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CLASSIFICACOES

FE0102-2020 / ISEC Securitizadora / CRI - Unico - 87 Série da 4* Emissio / 008.769.451/0001-08

Atribuicdo dos Ratings BBB-(fe) de Crédito - Longo Prazo e CP3(fe) de Crédito - Curto Prazo em 31 de julho de 2020 -
Perspectiva Negativa

Ultimo Rating

Rating Inicial

METODOLOGIAS E CRITERIOS RELEVANTES PARA ESTA ANALISE
Metodologia(s) Liberum Ratings de Finangas Estruturadas

ESCALAS DE AVALIACAO
Escala(s) Liberum Ratings de Crédito - Longo Prazo / Crédito - Curto Prazo

FREQUENCIA DE MONITORAMENTO
A politica de monitoramento de ratings para esta(s) classe(s) de ativo(s) é descrita na Metodologia de Ratings de Finangas Estruturadas
disponivel no site da Liberum Ratings. www.liberumratings.com.br

PROCESSO DE DILIGENCIA SOBRE OS ATIVOS DE FINANGCAS ESTRUTURADAS
A presente avaliagdo se apoiou, entre outros, no uso de bases de dados historicas e comparativas para este tipo de ativo e o uso de modelos
de andlise proprietarios, os quais consideram aspectos qualitativos e quantitativos especificamente associados a este tipo de ativo.

(fe) representa o sufixo utilizado, pela Liberum Ratings, para ratings atribuidos a Finangas Estruturadas

FUNDAMENTOS DA CLASSIFICAGAO DE RISCO

Os ratings atribuidos a 87* Série da 4* Emissao de CRI da ISEC Securitizadora S.A. (ISEC) estdo essencialmente
fundamentados no perfil de risco de crédito da GGL Sociedade Incorporadora SPE Ltda. (GGL/Devedora), bem como nos
reforgos de crédito presentes na estrutura da emissdo, representados pela: garantia hipotecaria proporcional de 79,8% da
matricula n® 85.057 onde se encontra em construgao o empreendimento alvo; cessao fiducidria dos direitos creditorios
relativos as unidades do empreendimento imobilidrio; alienagdo fiducidria da totalidade das cotas da Devedora e aval da
controladora e dos sécios da mesma.

A GGL é uma SPE que possui como objetivo empreender no projeto residencial “Grand Garden Limeira Residence”,
localizado no municipio de Limeira-SP. A SPE é controlada pela Ticem Empreendimentos e Participagdes Ltda. que possui
quase 10 anos de historico de atuagdo na regido paulista do Vale do Paraiba. Sediada em Sio José dos Campos-SP e com 8
empreendimentos entregues, a Ticem atua como incorporadora e construtora focada no segmento residencial vertical de
alto padrio. Ainda que possua um perfil familiar, com demonstragées financeiras nao auditadas, seu historico demonstra
expertise em projetos residenciais verticais na sua regido de influéncia e agrega de maneira positiva o seu potencial de
geracao de caixa e difusio no mercado imobiliario.

A emissao se refere a um CRI Gnico com valor total de R$ 6.000.000,00, remuneracio atrelada ao IPCA + 12% a.a.,
vencimento em julho de 2023, pagamento mensal de juros e amortizacdo programada de 99,9% em dezembro de 2021 ou
de forma extraordinaria, conforme hipoteses de antecipagao do fluxo de pagamento dos créditos imobilidrios. Em relagao
as garantias atreladas, destaca-se a hipoteca de 79,8% da matricula n® 85.057 do 2° Oficial de Registro de Imoveis da
Comarca de Limeira/SP, onde esta sendo construido o empreendimento residencial vertical “Grand Garden Limeira
Residence”, com VGV estimado em R$ 36 milhSes e, segundo laudo de avaliagdo, possui valor de liquidagao das unidades
de R$ 29,7 milhdes. O projeto conta com 32 unidades entre 189 e 348 m? com foco no segmento de alto padrio e,
segundo relatério de acompanhamento, apresentava 71,4% de obras concluidas em junho de 2020.

CARACTERISTICAS E PARTES ENVOLVIDAS

Emitente: ISEC Securitizadora S.A.

CNPJ: 08.769.451/0001-08

Lastro: Cédula de Crédito Imobiliario (CCI) representativa de Créditos Imobiliarios
decorrentes de uma Cédula de Crédito Bancario (CCB).

Garantias: Hipoteca de Imével; Cessdo Fiduciaria de Recebiveis; Alienagao Fiduciaria

das Cotas da Devedora e Aval dos sécios da SPE.
Agente Fiduciario: Simplific Pavarini Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.
GGL SOCIEDADE INCORPORADORA SPE LTDA

Simplific Pavarini Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.

Devedor:
Custodiante:

Cedente: Companhia Hipotecaria Piratini - CHP

CRI UNICO 872 SERIE DA 42 EMISSAO - CLASSIFICADO
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Data de Emissao: Junho/2020

Valor Global de Emissdo (R$): 6.000.000,00

Valor Unitario de Emissao (R$): 1.000,00

Quantidade de CRIs na Emissao: 6.000

Remuneragio: IPCA + 12% a.a.

Amortizagdo / Resgate: Com prazo de vencimento em Julho/2023, o pagamento de juros sera

mensal, sem caréncia, enquanto a amortizagao sera proporcional de 99,9%
em Dezembro/2021 e 0,1% em Julho/2023.

Os principais aspectos que poderio acarretar em rebaixamento dos ratings se referem a incapacidade da devedora em
fazer frente as obrigagSes assumidas com a emissdo, seja pela deterioragio de seu perfil de crédito ou incapacidade dos
direitos creditérios cedidos fiduciariamente darem liquidez ao pagamento das obrigagSes assumidas. Uma deterioragio
substancial dos indicadores de qualidade da carteira cedida podera acarretar em revisao dos ratings. Em contrapartida, os
ratings poderio sofrer elevagdes caso ocorra melhora substancial no perfil de risco da devedora.

As classificages incorporam, entre outros critérios, a capacidade desses ativos em superar cenarios de estresse. Todavia,
a perspectiva negativa reflete o ambiente mais atipico que se configura com o avango do Covid-19 (coronavirus) ao redor
do mundo e das medidas de contencio de sua disseminagio, que, com carater mais sistémico, deve afetar todas as
carteiras lastreadas em contratos imobiliarios, sendo que as perturbagdes serdo maiores ou menores de acordo com a
sua gestdo e estratégias contraciclicas, bem como pela estrutura de cada operagdo e os seus mecanismos de absorgao de
choques.

Desta forma, o vetor se mantém nessa direcao até que se tenha clareza suficiente do alcance dessa epidemia sobre as
operagdes da Devedora, uma vez que a compreensdo de sua dimensdo econdmica e financeira depende
preponderantemente de sua dimensao clinica e das agdes mitigantes atreladas, cuja dindmica, na auséncia de uma vacina
ou um medicamento eficaz para tratamento das pessoas, ainda esta em curso, e, portanto, permeada por incertezas.
Sendo assim, é importante salientar que eventuais mudangas nos ratings serdo avaliadas caso a caso, e pontualmente, a
medida em que os efeitos dessa crise tenham repercussoes sobre os fundamentos de longo prazo contidos nessa
classificacao.

A emissao de CRI possui valor total de R$ 6,0 milhGes, prazo de vencimento em julho de 2023, remuneragio de 12% a.a.
e atualizagdo monetdria vinculada ao IPCA. Os recursos captados com esta emissdo serdo utilizados exclusivamente na
conclusdo das obras do empreendimento alvo. Segundo relatério de acompanhamento, as obras possuiam 71,4% de obras
concluidas em junho de 2020 e previsao de conclusio em margo de 2021.

As obrigagdes possuirdo como garantia: a hipoteca proporcional de 79,8% da matricula n® 45.788 onde se encontra em
construgao o empreendimento alvo; cessao fiducidria dos direitos creditérios relativos as unidades do empreendimento
imobiliario suficientes para garantir, no minimo, 130% do valor das obrigages garantidas até a liquidagdo total das
mesmas; alienacao fiduciaria da totalidade das cotas da Devedora e aval da controladora e dos sécios da mesma.

A GGL Sociedade Incorporadora SPE Ltda. é uma Sociedade de Propésito Especifico criada com o intuito exclusivo de
empreender o Grand Garden Limeira Residence no municipio de Limeira— SP. E controlada pela Ticem Empreendimentos
e Participagdes Ltda., que possui como controlador o sr. Jodo Marcos Ceglauskis, também avalista da operagdo, sécio
fundador do grupo que atua principalmente no ramo de incorporagio e construgao no segmento residencial de alto
padrao na regido paulista do Vale do Paraiba. A Ticem iniciou suas atividades em 2010 e ja participou da realizagiao de 8
empreendimentos em seus quase |0 anos de existéncia. Foi constatada na matricula do imével que a incorporagio do
empreendimento alvo foi submetida ao regime de patriménio de afetagao.

A emissao tem prazo de vencimento em vencimento em julho de 2023, pagamento mensal de juros e amortizagao
programada de 99,9% em dezembro de 2021 ou de forma extraordinaria, conforme hipoteses de antecipagao do fluxo de
pagamento dos créditos imobilidrios. O fluxo de caixa da operagao estd vinculado, além da capacidade financeira da
Devedora, ao desempenho do pagamento dos mutuarios da carteira imobilidria cedida pela GGL em garantia as
obrigagdes assumidas na emissao. Ressalta-se que esta operagdo conta com um over collateral de 30% da carteira cedida
para amenizar impactos com possiveis atrasos, inadimpléncia ou perdas associadas a esta carteira.

A liberagdo dos recursos para a Devedora sera de maneira gradual em parcelas de acordo com a evolugdo no percentual
de obras concluidas do empreendimento alvo. Nota-se também que pré-pagamentos ou liquidagao antecipada dos
Créditos imobilidrios poderao alterar o fluxo de caixa da operagdo. A estrutura da operagdo prevé que recursos
derivados de pré-pagamentos dos contratos imobilidrios serdo utilizados para amortizagao proporcional extraordinaria do
saldo devedor da emissdo. A garantia hipotecaria representa um reforgo de fluxo de caixa em um caso eventual de default
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da operagio, ainda que se tenha que ponderar a menor liquidez, principalmente pelas possiveis alteragées de mercado a
que esse tipo de ativo esta exposto.

Segregacdo de Fluxos. A estrutura da emissio prevé a segregacao do fluxo de recebiveis na Conta Centralizadora. A
partir do momento da cessao fiducidria dos direitos creditérios, os adquirentes das unidades imobiliarias do
empreendimento alvo serdo notificados a realizar os pagamentos mensais devidos diretamente na conta centralizadora em
titularidade da securitizadora, reduzindo os riscos de fungibilidade da carteira cedida em garantia.

Over collateral. A operagdo conta com a cessao fiduciaria de créditos imobilidrios presentes e futuros representados por
Instrumento Particular de Compromisso de Venda e Compra das unidades habitacionais no valor minimo de 130% do
saldo devedor da emissao e mensalmente deverio transitar na Conta Centralizadora o mesmo percentual minimo com
destinagdo ao pagamento das obrigages garantidas.

Perfil da carteira. Os direitos creditérios que serdo cedidos em garantia a operagdo deverdo representar no minimo 130%
do saldo devedor da operagao. A carteira de recebiveis pertencente a SPE apresentava, em novembro de 2019, saldo de
aproximadamente R$ 12,5 milhdes. Na mesma data, o desempenho comercial do empreendimento era de 2| unidades
vendidas ou permutadas e | | unidades disponiveis.

Grupo econémico da Devedora. Em relagdo a situagdo econdmico-financeira da avalista Ticem, ressalta-se a receita
liquida de R$ 74 milhdes em 2019, crescimento de 42% em relagdo ao exercicio anterior. Com EBIT de R$ 13,3 milhdes
no mesmo periodo, apresentou lucro liquido de R$ 6,7 milhGes, crescimento de 180% em relagao ao exercicio anterior.
Sua estrutura de capital é considerada muito alavancada, visto que seu patriménio liquido representou 1,4% do passivo
total no fechamento de 2019. A divida bancaria da companhia apresentava saldo de R$ 46,3 milh&es, sendo representada
em 43,6% no curto prazo e 56,4% no longo prazo. As demonstragdes financeiras disponiveis nao foram auditadas.

Fatores adversos. Alguns fatores externos podem impactar o fluxo de caixa da operagio, entre eles: a possibilidade de os
compradores das unidades imobilidrias ndo conseguirem contratar financiamento bancario no momento da entrega das
chaves; um possivel aumento significante no nivel de distrato dos compromissos de compra e venda; ou um fraco
desempenho comercial nas vendas das unidades imobiliarias disponiveis para comercializagdo.

Impacto econémico do setor imobiliario. A Liberum Ratings entende que o ciclo de expansao do crédito imobiliario
experimentado pelo mercado brasileiro nos anos anteriores tende a ser menor e incertezas macroeconémicas associadas,
como a alta taxa de desemprego, a restri¢io ao crédito imobiliario, baixo crescimento econdmico e queda de renda da
populagdo podem impactar diretamente no desempenho comercial das incorporadoras, visto que o nivel de distratos nos
ultimos anos aumentou consideravelmente e o poder de compra da populagio diminuiu apds periodo recente de recessiao
econdmica. A inadimpléncia e os distratos poderdo impactar diretamente na carteira de recebiveis cedida como garantia
da operagdo, aumentando o seu perfil de risco e de liquidez.

Prazos. O prazo de aproximadamente 37 meses estabelecido para o CRI é considerado adequado pela Liberum Ratings.
Considerando o estagio do empreendimento alvo com 71,4% das obras concluidas, o prazo para pagamento de 99% do
principal da emissdo em dezembro de 2021 é visto como essencial para que os compradores das unidades imobiliarias
quitem a divida com a incorporadora através de repasse bancario no momento da entrega das chaves. Pondera-se que
existe a expectativa de que os pré-pagamentos da carteira, ocasionados por possiveis quitagdes antecipadas ou
refinanciamentos bancarios, encurtem o prazo final estipulado para o vencimento da emissao.

Pagina 3 de 6



ISEC Securitizadora Lmﬂm_m- QRATINGS

Demonstragdes Financeiras - Ticem Empreendimentos e Participacdes Ltda. (Consolidado)

(1)-Ativo 89561537 95805435
(2)-Ativo Circulante 70.394.73 68.750.621
(3) - Caixa e Equivalentes 1866.461 2445897
(4)-Estoque 37275368  26.779.376
(5)-Contas a Receber de Clientes 28727477 29508463
(6)-Outros Ativos de Curto Prazo 2.524 867 10.016.885
(7)-Realizavel a Longo Prazo 1.986.910 22.388.833
(8)-Aplicacdes Financeiras (Outros Ativos Financeiros) 10.927.898 20.579.822
(9)-Contas a Receber de Clientes 1937.874 0
(10)-Outros Ativos de Longo Prazo 22119 1809.0M
(M)-Ativo Permanente 4.180.454 4665981
() -Ativo Imobilizado 4.65.007 4660881
( B)-Ativo Intangivel 6447 5.100
I T
(#¥)-Passivo 89.561537 95805435
(16)- Passivo Circulante 84981393 59.91M561
(B) - Emissdes, Empréstimos e Financiamentos 39.732.967 20.188.736
( 17)-Fornecedores 5135972 6.960.360
( B) - Adiantamento de Clientes 27.080.067 22248388
() - Obrigagdes Fiscais (Tributos/Impostos/Taxas a Recolher) 7.387.987 7.794.809
(20)- Obrigagd es Trabalhistas (Encargos e Salérios a Recolher) 134282 54.966
(21) - Outros Passivos de Curto Prazo 5510.18 2664.301
(22)- Exigivel a Longo Prazo 13.440.880 34.588.838
(23)-Emissdes, Empréstimos e Financiamentos 6975612 26.18.098
(24 )- Obrigagdes Fiscais (Tributos/Impostos/Taxas a Recolher) 961966 3.383.244
(25)-Outros Passivos de Longo Prazo 5.503.302 5.087.496
(26)- Patriménio Liquido -8.860.735 1305.036
(27 )- Capital Social 1600.000 1600.000
(28)- Lucro/Prejuizo Acumulado -10.486.735 -364.964
(29)- Participagao de Nao Controladores 56.000 105.000
(30)-Outros -30.000 -35.000
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(31) - Receita Liquida de Venda de Bens e/ou Servigos 5264965 74.027 175
(32)-Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos -37.769.597 -59.171788
(33)- Resultado Bruto 1.395.368 14.855.388
(34)- Despesas/Receitas Operacionais -6.31.372 -1515.666
(35)-Despesas com Vendas -3.107.520 -6.054.990
(36)- Despesas Gerais e Administrativas -4.331529 -3.427.558
(37 )- Outras Receitas Operacio nais 1.177.033 8.109.703
(38 )- Outras Despesas Operacionais -52.365 -¥2.820
(39)- Resultado antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 8.080.996 13.339.722
(40) - Resultado Financeiro -4.416.758 -4921371
(41) - Receitas Financeiras 2.377.584 1329.001
(42)-Despesas Financeiras -6.794.342 -6.250.372
(43)- Despesas/Receitas Ndo Operacionais -74.65 212637
(44)- Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 3.490.084 820574
(45) - Imposto de Rendae CSLL -1097.17 -1508.862
(46) - Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 2.392.967 6.696.852
(47)-EBITDA 8.080.996 13.339.722
| | |
Ativo Circulante (%)-2/1 79% 72%
Realizavela Longo Prazo (%)-7/1 7% 23%
Ativo Permanente (%) - 11/ 1 5% 5%
Passivo Circulante (%)- 6/ # 95% 63%
Exigivel a Longo Prazo (%)-22/ 4 5% 36%
Patrimé nio Liquido (%) - 26/ ¥4 -0% %
Liquidez Corrente - 2/ 15 08 11
Liquidez Seca- (2-4)/ B 04 0,7
Liquidez Imediata - (3 +x)/ © 0,0 00
PL/ Estoque da Divida Onerosa- 26 / (6 +23) -0,2 0,0
(PL- Reserva de Reavaliagéo )/ Estoque da Divida Onerosa - (26 - x) / (16 +23) -0.2 00
Divida Onerosa de Curto Prazo / Estoque da Divida Onerosa- 6/ (6 +23) 09 04
Margem EBIT - 39/ 31 5% 8%
Margem EBITDA - 47/ 31 ©% 8%
Margem Liquida - 46/ 31 5% 9%
Rentabilidade do PL - 46/ 26 -27% 513%
EBIT / Despesa Financeira Liquida - 39/ 40 18 27
Estoque da Divida Onerosa Bruta/EBIT - (16 +23)/ 39 58 35
Estoque da Divida Onerosa Liquida/ EBIT - (B +23-3-x)/39 55 33

Elaboragio: Liberum Ratings. Fonte: BREL. Demonstragdes financeiras ndo auditadas.
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A Liberum Ratings esta avaliando esta espécie de ativo financeiro pela primeira vez? Nao

Esta classificagdo foi comunicada a entidade avaliada ou partes relacionadas a ela e em decorréncia desse fato, a nota atribuida foi alterada antes da emissao deste
relatorio? Nao

As informagdes utilizadas para a elaboragao deste relatorio datam até 30/06/2020. Informagdes posteriores a essa data podem causar a alteragao da classificagdo ou
dos fundamentos expostos neste relatorio.

As informagoes disponiveis para a emissao da classificagdao e, consequentemente, deste relatério foram consideradas suficientes e alinhadas com os requerimentos
metodolodgicos aplicaveis para a mesma. As informagdes utilizadas foram encaminhadas pela Securitizadora, Estruturador e Agente Fiduciario. Também foram
utilizadas informagdes de dominio publico e privado.

A Liberum Ratings prestou outros servigos para a entidade avaliada nos Gltimos 12 meses? Nao
Houve servicos prestados por partes relacionadas da Liberum Ratings para entidade avaliada nos ultimos 12 meses? Nao

A classificagao de risco foi contratada por terceiros, outros que a entidade avaliada ou parte a ela relacionada? A classificagao do ativo FE0102-2020 / ISEC
Securitizadora - CRI - Unico 87° Série da 4* Emissio foi contratada pela GGL SOCIEDADE INCORPORADORA SPE LTDA (22.164.197/0001-37)

A entidade avaliada ou parte a ela relacionada é responsavel por mais de 5% da receita anual da Liberum Ratings? Nao. A Liberum Ratings publica anualmente a lista
de entidades que representam mais do que 5% do seu faturamento em seu Formulario do Anexo |3. Acesse o formulario no site www.liberumratings.com.br.

A Liberum Ratings, seus analistas de classificagao de risco de crédito ou demais pessoas envolvidas no processo de emissio de uma determinada classificacao de
risco, seus conjuges, dependentes ou companheiros, tem, direta ou indiretamente, interesses financeiros e comerciais relevantes em relagio a entidade avaliada?
Nao

Os analistas de classificagdo de risco de crédito ou demais pessoas envolvidas no processo de emissio da classificagido de risco tem vinculo com pessoa natural que
trabalhe para a entidade avaliada ou parte a ela relacionada? Nao

Os procedimentos adotados para a emissao desta classificagdo de risco e emissao de relatério de rating estao enquadrados nos critérios estipulados no Codigo de
Conduta desta Agéncia bem como nos seus procedimentos de Controles Internos e o Compliance.

A estrutura da operagdo avaliada apresenta concentragao superior a 50% em um Unico devedor e/ou coobrigado? Nao
Ha informagao suficiente para a andlise dos principais aspectos de governanga corporativa do devedor e/ou coobrigado da operagido? Nao

A Liberum Ratings Servigos Financeiros Ltda. (Liberum Ratings) emite seus pareceres, opinides e demais materiais com base em informagées encaminhadas por
terceiros, dados que sdo considerados confidveis e precisos. No entanto, hd a possibilidade de erros de ordem humana, técnica ou de qualquer outra indole na
elaboragdo e transmissiao dessas informagdes. Nesses casos, a Liberum Ratings ndo faz nenhuma representagao, nem avaliza, garante ou se responsabiliza - de
forma explicita ou implicita — por erros ou omissdes nos dados recebidos, ou, ainda, sobre a exatiddo, completude, resultados, abrangéncia e integridade dos
mesmos. Também nao se responsabiliza por erros, omissoes, resultados de opinides ou analises que derivem de tais informagoes. O processo de analise utilizado
pela Liberum Ratings ndo compreende a auditoria ou a verificagdo sistematica de tais informagdes. Eventuais investigagdes para a checagem desses dados variam,
dependendo de fatos e circunstancias.

Sob nenhuma circunstancia, a Liberum Ratings, seus diretores, empregados, prestadores de servi¢os ou agentes serao responsabilizados civilmente ou de qualquer
outra forma por quaisquer danos diretos, indiretos ou compensagdes, incluindo, mas ndo se limitando, a perda de dinheiro, lucros ou good will; pelo tempo
perdido durante o uso ou impossibilidade de uso do website ou durante o prazo necessario para avaliagdo das informagdes recebidas e na elaboragdo das andlises e
opinides, divulgadas ou ndo em seu website; por agoes ou decisGes tomadas com base nas opinides da Liberum Ratings e demais informagdes veiculadas pelo seu
website; por erros em quaisquer circunstincias ou contingéncias, de controle ou nao da Liberum Ratings e de seus agentes, originados pela comunicagao, analise,
interpretagdo, compilagdo, publicagdo ou entrega de quaisquer informagdes contidas e/ou disseminadas pelo website da Liberum Ratings.

Os ratings e quaisquer outras opinides emitidas pela Liberum Ratings, ou outros materiais, sao disponibilizados em seu website (www.liberumratings.com.br). Tais
publicagdes sio meras opinides e devem ser interpretadas como tal. De nenhum modo e sob nenhuma circunstancia devem ser consideradas como fatos ou
verdades sobre a capacidade de crédito do emissor ou ativo financeiro (de crédito ou de qualquer outra indole) avaliado. Portanto, ndo representam, de nenhuma
forma, recomendagdo para aquisi¢do, venda ou manutengao de ativos em portfélio. Desse modo, as avaliagdes emitidas pela Liberum Ratings nao sao, nem
substituem, prospectos ou demais informagdes, obrigatorias ou nao, fornecidas ou apresentadas aos investidores e seus agentes na venda ou distribuigdo de ativos
financeiros.

Em razdo de mudangas e/ou indisponibilidade de informagdes tidas como necessarias para a emissao e descontinuidade do monitoramento do rating, ou outros
fatores considerados pertinentes, as classificagdes de risco emitidas pela Liberum Ratings podem ser alteradas, suspensas ou retiradas a qualquer momento. Os
ratings publicos emitidos pela Liberum Ratings sdo atualizados em seu website (www.liberumratings.com.br).

Na maior parte dos casos, os trabalhos realizados pela Liberum Ratings sao remunerados pelos emissores, estruturadores ou garantidores dos ativos avaliados.

Os ratings atribuidos para a emissdo representam uma opinido da Liberum Ratings sobre o perfil de risco de crédito da mesma. Esta avaliagdo nio incorpora, dessa
forma, a consideragao de riscos de ordem juridica ou legal. A Liberum Ratings nao realizou avaliagées especificas, estudos, testes, auditorias e levantamentos de
nenhuma espécie que atestem a existéncia do fluxo cedido dentro dos parimetros propostos na emissio. Também, nao realizou auditorias juridicas, ou de
qualquer outra indole, para verificar a validade da cessio dos mesmos e (ou) a existéncia de agdes legais ou de qualquer outra indole movidas contra as Cedentes e
(ou) a Emissora que possam de alguma forma impactar na validade das cessdes de créditos ou na constituicao de garantias vinculadas a emissdo. Dessa forma, as
andlises aqui realizadas sobre os itens acima mencionados se sustentam em informagdes e levantamentos realizados pela propria Emitente, as Cedentes e o
Assessor Legal, as quais foram consideradas veridicas e apresentadas de boa-fé, para todos os efeitos.
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