com as
classes de HIS e HMP. Devido ao grande numero de candidatos, atingindo a raz&@o superior a 20 candidatos por Unidade
ofertada, tem sido necesséria a realizagdo de sorteios.

A selec@o também procura candidatos aptos a aprovacao de crédito (Repasse) pela Caixa Econdmica Federal (CEF), que
financia um percentual do saldo devedor dos Contratos Imobiliarios durante a fase de obras. O saldo devedor complementar
é arcado pelo GESP, pago em prestacdes mensais a PPP Habitacional (Contraprestacdo Mensal). Essas prestaces
referentes aos Residenciais Sao Caetano e Alameda Glete formam a carteira lastro dos CRIs e sdo representadas pelas
217 CClIs. Os montantes financeiros arrecadados e a arrecadar, segundo informacdes da Canopus, apresentam as
seguintes caracteristicas:

i) As Unidades do Residencial Sdo Caetano somam valor de Contraprestacdo Mensal de R$ 302,0 mil (Contraprestacao 1) e
até out/18 foram pagas 20 delas de um total de 228, com a Ultima a vencer em dez/35. A securitizagcdo envolve 115
contraprestagfes, vencimento em mai/28.

ii) As Unidades do Residencial Sdo Caetano somam valor de Contraprestacdo Mensal de R$ 140,3 mil (Contraprestagéo 2);
até out/18 foram pagas 10 delas de um total de 218, com a ultima a vencer também dez/35 e com 115 contraprestaces
delas securitizadas, vencimento em mai/28.

Portanto, as duas contraprestagdes securitizadas sdo a principal fonte de liquidez dos CRIs. Estas contam com previsao de
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reajuste monetario anual de acordo com a variagédo do IPCA/IBGE. Como meio de assegurar e fiscalizar a correta apuragéo
dos valores, que sdo dependentes de parametros de performance detalhadamente descritos no Contrato de PPP, houve a
contratagdo da Fundacédo Instituto de Pesquisas Econdmicas, Fipe, para servigo de verificagdo de desempenho, a qual é
formalizada mensalmente por meio de relatério (Relatério Fipe).

Desde abr/18 ja houve 06 apuragdes, todas verificando que as condi¢cdes de performance foram atingidas, dentro dos
pardmetros das parcelas de construgdo e comercializacdo (Parcela A); construcdes acessorias (Parcela C) e; servicos de
pré e pos ocupacdo (Parcela B). Adicionalmente, a Fundacdo Vanzolini elabora mensalmente relatério de avaliagdo de
conformidade (Relatério Vanzolini), o qual visa avaliar os servigos de engenharia, subsidiando a Secretaria de Habitagdo do
Estado de S&o Paulo no Aceite das unidades HIS. Foram realizadas também 06 avaliagBes, majoritariamente aprovando as
construcdes.

Cumpre mencionar que o Contrato de PPP, do mesmo modo que contratos semelhantes firmados em licitagBes publicas,
sdo anualmente submetidos a auditoria do Tribunal de Contas do Estado (TCE). Eventuais pareceres negativos poderdo
ensejar reavaliacdo na presente classificacdo de risco. O controle exercido por parte da Fipe e Fundagdo Vanzolini foi
considerado como fator mitigador. O quadro institucional formado pelo GESP e a importancia da consolidagdo da seguranca
juridica para os investidores em parcerias publico-privadas foram considerados como fatores importantes para a
classificacdo ‘brA+(sf)’, principalmente tendo em vista o quase total esgotamento da capacidade dos entes publicos
sustentarem os niveis de investimentos em infraestrutura minimamente necessarios para o desenvolvimento econdmico do
pais.

Ademais, dentro do escopo do Contrato de PPP, foi concluida entre abr/18 e jun/18 a construcdo de 05 torres,
correspondentes a 914 unidades da primeira fase do empreendimento Praga Jilio Prestes. Todas as torres ja contam com
habite-se e aceite e a conclusdo do projeto depende da conclusdo das obras dos entornos, correspondentes a Parcela C.
Esse empreendimento ja apresenta avangos e inovagdes, como a construgdo de conjunto de lojas comerciais no pavimento
térreo e de escola de musica, em parceria com a Escola de Musica Tom Jobim. A PPP Habitacional realizou melhorias na
regido, como em pragas e no quartel do batalhdo de bombeiros. A contraprestacéo total esta estimada em R$ 3,3 milhGes
(R$ 3.375.956,96), com contraprestagfes mensais até dez/35.

As seguintes garantias foram constituidas, conforme estabelecido no Contrato de PPP (clausula 25: “Garantia da
Contraprestacdo Pecuniaria”): i) Fianca (Garantia CPP/Garantia Solidaria) por parte da CPP, equivalente a 06 prestacfes
mensais da Contraprestacdo Mensal. Esta obrigacao, de tipo solidaria, sera assegurada perante penhor de Cotas do Fundo
de Investimento Renda Fixa Longo Prazo denominado “BB CPP Projetos”, do qual a CPP é cotista exclusiva; ii) Garantia
Subsidiaria Real, formada pela CDHU (Garantia CDHU/Garantia Subsidiaria), na forma de penhor ou cesséo fiduciaria de
direitos creditérios no valor equivalente a 01 Contraprestacdo Mensal, a ser mantido em conta vinculada segregada.
Segundo Contrato de Cesséo, também havera formacdo de Fundo de Reserva equivalente a 01 prestacao vincenda dos
CRis.

O rating ‘brA+(sf)’ atribuido a emisséo desta série de CRIs da Cibrasec Securitizadora traduz, na escala nacional da Austin
Rating, um baixo risco de crédito relativo a emissdes e emissores nacionais (Brasil), fundamentando-se na capacidade de
pagamento autbnoma do Governo do Estado de Sado Paulo em relagdo as obrigagcdes assumidas na condigdo de Poder
Concedente no ambito de uma Parceria Publico Privada, assim como na capacidade de performance operacional da
Canopus Holding na condicdo de operadora principal da PPP Habitacional, a qual tem sido comprovada pelo Aceite de
obras dos trés primeiros Projetos realizados no ambito do Contrato de PPP e pelas auditorias mensais realizadas pelos
prestadores de servigos de avaliagdo, bem como o histérico de mercado dessa empresa, com atuagdo superior a trés
décadas em diversos segmentos de incorporacdo imobiliaria. Adicionalmente, foi considerada a qualidade do ambiente de
controles internos e governanga corporativa da Canopus Holding, com destaque para a presenc¢a do IFC, que compde o
conselho de administracdo da companhia, formado por dois diretores, um membro do IFC e um conselheiro independente.

A qualidade do conjunto de garantias constituidas em favor do Patrimdnio Separado atua como fator de sustentacdo da
presente indicacéo, a destacar a Garantia CPP, no montante de 06 Contraprestagfes, e a Garantia CDHU, no montante de
01 Contraprestacao. A CDHU é um o6rgéo vinculado a Secretaria de Habitacdo de S&o Paulo e atua junto a Secretaria de
Habitagdo do GESP no desenvolvimento de politicas habitacionais destinadas a populacédo de baixa renda.
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Nas demonstracdes financeiras de 2017, a CDHU apresentou carteira habitacional composta por 307,7 mil créditos ativos. O
saldo de prestagGes a receber ao fim de 2017 estava em R$ 747,8 milh8es, apds desconto de R$ 772,2 milhdes de PDD.
Os ativos da CDHU somam R$ 8.825,2 milhdes, financiados principalmente pelo Patriménio Liquido de R$ 7.436,3 milhdes,
0 qual, por sua vez, é formado primordialmente por aportes de capital (capital social), de R$ 14,1 bilhdes até dez/17.
Portanto, deve ser mencionada a apresentam alta correlagdo com o risco de crédito do Concedente, o0 Governo do Estado
de S&o Paulo.

Quanto a revolvéncia dessas garantias, a andlise do Contrato PPP, particularmente das clausulas do artigo 25 “Garantia da
Contraprestacdo Pecuniaria’, em especial a clausula 25.9, permitem a interpretacdo de que em caso de utilizagdo da
Garantia CPP, ha possibilidade de recomposi¢éo pelo Poder Concedente.

Conjuntamente ao montante de garantias mencionado acima, o rating atribuido reflete positivamente o ambiente institucional
constituido desde a Lei Federal n° 11.079/04, a qual instituiu as normas gerais para licitagcdo e contratacdo de Parcerias
Publicos-Privadas (Lei das PPPs) e a Lei Estadual n° 11.688/04, que instituiu o Programa de PPPs no Estado de S&o Paulo
(Programa de PPPs), juntamente com a criagdo de atores institucionais que contribuem favoravelmente no sentido da criar
um ambiente de boa governanga administrativa e financeira na gestdo de risco dos projetos em aprovacdo e em
desenvolvimento.

O Conselho Gestor de PPPs (CGPP) é o 6rgdo responsavel por definir as prioridades do Programa Estadual de PPP e
supervisionar as suas atividades e esta vinculado diretamente ao gabinete do Governador do Estado. E composto por:
Secretario Chefe da Casa Civil; Secretario de Planejamento e Gestdo; Secretdrio da Fazenda; Secretario de
Desenvolvimento Econémico, Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo; Procurador Geral do Estado; e até 03 membros de escolha
livre do Governador.

A CPP foi criada com a finalidade principal de apoiar a viabilizagdo do Programa Estadual de PPPs, incluindo a prestagao e
0 gerenciamento de garantias (conforme art. 8° da Leis das PPPs). No exercicio 2017 a CPP apresentava ativos em R$ 1,7
bilh&o e patriménio liquido de R$ 1,6 bilhdo. O Fundo de Investimento em Garantia somava R$ 1.021,3 milhdes, dos quais
R$ 2,4 milhdes vinculados ao FI em Cotas de FI RF LT Habitagéo, e total em caixa de R$ 553,2 milh&es.

Conforme mencionado no “Manual de Parcerias do Estado de S&o Paulo”, elaborado pelo GESP, as PPPs se caracterizam
pela previsdo de contraprestacdes publicas para financiar parcial ou integralmente projetos de interesse publico, em
combinacdo com a implantacdo ou melhoria de infraestrutura pablica, com remuneragdo por servigos segundo critérios de
desempenho. O prazo de contratacdo minimo, de acordo com a lei federal, &€ de 05 anos com prazo maximo de 20 anos e o
valor do contrato deve ser superior a R$ 20,0 milh8es. Em relacdo as concessées comuns (lei federal n® 8.987/95), o regime
de PPPs possibilita compartilhamento de riscos, por meio inclusive de constituigdes de garantais pelo Poder Publico (como
observado na Emissdo em andlise) e aporte de recursos no sentido de atender objetivos de modacidade tarifaria em
servicos de utilidade publica, incluindo saneamento, educagao, saude, habitagdo e mais tipicamente, transporte urbano.

Atualmente, segundo Projeto de Lei de Diretrizes Orgcamentarias de 2019 (LDO 2019) do GESP, o Programa Estadual de
PPP do Estado de Sdo Paulo é composto de 11 contratos assinados: 05 no setor de mobilidade urbana; 02 no segmento de
saneamento e recursos hidricos, 02 em saude, 01 em logistica e transportes e 01 em Habitagdo (PPP Habitacional). O mais
antigo e mais notério € o Projeto Linha 04 Amarela do metrd de Sdo Paulo, assinado em nov/12. Esse contrato de
concessdo patrocinada foi assinado com a Concessiondria Via Quatro S/A, prevendo o fornecimento de 29 trens em duas
fases e operagdo e manutengdo por 32 anos da linha, ligando a Estagdo da Luz em S&o Paulo ao municipio de Tabo&o da
Serra.

Conforme pode ser verificado na LDO 2019, o nivel de complexidade envolvida no desenvolvimento das PPPs é alto,
contendo, entre outras, as seguinte variaveis: formas de contratacdo (concessao administrativa e patrocinada), prazos,
fases, mecanismos de compartiihamento de riscos, mitigantes de riscos de demanda (por exemplo, bandas de
compensacao e subsidios diretos), tipos de garantias (direitos creditérios e penhor de recursos financeiros, por exemplo),
gatilhos de renegociacdo, atuagdo junto a empresas estatais (Sabesp, por exemplo) e questdes diversas envolvendo
desapropriagdes. Portanto, como mencionado, cumpre enfatizar o elevado grau de importancia do desenvolvimento e
continuo aperfeicoamento institucional, por meio da formacao de 6rgdos compostos de quadros técnicos qualificados, bem
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como mecanismos de governanca resilientes e blindados de interferéncias politicas e eleitorais.

Outro aspecto fundamental para a sustentabilidade do regime de PPPs reside na gestdo das contas publicas
governamentais. A Lei das PPPs instituiu o Fundo Garantidor de Parcerias Publico-Privadas — FGP, em R$ 6,0 bilh6es, com
a finalidade de prestar garantia aos parceiros publicos federais, distritais, estaduais ou municipais. Porém, como mecanismo
de limitacéo de risco, segundo o art. 28, a Unido ndo concedera garantia ou transferéncia aos Estados se as despesas de
carater continuado derivadas das PPPs ja contratadas excederem 5,0% da receita corrente liquida (RCL) do exercicio.

O atual orgamento de gastos com PPPs esta abaixo desse limite. Segundo “Demonstrativo das Parcerias Publico-Privadas”,
base dez/17 e publicado no website da Secretaria da Fazenda do GESP, o total de despesas executadas referentes a
PPPs, em 2017, foi equivalente a 0,70% da RCL do exercicio, ante a 1,62% de valor previsto. Para os exercicios de 2018 a
2026, esse percentual encontra-se entre 1,4% e 2,8%. Por exemplo, para a PPP Habitac&o Lote | estdo or¢ados, para 2018,
2019 e 2020, R$ 18,4 milhdes, R$ 51,8 milhdes e R$ 75,7 milhdes. Para os periodos de 2021 a 2026, estdo orcados R$
82,5 milhdes anuais.

Ademais, a classificagdo estd ponderando a situagédo fiscal do Estado de Sdo Paulo e sua capacidade de atender aos seus
compromissos financeiros. Nesse sentido, a Austin Rating incorporou em sua andlise elementos de sua Metodologia de
Entes Publicos propria.

Em 2017, o GESP apresentou Receitas Totais de R$ 204,8 bilhdes, variagdo real positiva de 3,3% ante a 2016, dos quais
R$ 197,4 hilhdes em receitas correntes (+3,6%) e R$ 7,4 bilhdes em receitas de capital (-2,8%). O total de ICMS arrecadado
foi de R$ 126,8 bilhdes, representando 64,0% da receita corrente e 84,3% da receita tributéria, variacdo positiva real de
1,2% ante 2016, refletindo crescimento econdmico anual do Estado de 1,6%, 0,6 ponto percentual superior ao do pais. O
setor que mais contribuiu para essa arrecadacao foi o setor de Comércio e Servigos, com 37,0%, seguido do setor de
Industria, com 33,0%, e Pre¢cos Administrados, 28,8%.

Ja a Receita Patrimonial foi de R$ 8,2 bilhdes, aumento real de 29,7%, em grande parte devido ao efeito de pagamentos de
juros de capital pela Sabesp, R$ 413,9 milhdes (+352,9%), e arrecadagdo com concessédo de rodovias (DER), R$ 1,9 bilhdo
(+431,1%). A Receita de Transferéncias Correntes da Unido foi de R$ 19,0 bilh&es, elevacéo real de 4,8%, com R$ 657,2
milhdes oriundos de royalties.

As Despesas Totais foram de R$ 204,0 bilh8es, variagdo real de 2,6%, com R$ 186,0 bilhdes de despesas correntes e R$
1,2 bilhdo de despesas de capital. As despesas com pessoal somaram R$ 85,9 bilhdes, estaveis em relagdo a 2016. Essa
rubrica é particularmente critica para a situagao crediticia dos Estados brasileiros, devido especialmente ao peso relativo
dos gastos com inativos e pensionistas. Conforme levantamento descrito no relatério “Situacdo Econdmico-Financeira do
Governo do Estado de Sdo Paulo”, disponivel no website da Secretaria da Fazenda, de um total de 1.091,3 mil servidores
publicos, 31,0% eram inativos e 14,0% pensionistas. A proporgdo de ativos desde 2015 tem caido, de 59%, para 58% e
55% em 2017. A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) prevé teto de 60,0% da RCL com gastos em pessoal, percentual
que tem sido respeitado, inclusive com recuo, ja que era 54,2% em 2016 e passou para 51,2% em 2017.

O Resultado Primario em 2017 foi positivo em R$ 5,3 bilhdes, fator considerado positivamente. Ja a Divida Contratual
totalizou 2017 em R$ 271,5 milhdes e o indice Divida Consolidada Liquida sobre RCL (Divida/RCL) 1,7 vez, valor que
atende a LRF (resolu¢do do Senado Federal n® 40/2001), que estabelece teto de 2,0 vezes para os Estados. Cumpre
mencionar a assinatura em dez/17 de aditivos ao refinanciamento da divida com a Unido, que implantou diversas medidas
no sentido de alongamento de divida e alivio do montante a pagar.

Um outro ponto importante diz respeito a nota de Capacidade de Pagamento (CAPAG) do Estado de S&o Paulo, que
segundo o Boletim de Financas dos Entes Subnacionais de 2017, elaborado a partir da metodologia do Tesouro Nacional,
apresentou nota ‘B’. De acordo com a metodologia do 6rgédo, a classificagdo considera trés variaveis relevantes: (a)
Endividamento (Divida Consolidada / RCL); (b) Poupanca Corrente (Despesa Corrente / Receita Corrente Ajustada); e (c)
indice de Liquidez (ObrigacBes Financeiras / Disponibilidade de Caixa). Nesse sentido, a classificacdo do Estado foi
fortemente favorecida pelo indice de Liquidez, decorrente da posicdo de caixa para suas obrigacdes financeiras de curto
prazo, conforme o relatério.
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Segundo Nota Técnica da Instituicdo Fiscal Independente (IFl), baseado em dados da STN, de dez/17, o indice de
Endividamento de S&o Paulo estava em 205,2%, recebendo classificacdo “C”, dado o benchmark de 60,0%; o indice de
Poupanca Corrente estava em 94,5%, escala “B”, dentro da estratificac&o intermediaria de 90,0% a 95,0%; por fim, o indice
de Liquidez estava em escala “A”, 76,7%, abaixo de 100,0%. A classificacdo final B permite ao GESP a contratacdo de
operagbes de crédito com garantia da Unido (Governo Federal). Consulta mais recente mostra que a classificacéo
permanece em “B”, com 202,9% (Endividamento), 94,7% (Poupanca) e 66,8% (Liquidez).

A presente classificagcao considera que a constituicdo da SPE, no contexto do Contrato de PPP, segrega fortemente o risco
de crédito da Emissdo do risco de crédito corporativo da Canopus Holding. Entretanto, foi também ponderada a solidez
financeira desta empresa, na medida em que uma situagdo econdmico-financeira em declinio possa afetar direta e
indiretamente a capacidade operacional da Concessionaria, particularmente a capacidade de performance de obra via
necessidade de capital de giro e retengéo de pessoal qualificado.

Os resultados operacionais da Canopus Holding nos ultimos cinco periodos (2013 a 2017) refletem a situacdo negativa
observada no mercado imobiliario nacional. Em 2013, a receita operacional liquida foi de R$ 423,7 milh&es, com lucro bruto
de R$ 186,5 milhdes (margem 44,0%), lucro operacional de R$ 149,3 milhdes (margem 35,2%) e lucro liquido de R$ 156,0
milhdes (margem 36,8%). ApOs esse exercicio, 0s quatro anos seguintes mostram continua piora no desempenho
financeiro. Em 2017, foi apurada receita liquida de R$ 113,8 milhdes (queda de 16,2% ante 2016), prejuizo bruto de R$ 22,6
milhdes (prejuizo de R$ 195,0 mil em 2016), prejuizo operacional de R$ 55,2 milhdes (prejuizo de R$ 40,6 milhdes em
2016) e, por fim, prejuizo liquido de R$ 49,0 milhdes (prejuizo de 27,4 milhées em 2016).

A estrutura do balanco patrimonial atua como fator atenuante desse cenario negativo. Os ativos totais em 2017 somavam
R$ 861,3 milhdes, composto principalmente de contas a receber, saldo de R$ 288,5 milhdes, 62,0% com vencimento
durante 2018, e saldo de R$ 436,6 mil em estogues, dos quais, segundo informac8es da Controller da companhia, 75,0% ja
construidos e disponiveis para a venda.

Conta positivamente, como medida de baixo risco de insolvéncia, o Patrimonio Liquido (PL) de R$ 577,8 milhdes, 67,0% do
montante total de ativos, composto de R$ 396,4 milhdes em capital social e R$ 148,0 milhdes de lucros retidos. O
endividamento financeiro apresentava saldo de R$ 127,0 milhdes, 14,7% do ativo e 22,0% do PL (alavancagem); o
vencimento de 80,0% do saldo estd alocado no passivo ndo circulante. Segundo informagdes da companhia, 89,0% do
endividamento se refere a divida habitacional e o restante a ativos fixos. Quanto ao vencimento, o cronograma mostra a que
entre 2019 e 2020 ocorrera concentragdo relevante de vencimentos, com saldos de R$ 45,0 milhdes e R$ 43,0 milhdes.

A companhia apura receita pelo regime de percentage of completion (POC), conforme os padrées de contabilidade
utilizados pelos seus peers de mercado. Esse modelo reconhece receitas conforme o percentual decorrido de obras, de
modo que vendas j& realizadas (independente do recebimento) sdo reconhecidas em proporgdo a aproximagao do término
de obras. Assim, o montante de resultados a apropriar, que ainda nao foram reconhecidos nos demonstrativos financeiros,
encontra-se em R$ 853,1 milhdes, valor que inclui os resultados a apropriar do Contrato PPP.

A companhia apresentou um portfolio com 22 projetos concluidos e VGV total de R$ 2.580,0 milhdes. Quanto a localizagao,
03 no Rio de Janeiro-RJ, 05 em S&o Paulo (03 na capital, Campinas e Barueri), e 11 em Minas Gerais (08 na capital, 02 em
Nova Lima e um em Sabard).

Quanto aos projetos em andamento, hd um residencial minha casa minha vida (MCMV) em Gravatai-RS, com 2025
unidades, VGV de R$ 135,0 milhdes e 99,0% de obras decorridas; um de perfil alta renda, no Rio de Janeiro-RJ, com 93,0%
de obras decorridas e VGV 88,0 milhdes, totalizando 33 unidades. H& previsdo de 05 langamentos em 2019 e mais 02 em
2020, 04 no Rio de Janeiro, 02 em Minas Gerais e 01 em Sao Paulo, somando VGV potencial de R$ 1,2 bilhdo. A Diretoria
da companhia, entretanto, condicionou os lan¢camentos a condi¢8es de mercado.

Cumpre mencionar que a classificacéo fica limitada pelo fato do lastro ser devido por apenas um devedor (GESP) referente
a um conjunto de imdveis localizados em apenas uma cidade, ou seja, também nédo ha diversificacdo geogréfica de risco.
Adicionalmente, inclusive dentro da finalidade de interesse publico da PPP e dentro da proposta de iniciativa de revitalizagado
urbana contida na PPP, os edificios estéo localizados em bairros da regiéo central da cidade S&o Paulo que apresentam
problemas sociais. Embora esses problemas sejam atenuados por esforgos do poder publico, inclusive no contexto das
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Parcelas B e C do Contrato de PPP, eventual acirramento dessas situagdes pode afetar a performance operacional dos
contratos, possivel fator de reavaliacdo da presente classificacao.

Por fim, esta atribuicdo de rating também se baseia nos demais elementos que atuam como reforgos na qualidade de
crédito e na gestao de riscos, como a constituicdo de fundo de liquidez e a presenca de participantes com expertise em
operagOes de mercado de capitais (e.g.: agente fiduciario, central de liquidacéo e custddia, instituigées financeiras, auditor
legal, agente de avaliacdo e companhia securitizadora).

A Conta Centralizadora residird no Banco Bradesco e estara destacada do patrimdnio comum da Emissora pela instituicao
do Regime Fiduciario. Ndo esta estabelecida a obrigatoriedade contratagdo de servicer na gestdo dos aluguéis. Caso haja
pagamento dos aluguéis diretamente para alguma conta de titularidade da Fiduciante o contrato de cesséo 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 serdo segregados do restante do
patrimbénio da Emissora mediante instituicdo de regime fiduciario e constituirdo o Patrimbnio 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 agdo ou execucao por parte dos credores da Emissora, tal prerrogativa pode
nao produzir efeito quando se trata de débitos de natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista contra a Cibrasec.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas, a nota est4d absorvendo a boa qualidade
operacional da Pentagono S/A Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios (Agente Fiduciario/Pentagono) na prestacéo
dos servigos de agente fiduciario. Foi considerada positivamente a atuagdo de escritorio de advocacia PMKA Advogados
(Auditor Legal) no processo de auditoria legal das partes envolvidas na Emissao e nos principais contratos. Por fim, o Banco
Bradesco, domicilio bancario dos valores relativos ao Patrimdnio Separado, transmite a transacéo um risco de crédito baixo
pelo prazo em que 0s recursos por ele transitar.

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 classificacdo é sensivel a altera¢gfes nas condi¢fes atuais do Contrato de PPP, bem como a evolucdo da
capacidade de pagamento do Governo do Estado de Sdo Paulo. O préximo monitoramento trimestral ja cobrira o periodo de
pagamento das duas ou trés primeiras prestagbes mensais dos CRIs, de modo que sera possivel averiguar o
direcionamento das contraprestagcbes a Conta Centralizadora da Emissédo. Adicionalmente, serd possivel verificar o
andamento da transigdo politica, que envolve érgdos publicos diretamente relacionados a presente classificagcdo. Esses dois
ultimos fatores também podem afetar o nivel ou perspectiva do rating.
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CARACTERISTICAS DA EMISSAO E GARANTIAS

Instrumento:
Emissora:

Série:

Emisséo:

Agente Fiduciério:
Inst. Custodiante:

Parecer Juridico:

Conta Centralizadora:

Quantidade de CRIs:

Valor Nom. / Unid:

Montante Nominal:

Prazo:
Pagamentos:
Remuneracéo:
Crédito-Lastro:

Garantias:

Destinacdo dos Recursos:

Certificado de Recebiveis Imobiliarios;

Cibrasec — Companhia Brasileira de Securitizacdo S/A,

3032 (trigésima terceira);

22 (segunda);

Pentagono S/A Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios;
Pentagono S/A Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios;
PMKA Advogados;

Banco Bradesco;

350 (trezentos e cinquenta reais);

99.949,21(noventa e nove mil, novecentos e quarenta e nove reais e vinte € um
centavos);

R$ 34.982.225,61 (trinta e quatro milhdes, novecentos e oitenta e dois mil,
duzentos e vinte cinco reais e sessenta e um centavos);

115 meses (cento e quinze meses);

Pagamento mensal;

IPCA, periodicidade anual, acrescido da taxa de 9,0% ao ano;
CCls;

Penhor de Cotas de Fundo de Investimento equivalentes a 06 contraprestagdes e
Penhor de Direitos Creditérios equivalente a 01 contraprestacgao;

Livre.
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INFORMACOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

O Comité de Classificagdo de Risco que decidiu pela classificagdo de risco de crédito atribuida a Emissdo de Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da Cibrasec Securitizadora S/A, com lastro em CCls, reuniu-se na sede da Austin Rating, no dia 07 de
dezembro de 2018, compondo-se dos seguintes membros: André Messa (Analista Pleno), Pablo Mantovani (Analista Sénior), Ricardo
Lins (Analista Sénior) e Mauricio Carvalho (Analista Junior). Esta reunido de Comité esta registrada na Ata N° 20181207-1.

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
classificagBes 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 classifica¢es de risco
de crédito de CRIs.

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 informagdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informag6es provenientes das
seguintes fontes: Cibrasec Securitizadora S/A (Emitente do CRI) e Canopus (Devedora final do CRI).

As informacdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a indicagdo de uma classificacdo de risco de crédito.
Dentre as informacgGes utilizadas para esta andlise, destacam-se: (i) Termo de Securitizagdo; (ii) Contrato de Cesséo de Créditos e
Contrato de Cesséo Fiduciaria; (iii) Instrumento de Emissédo de Cédula de Créditos Imobiliarios; (iv) Instrumento Particular de Alienagéo
Fiduciaria de Imdéveis;(v) Apresentacdes institucionais da empresa,; (vi) Demonstrativos Financeiros das Empresas, entre outros.

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

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potencias situagfes de conflitos de interesse que possam afetar o
desempenho da atividade de classificagéo de risco e seus resultados. O presente processo de classificacdo de risco esta isento de
situagOes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instrucdo 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 Cibrasec Securitizadora S/A, 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 € a fonte de pagamento direta pelos servigos
prestados por essa agéncia, ja que os valores dos contratos s&o debitados da conta do patrimdnio separado de cada série ou pagos
diretamente pelos Devedores ou Originadores/Cedentes; e, nesse caso, também n&o ha, atualmente, prestacéo de servicos adicionais
de rating para as empresas Canopus Holding 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 Pentagono S.A. Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
participa, porém, esta agéncia ndo presta qualquer servigo de rating a essas empresas e a seus socios e funcionarios. A Austin Rating
e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sécios e funciondrios, ndo prestaram servigos adicionais ao
servigo de classificagdo de risco para a Emissdo, nem sequer para gqualquer outra parte relacionada a esta Emissora nos dltimos 12
meses.

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

A classificagdo foi comunicada ao Contratante, via e-mail, em 07 de dezembro de 2018. A verséo original do relatério (Draft) foi
enviada a essas partes, também via e-mail, no dia 07 de dezembro de 2018. N&o foram realizadas alteragfes relevantes no contetido
deste e nem tampouco promovida alteragdo na classificacdo atribuida inicialmente em razdo dos comentarios e observacdes
realizados pelo contratante.

Este documento é um relatério de classificagéo 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
emissao de uma classificagéo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informages, incluindo todo o tipo de informagéo
confidencial, sdo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise, tomando-se os devidos cuidados para
que ndo haja alteragdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtenc¢éo, cruzamento e compilagéo da informagéo para efeitos da analise de
rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informag6es. A Austin Rating utiliza todos os esforcos para garantir o que considera como
nivel minimo de qualidade da informagdo 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 confirmacéo 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 opinies e as eventuais simulagdes realizadas pela Austin Rating,
incluindo aquelas dispostas neste relatdrio, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade futuras de um emissor em honrar
suas obrigacdes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduacgdes dentro de escalas absoluta (global) ou
relativa (nacional). A Austin Rating n&o utiliza nessas escalas as definicées de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende ndo caber a ela, mas
sim aos agentes de mercado, a definicdo de quais graduagées podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinacdo de uma
classificagéo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestédo ou recomendacéo de investimento, manutencéo 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 CLASSIFICACOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin Rating em
seus relatérios de classificagéo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposi¢des e previsdes sobre eventos futuros que podem néo
se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informacdes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificagbes podem ser
afetadas por acontecimentos futuros ou condi¢cdes ndo previstas no momento de uma agédo de rating.

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

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERA(;OES 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 classificacdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que a Austin Rating
identificar: (i) a auséncia de informagées fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da andlise, quando ainda ha contrato comercial vigente; (ii) a existéncia de
potencial conflito de interesses; e/ou (i) a ndo existéncia e/ou nédo disponibilizagéo de informagdes suficientes para realizagéo de referida anélise e emissao do rating.

AS CLASSIFICAGCOES 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 padréo adotado pela maioria das
agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdi¢éo local, suas classificacdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagfes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definicdes de default e de recuperacdo apés default e suas abordagens e critérios analiticos sé@o proprios 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 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 analise e, por isso, ndo
sdo consideradas na classificacéo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer anélises especificas quanto a riscos de mercado e
liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagdo sempre sera segregada da andlise do risco de crédito e identificada como tal.

OS RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM OPINIOES DO
COMITE DE CLASSIFICACAO 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 Classificagédo 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 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
comuni¢cdo com os contratantes, investidores e demais usuéarios 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 andlise, ndo sdo os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer
erro ou omissao eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagéo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COL~OCAQ/:\O 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 EMISSAOQ.

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 Servicos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMACOES 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, eletrdnico ou mecanico, incluindo fotocopia, gravagdo ou qualquer outro tipo de sistema de armazenamento e transmisséo de informagéo, E
POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.
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