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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 25 de
margo de 2022, afirmou os ratings de crédito de longo prazo ‘brBB+(sf)’ das 4632, 4652, 4672
e 4692 Séries (CRIs Seniores/Série Seniores) e ‘brBB-(sf)’ das 4642, 4662, 4682 e 4702 Séries
(CRIs Subordinados/Séries Subordinadas) da 12 Emissdo de Certificados de Recebiveis
Imobilidrios (CRIs /Emissdo) da Forte Securitizadora S/A (Fortesec / Emissora). Os ratings
possuem perspectiva estavel.

Realizada em set/20, a Emiss&o apresentou 12.200 CRIs Unitarios (PUs), de valor nominal de
R$ 1,0 mil, dos quais 7.320 relativos aos CRIs Seniores e 4.880 em CRIs Subordinados
(40,0% de subordinag&o), o quais foram integralizados parcialmente até jul/21, quando todos
os CRIs Unitarios foram integralizados.

Ao final de jan/22, o CRIs Seniores apresentavam saldo de R$ 4.763.321,3, enquanto os CRlIs
Subordinados saldo de R$ 3.252.198,9, totalizando R$ 8.015.520,3. Os CRIs Seniores
remuneram a taxa de 10,0% a.a. e os CRIs Subordinados a taxa de 16,70% a.a., ambos
indexados ao IGP-M/FGV e apresentam vencimento em jul/24.

As afirmagdes refletem a adimpléncia das obrigacdes de pagamento mensais de juros e
amortizagdo (PMTs), bem como o enquadramento as razdes mensais de garantia (RG),
sempre acima do limiar minimo de 120,0% (Raz&o Minima), ao longo dos 12 periodo mensais
até jan/21.

Os CRIs apresentam como lastro primario 08 CCBs emitidas pelo Hotel Bourbon de Foz do
Iguagu Ltda. (Hotel Bourbon/Devedora/Cedente), que espelham os CRIs.

A principal fonte de liquidez é a cesséao fiduciaria de créditos (Cessédo Fiduciaria) oriundos de
Instrumento Particular de Contrato de Cessdo de Direito de Uso de Imével (Contratos
Imobiliarios), celebrados entre o Hotel Bourbon e os adquirentes, para a utilizagdo das
unidades hoteleiras do Hotel Bourbon Foz do Iguagu e Hotel Bourbon Atibaia
(Empreendimentos Garantia), no contexto do “Bourbon Destination Club”, o programa de
férias do Bourbon Hotéis e Resorts (Grupo Bourbon), um grupo de controle familiar, atuante
no segmento de hotéis e resorts, originario da cidade de Londrina-PR, com presenga nacional
(SP, RJ, MG, SC e CE) e internacional (Argentina e Paraguai) e portfélio superior a 20
empreendimentos.

Os hotéis diretamente envolvidos na Emissdo, os Empreendimentos Garantia, se encontram
em funcionamento e com obras concluidas, de modo que a destinagao principal dos recursos
captados foi a realizagdo de melhorias nesses empreendimentos e no Hotel Bourbon
Cambara, (Empreendimentos Alvo), assim como composicdo do capital de giro da
companhia.

A Emisséo continua contando com a seguinte estrutura de garantais e reforgos de crédito: i)
Aval por parte da Bourbon Participagbes Ltda. (Bourbon Participagdes) e dos soécios pessoa
fisica; ii) a Cessdo Fiduciaria; iii) alienagdo fiduciaria de quotas do Hotel Bourbon Foz do
Iguagu Ltda. (AF de Quotas); e a manutengdo de Fundo de Reserva em 02 PMTs.

As afirmacdes dos ratings ‘brBB+(sf)’ e ‘brBB(sf)’ traduzem, na escala nacional da Austin
Rating, riscos de crédito relevantes, relativos a emissées e emissores nacionais,
fundamentadas nas principais caracteristicas relacionadas ao risco de crédito da emissora das
CCBs que lastreiam a Emiss&do, bem como do seu grupo controlador.
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Adicionalmente, as atribuicbes estdo sustentadas pela presenca de garantias e reforgos de crédito, particularmente a
Cesséo Fiduciaria que atua como principal fonte de liquidez para o cumprimento da obrigagdes de juros e amortizagéo
mensais. A Alienagdo Fiduciaria de Quotas atua como importante mecanismo de mitigagdo de risco de crédito do Grupo
controlador, e a presenga de Aval por parte dos principais socios do Grupo é considerada positivamente, no sentido de
incentivo a adimpléncia e reforgo adicional de capacidade de pagamento.

Por outro lado, atuam como fatores limitantes: i) a auséncia de maior detalhamento da situagéo econémica e patrimonial da
Devedora e do Grupo (auséncia de demonstrativos financeiros auditados, por exemplo); ii) o fato do setor de atuagéo,
hotelaria e resorts de férias, ter sido diretamente impactado pela pandemia, principalmente ao longo de 2020 e 2021,
afetando negativamente o equilibrio econdmico-financeiro das empresas; e iii) o perfil dos Contratos Imobiliarios,
comercializado sob o modelo time-share, modelo menos institucionalizado no pais, o qual, em contraste com o modelo de
fragbes imobiliarias (multipropriedade), ndo se caracteriza pela aquisicdo de uma propriedade imobiliaria, dificultando
constituicdo de garantia real.

Assim, os principais riscos avaliados neste relatorio sdo aqueles oriundos da carteira de créditos imobiliarios advindos da
Cesséo Fiduciaria. Utilizando base de dados (BD) compilada pela servicer financeira Conveste Servicos Financeiros
(Conveste/Servicer), e informagdes oriundas dos Relatérios Mensais de gestdo da Emissora (RM), a Austin Rating destaca
as seguintes caracteristicas da carteira:

No periodo base jan/22, a carteira cedida apresentava 1.940 vendas ativas e 1.933 adquirentes (Carteira Vigente),
caracterizando altissima pulverizagdo, com os 10 maiores devedores acumulando 1,9% do valor vendido e 12 contratos.
Essas vendas ocorreram a partir de jun/19, com cerca de 50,0% delas realizadas até abr/21.

Nos ultimos 12 meses ocorreram 1.311 novas vendas, de modo que a quantidade de contratos ativos aumentou de 1.099
para os atuais 1.940, refletindo também 128 quitagdes de contratos e 276 distratos.

A Carteira Vigente arrecadou no total R$ 12,58 milhdes, com 74,5% dos valores arrecadados em dia, ou em um intervalo
entre 30 dias apds ou antes do vencimento. O volume arrecadado com atraso acima de 90 dias foi de 0,7% desse total. A
arrecadagéo de prestagbes oriundas de contratos distratados somou R$ 1,14 milhdo e o valor arrecadado dos contratos
quitados somou R$ 3,3 milhdes provendo bom colchao de liquidez.

Em relagdo a maturidade dos contratos que constituem a Carteira Vigente, em termos de arrecadagdo, a maior parte dos
contratos estéo localizados no intervalo entre R$ 5,0 mil e R$ 10,0 mil, 521 contratos (27,9%), valores relativos a baixa
maturidade arrecadatdria, tendo em vista o prego médio histdrico observado de R$ 49,2 mil.

As faixas imediatamente anteriores e posteriores, entre R$ 3,0 mil e R$ 5,0 mil, e entre R$ 10,0 mil e R$ 20,0 mil, contavam
com 248 contratos (8,8%) e 260 contratos (13,9%). Os contratos de arrecadagdo muito baixa, inferior a R$ 3,0 mil, eram
733, representando 39,2% do total de contratos; os contratos de arrecadacgéo alta, acima de R$ 20,0 mil, somavam os 108
restantes, 5,8% do total.

Sob a ética do prazo decorrido, os contratos de alta maturidade, acima de 24 meses, representam 17,8% da carteira; entre
12 e 23 meses estdo 525 contratos (28,1%); entre 06 e 11 meses outros 412 (22,0%); e, por fim, a faixa abaixo de 06 meses
é representada por 601 contratos (32,1%).

Em relagéo ao historico observado das razdes de garantia, segundo os RMs dos periodos de fev/21 a jan/22, as razdes de
garantia de fluxo (RGpmt) das Séries Seniores se mantiveram confortavelmente acima da Razdo Minima de 120,0%, com
média de 291,1% e valor minimo de 213,9% em mai/21.

Ja as RGpmt das Séries Subordinadas apresentaram média de 169,3% e valor minimo de 124,3%, sempre acima do limiar
minimo, portanto, situagdo positiva principalmente considerando a indexagdo ao IGPM/FGV, indice que apresentou
variagdes altissimas ao longo de 2020 e 2021.

Ja em termos de cobertura de saldo (RGsd), as razdes das Séries Seniores estiveram sempre acima de 274,3% no periodo;
ja as RGsq das Séries Subordinadas apresentaram média de 232,8%, com valor minimo de 152,8%, sempre acima da
Razao Minima de Saldo Devedor, estabelecida em 130,0%.
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Segundo RM de jan/22, o Fundo de Reserva apresentava saldo de R$ 1.044,4 mil, acima do limiar de 02 PMTs futuras.

Em termos de valores a receber, ao final de jan/22 foram verificados 286 contratos com prestacdes vencidas e ndo pagas ha
mais de 03 meses, desde out/21 (Contratos Inadimplentes). Esses contratos somam valores vencidos de R$ 1,4 milhdo e
apresentam alta probabilidade de distrato.

Os valores projetados, baseados nos valores contratuais a vencer a partir de fev/22, relativos a 1916 contrato vigentes,
somam um montante a vencer de R$ 40,9 milhdes, prazo total de 89 meses (jun/29), prazo médio ponderado de 19,4 meses
e valor presente a taxa de juros média da emisséo (VPL) de R$ 34,0 milhGes, para uma emissao global de R$ 12,2 milhdes.

Os valores projetados de arrecadagéo para os proximos 12 meses a partir de fev/22 apresentavam média de R$ 1.302,7 mil,
contra média das PMTs dos CRIs, para mar/22 a fev/23, de R$ 428,1 mil. Assim, RGpmt projetadas para as Séries Séniores
e Subordinadas seriam de 558,6% e 300,1% para esse periodo e 749,9% e 558,6% até o vencimento programado, em
jul/24, 29 meses.

Em cenario de stress, sem os Contratos Inadimplentes, o montante a vencer e o VPL se reduziriam para R$ 35,7 milhdes e
R$ 29,7 milhées, com média arrecadagdo mensal para 12 meses se reduzindo para R$ 1.144,1 mil, refletindo em RGpmt
projetadas para as Séries Séniores e Subordinadas em 489,9% e 262,6% (691,6% e 367,3% para o periodo até o
vencimento). Assim, mesmo sob esse cenario, as Séries Seniores mostram forte resiliéncia, situagdo propiciada
principalmente pelo alto nivel de subordinagéo, em 40,0%.

Os RM de fev/22, emitido apds a analise acima, mostram razdes de garantia de fluxo mensal em 390,3% para as Séries
Seniores e 227,0% para as Séries Subordinadas, corroborando o cenario descrito.

Assim, a performance da carteira de recebiveis apenas ndo suporta um nivel de rating superior devido a fatores que
impedem um forte isolamento ante ao risco corporativo, como, principalmente o perfil do lastro primario, CCB, que é uma
divida corporativa; e a verificacdo de que parte consideravel da carteira provém de pagamentos por de cartdo de crédito,
destinados a conta da companhia e posteriormente transferidos a conta centralizadora (expondo a emissdo a risco de
fungibilidade, commingling risk).

O demonstrativo financeiro ndo auditado do exercicio 2021 (balancete de verificagdo) do Hotel Bourbon de Foz do Iguagu
Ltda. mostra ativos totais (débitos contabeis: saldo devedores se referem a ativos e custos; saldos credores se referem a
passivos e receitas) em R$ 40,9 milhdes, com contas a receber (CR) oriundos de clientes do Bourbon Destination Club com
saldo de R$ 24,89 milhdes, dos quais R$ 1,53 milhao relativos a cartdes de crédito de diversas bandeiras.

Os passivos (créditos contabeis) totalizavam R$ 53,3 milhées, de modo que o resultado do exercicio apresentava valor
negativo de R$ 12,43 milhdes (débito contabil). Entre os passivos, predominava a conta “Adiantamentos Bourbon”, em R$
51,6 milhdes, conta com caracteristicas de adiantamento de receita (receita diferida). O saldo de empréstimos e
financiamentos era de R$ 5,18 milhdes no passivo circulante e R$ 3,39 milhées no passivo ndo circulante.

Ja em relagdo a Bourbon Participagdes Ltda., os ativos somavam R$ 53,2 milhdes, praticamente representados em
totalidade por investimentos em participagdes de companhias controladas pelo grupo (06 companhias), com saldo de R$
53,1 milhdes. Ja o passivo totalizava R$ 53,3 milhdes, com R$ 389,9 mil em empréstimos financeiros, e patriménio liquido
(PL) de R$ 49,0 milhdes, a partir de capital social de R$ 23,2 milhdes, adiantamentos de aumento de capital em R$ 12,9
milhdes, reserva de avaliagdo de R$ 62,8 milhdes e prejuizos acumulados (saldo devedor contabil) em R$ 48,5 milhdes. O
resultado do exercicio mostrava saldo devedor contabil (prejuizo) de R$ 53,7 mil.

Por fim, cumpre mencionar que nos termos previstos pela Lei 9.514/97, foi instituido regime fiduciario (Patriménio Separado)
sobre os créditos imobiliarios e garantias vinculadas, bem como sobre o Fundo de Reserva e quaisquer outros valores que
venham a ser depositados na Conta Centralizadora que concentrara o recebimento dos direitos creditérios. O Patriménio
Separado é destacado do patriménio da Emissora e se destina exclusivamente aos pagamentos dos CRIs. Muito embora o
Termo de Securitizagdo que da origem ao CRI parta do pressuposto de que tais créditos estarao isentos de qualquer agao
ou execugéao por parte dos credores da Emissora, tal prerrogativa pode nao produzir efeito quando se tratar de débitos de
natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista contra a Fortesec.
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No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas, a nota esta absorvendo a qualidade operacional
da Simplific Pavarini Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. (Agente Fiduciario) na prestacdo de servigos
fiduciarios. Adicionalmente, como parte fundamental para a mitigagcdo de risco, a Conta Centralizadora foi constituida no
Banco Itat Unibanco S/A, cujo risco de crédito é considerado quase nulo.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel indica que a classificagdo afirmada ndo devera sofrer alteragdes no curto prazo. Contudo, o rating
desta emisséo podera ser elevado ou rebaixado, a qualquer momento, caso os fundamentos que suportaram a atribuicao da
nota se alterem de forma substancial. Sera especialmente monitorada a retomada das atividades de hotelaria e turismo e o
impacto sobre a situagdo crediticia do grupo econémico controlador da Cedente dos Créditos Imobiliarios.

Cumpre destacar que o valores de pagamentos e enquadramentos de garantias em fev/22, segundo informagdes emitidas
apos a concluséo do presente relatério, mostram estabilidade no cenario descrito, com razdes de garantia de fluxo mensal
em 390,3% para as Séries Seniores e 227,0% para as Séries Subordinadas.

CARACTERISTICAS DA EMISSAO E GARANTIAS

Instrumento:
Emissora:

Séries Seniores:
Séries Subordinadas:
Emissao:

Cedente:

Agente Fiduciario/Custodiante:

Escriturador:

Banco Liquidante:

Conta Centralizadora:

Valor da Emisséo:

Taxa da Emissao:
Periodicidade de Pagamento:
Data de Emissao:

Data de Vencimento:

Prazo total (emissao):

Prazo remanescente (out/21):

Garantias:

Certificado de Recebiveis Imobiliarios;
Forte Securitizadora S/A;

463?; 465%; 4672, 4697,

4642; 466%; 4682,470%

12 (primeira);

Hotel Bourbon de Foz do Iguagu Ltda;
Simplific Pavarini DTVM Ltda.;

Itat Corretora de Valores S/A;

Banco Itat Unibanco S/A;

Banco Itat Unibanco S/A;

7.320.000,0 (SR) e R$ 4.880.000,0 (SB)
10,0% a.a. (SR) e 16,7% a.a. (SB), ambas adicionadas ao IGPM/FGV
Mensal

09 de setembro de 2020

20 de julho de 2024.

46 meses;

28 meses;

Aval; Cessdo Fiduciaria; Alienagdo Fiduciaria de Cotas; Fundo de Reserva;
Coobrigagdo e outras garantias que, eventualmente, venham a ser constituidas
para garantir o cumprimento das Obrigagbes Garantidas.
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INFORMAGOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

1.

12.

13.

O Comité de Classificagdo de Risco que decidiu pela classificagédo de risco de crédito atribuida a Proposta de Emiss&o de Certificados
de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da Forte Securitizadora S/A, com lastro em CCls, reuniu-se por teleconferéncia no dia 25 de margo
de 2021. Esta reunido de Comité esta registrada na Ata N° 20210325-08.

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

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

N&o é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo. Essa agéncia ja atribuiu anteriormente classificagcdes de risco
de crédito de CRIs.

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

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

As informacdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a indicacdo de uma classificagéo de risco de crédito.
Dentre as informagdes utilizadas para esta analise, destacam-se: (i) Termo de Securitizacao; (ii) Contrato de Cess&o de Créditos e
Contrato de Cessao Fiduciaria; (iii) Instrumento de Emissao de Cédula de Créditos Imobiliarios, entre outros.

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

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potenciais situagdes de conflitos de interesse que possam afetar o
desempenho da atividade de classificagcdo de risco e seus resultados. O presente processo de classificagdo de risco esta isento de
situacdes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instrugdo CVM N° 521/2012.

Na data do presente relatério, a Austin Rating atribui ratings de crédito para diversas séries de Certificados de Recebiveis Imobiliarios
emitidas pela Forte Securitizadora S/A, cujos relatérios estdo disponiveis ao publico em: http://www.austin.com.br/Ratings-CRIs.html.
Ha que se destacar, contudo, que aquela companhia securitizadora ndo é a fonte de pagamento direta pelos servigos prestados por
essa agéncia, ja que os valores dos contratos sdo debitados da conta do patriménio separado de cada série ou pagos diretamente
pelos Devedores ou Originadores/Cedentes; e, nesse caso, também n&o ha, atualmente, prestagéo de servigos adicionais de rating
para as empresas locatarias ou para qualquer outra entidade ou pessoa fisica a essas relacionadas. Nesta data, a Austin Rating
possui ratings de crédito para diversas emissdes em que a Simplific Pavarini Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.
participa, porém, esta agéncia ndo presta qualquer servigo de rating a essas empresas e a seus socios e funcionarios. A Austin Rating
e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sécios e funcionarios, ndo prestaram servigos adicionais ao
servigo de classificagdo de risco para a Emissdo, nem sequer para qualquer outra parte relacionada a esta Emissora nos ultimos 12
meses.

O servico de classificagcdo de risco do CRI foi solicitado em nome da Emissora pela Devedora. Desse modo, houve compensagéo
financeira pela prestagéo do servigo.

A classificagao foi comunicada ao Contratante, via e-mail, em 28 de margo de 2021. A verséo original do relatério (Draft) foi enviada a
essas partes, também via e-mail, no mesmo dia. Nao foram realizadas alteragbes relevantes no contetudo deste e nem tampouco
promovida alteragéo na classificagéo atribuida inicialmente em razdo dos comentarios e observagdes realizados pelo contratante.

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

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUIGAO DE UMA CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE SENDO
POSSIVEL ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificagdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes consideradas suficientes para a
emissé@o de uma classificagédo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo o tipo de informagao
confidencial, séo analisadas na forma como s&o recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a analise, tomando-se os devidos cuidados para
que ndo haja alteragéo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obteng&o, cruzamento e compilagéo da informagéo para efeitos da analise de
rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informagdes. A Austin Rating utiliza todos os esforgos para garantir o que considera como
nivel minimo de qualidade da informagdo para que se proceda a atribuigdo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informagdes com outras
fontes também confiaveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informagdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmagdo das informagdes
recebidas durante um processo de rating, ndo lhe sendo possivel, desse modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELA(S) EXPRESSA(S) NESTE DOCUMENTO, CONSISTEM EM
OPINIOES SOBRE A QUALIDADE DE CREDITO FUTURA DE UM EMISSOR E/OU EMISSAO, E NAO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO SUGESTOES,
ACONSELHAMENTOS OU RECOMENDAGOES DE COMPRA, MANUTENGAO OU VENDA. As opinides e as eventuais simulagdes realizadas pela Austin Rating,
incluindo aquelas dispostas neste relatdrio, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade futuras de um emissor em honrar
suas obrigacdes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduagdes dentro de escalas absoluta (global) ou
relativa (nacional). A Austin Rating néo utiliza nessas escalas as definicdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende néo caber a ela, mas
sim aos agentes de mercado, a definicdo de quais graduagdes podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinagdo de uma
classificagdo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestédo ou recomendagédo de investimento, manutencgéo ou desinvestimento. A
Austin Rating ndo presta servigos de consultoria de investimento. AS OPINIOES EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE AQUELAS CONTIDAS NESTE
RELATORIO, NAO DEVEM SUBSTITUIR A ANALISE E O JULGAMENTO PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS, ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES.

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

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

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAGOES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE UM
PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razdes, de acordo com os critérios
metodoldgicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emissao classificado. Uma classificagdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipoteses em que a Austin Rating
identificar: (i) a auséncia de informagdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da analise, quando ainda ha contrato comercial vigente; (ii) a existéncia de
potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizagéo de informagdes suficientes para realizagéo de referida analise e emiss&o 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 jurisdi¢do local, suas classificagées ndo devem ser diretamente comparadas as classificagbes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definicdes de default e de recuperagéo apos default e suas abordagens e critérios analiticos sdo proprios e diferem daqueles definidos e aplicados por
outras agéncias.

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

0S RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM OPINIOES DO
COMITE DE CLASSIFICAGAO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS INDISTINTO. As decisdes
sobre classificagdes de risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificagdo de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada tipo de emissor
e/ou emissdo. Em seus relatorios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating divulga os nomes de analistas e membros do Comité
de Classificagdo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no ltem | do Artigo 16 da Instrugdo CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a
comunigdo com os contratantes, investidores e demais usuarios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a duvidas e comentarios ligados a assuntos analiticos
decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatdrios e pareceres formais por essas partes. Ndo obstante a existéncia de um canal aberto com os analistas, estes
estdo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o fagam, tais comentarios e opinides
jamais devem ser entendidos como a opinido da Austin Rating. Do mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados neste relatério, embora estejam
diretamente envolvidos no processo de andlise, ndo sdo os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer
erro ou omisséo eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagéo atribuida.

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

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

© 2022 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO SAO
PROTEGIDAS POR LEl. Nenhuma parte deste documento podera ser COPIADA, REPRODUZIDA, REEDITADA, TRANSMITIDA, DIVULGADA, REDISTRIBUIDA,
REVENDIDA OU ARMAZENADA PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER FIM, NO TODO OU EM PARTE, EM QUALQUER FORMA OU POR QUALQUER
MEIO QUE SEJA, eletrénico ou mecanico, incluindo fotocépia, gravagido ou qualquer outro tipo de sistema de armazenamento e transmisséo de informagéo, E
POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.




