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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 01 de
junho de 2021, atribuiu os ratings de crédito de longo prazo ‘brBB+(sf), para as 4772, 4792,
4812 e 4832 Séries (Séries Seniores) e ‘brBB-(sf) para as 4782, 4807, 4822 € 484% Séries
(Séries Subordinadas) da 12 Emissdo de Certificados de Recebiveis Imobilidrios da Forte
Securitizadora S/A (Fortesec / Emissora / Estruturador). As classificagbes possuem
perspectiva estavel.

Os CRIs séo lastreados no saldo devedor dos contratos de compra e venda (CCVs/
Contratos/ Contratos Imobiliarios) firmado entre a Barretos Country Empreendimentos
Imobilidrios SPE Ltda. (Barretos Country / Cedente) e o respectivo comprador (Devedor/
Mutuario) das Cotas (Cotas/Fragdes Imobiliarias) do Barretos Country Resort,
empreendimento desenvolvido pela Cedente. Foram emitidas 1.200 Cédulas de Crédito
Imobiliario (CCls), cada uma que representa um Contrato Imobilidrio. Os recursos da
emisséo estao sendo destinados a finalizagéo das obras do empreendimento.

A Cedente é a sociedade de propdsito especifico (SPE) Barretos Country, que tem como
objetivo desenvolver e comercializar o Barretos Country Resort, em Barretos - SP, no regime
de cotas, regulamentados em sistema de Multipropriedade e é composto por 2.964 fragdes
imobiliarias que terdo direito a utilizagdo da respectiva unidade adquirida por determinado
periodo. A SPE foi criada pelos socios das empresas GR — Gornero e Rezende Construtora
e Incorporadora Ltda. (GR Group), detentor de 50,0%, e pela Crefesp do Brasil Participagdes
Ltda. (Crefesp/ em conjunto com a GR Group, Fiadoras), responsavel também por 50,0% da
sociedade.

O GR Group iniciou suas atividades em 1999, participando da abertura do pogo de aguas
termais em Caldas Nova — GO. O grupo tem forte atuagdo no segmento de incorporagédo
imobiliaria e construgdo focada no segmento hoteleiro e de servigos de lazer e turismo,
também possui um brago do grupo voltado para loteamentos.

Conforme definido no Termo de Securitizagdo (TS), a Emissdo contempla 38.000 CRIs com
valor nominal unitario de R$ 1,0 mil, cada, perfazendo um principal total de R$ 38,0 milhdes.
Os CRIs guardam as seguintes caracteristicas, de acordo com as Séries emitidas: (i) a 4772
(Sénior 1), 4792 (Sénior 1), 4812 (Sénior Ill) e 4832 (Sénior IV) Séries perfazem 22.800
unidades, valor global R$ 22.800 milhdes e remuneragdo esperada de 10,47% ao ano; e (i) a
4782 (Subordinada 1), 4802 (Subordinada II), 4822 (Subordinada Ill) e 4842 (Subordinada V)
perfazem 15.200 unidades, valor global R$ 15,200 milhdes e remuneragéo de 16,00% ao ano
sobre o saldo atualizado pelo IGPM. Os CRIs tém periodicidade de pagamento mensal e
prazo total de 1.963 dias, com vencimento previsto para abr/26.

As integralizagbes deverdao ocorrer em quatro parcelas (Quatro Tranches). A Primeira
Tranche, de até 11.000 CRIs, Segunda Tranche, de até 11.000 CRIs, Terceira Tranche
11.000 e Quarta Tranche 5.000 CRIs ficam condicionadas a implementacéo de determinadas
condigdes e formalizagbes (Condigdes Precedentes) da estrutura, tais como a formalizagao
de todos os documentos da operagéo e o registro das garantias, além da finalizagdo das
auditorias. A data de emissao dos CRIs foi em dez20, porém, somente os CRIs das Séries
4778, 4788, 4792 e 480? foram integralizados, em decorréncia do pagamento da primeira
parcela do Valor de Cessao.

Como reforgo de crédito, foram cedidos direitos decorrentes de Contratos Imobilidrios ja
firmados (Créditos Imobiliarios), bem como Créditos Imobiliarios atuais e futuros resultantes
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de novos Contratos Imobiliarios celebrados em substituicdo aos distratados (Créditos Cedidos Fiduciariamente). Também
conta com a alienagéo de 100,0% das Cotas da Barretos Country (Alienacdo Fiduciaria das Cotas), dada em garantia por
seus Sacios (Fiduciantes), sendo que a Barretos Country terda que responder solidariamente aos Devedores pela Solvéncia
dos Créditos Imobiliarios Fragdes Imobiliarias e pelo Créditos Cedidos Fiduciariamente (Coobrigagao) no papel de principal
pagadora, em conjunto com os Fiadores, pela adimpléncia da Emissdo (Fianga). Adicionalmente, foi aberta uma conta
corrente exclusiva de titularidade da Emissora (Conta Centralizadora), para recebimento dos Créditos Imobiliarios Totais,
onde sdo mantidos recursos direcionados ao fortalecimento da liquidez e que devem cobrir o pagamento de, no minimo,
duas PMTs, e para assegurar o orgamento previsto para a conclusao das obras do Empreendimento (Fundo de Reserva e
Fundo de Obras).

Do ponto de vista de saldo, o excesso em relagdo ao saldo atualizado do servigo da divida (sobregarantia) era de 202,8%
em abr/21, excedente que se eleva para 353,4% se considerado somente o saldo das Séries Seniores. Tal proporgédo
considera o saldo conjunto dos Créditos imobiliarios trazidos a valor presente, de R$ 38,9 milhdes, e o Saldo Devedor
subtraido o Fundo de Reserva, relativo aos CRIs Seniores e Subordinados, correspondente a R$ 19,2 milhdes, em abr/21.

Os ratings atribuidos traduzem, na escala nacional da Austin Rating, riscos de crédito relevante frente a outros emissores e
emissdes nacionais (Brasil), fundamentando-se na qualidade de crédito atual e projetada da carteira de Créditos
Imobiliarios, fonte primaria de liquidez da operagao e nos riscos inerentes ao projeto em andamento. A classificagdo também
se baseia nas garantias e demais elementos que atuam como reforcos de crédito. Nesse sentido, foi levado em
consideracao a fianga e coobrigagdo dos Sécios da SPE em relagdo as obrigagbes assumidas, garantia que, porém, teve
efeito bastante limitado para as classificagdes, diante do desconhecimento da capacidade efetiva de suporte dessas partes.

Os dados projetados para os proximos 12 meses (dez/20 — nov/21) com base na Carteira Elegivel, indicam uma cobertura
inicial bastante razoavel, com média superior a 249,0% para as Séries Seniores (4772 e 479%) e 140,3% para as Séries
Subordinadas (4782 e 4807). Somente as Séries 4772 e 4782 foram totalmente integralizadas até o momento. As
integralizagcdes remanescentes das Séries 4792 e 4802 e as integralizagbes da terceira e quarta tranches exigirdo um volume
de vendas razoavel. Para tal, ha um estoque de unidades (37,9% do total de unidades) a serem vendidas que devera
viabilizar essas integralizagdes. Importante ressaltar, entretanto, que um desempenho fraco de novas vendas e/ou a
ocorréncia de distratos podem comprometer o enquadramento a Razéo Fluxo Mensal e, consequentemente, a viabilidade de
integralizagdes futuras, fator ponderado na classificagdo.

O perfil de risco da carteira teve fundamental influéncia nos ratings atribuidos, notadamente no que diz respeito a
pulverizagdo por devedores e indicadores de inadimpléncia. Segundo dados auditados na data-base abr/21, havia no total
1.600 Contratos, com vencimento até dez/31, representativos de R$ 55,7 milhdes em VGV e saldo a receber no periodo da
operagdo de R$ 77,2 milhdes, dos quais R$ 69,6 milhdes enquadrados aos critérios de elegibilidade (Carteira Elegivel)
previstos no TS.

Segundo dados auditados com base em contratos ativos na data-base abr/21, a inadimpléncia acumulada desde abr/20,
representa 4,4% do total da carteira. O prazo médio decorrido era de 14 meses, para um total de 81 meses, restando ainda
6 anos para a carteira elegivel. O indicador que compara o endividamento ao valor do imével (Loan to Value — LTV) se
mostra ainda bastante elevado, em 81,0%, que condiz o prazo médio decorrido e evidencia a pouca maturidade da carteira.
Complementando os dados de maturidade da carteira, 35,5% do volume total a arrecadar dos Contratos Ativos se referem a
Contratos com saldo devedor de até R$ 50,0 mil, 28,4% representam a faixa entre R$ 50,0 mil e R$ 75,0 mil e, por fim,
36,0% se referem aos créditos acima de R$ 75,0 mil.

Importante observar que ao longo dos Ultimos 12 meses, o fluxo médio mensal de pagamentos tem sido composto, em sua
maioria, por parcelas adimplentes, alcangando 73,6% do total recebido. As parcelas antecipadas representaram 19,8%, e as
parcelas pagas em atraso, 6,6% do recebimento total. Cumpre ressaltar que, das parcelas pagas apds o respectivo
vencimento, aproximadamente 84,7% caracterizam-se como impontualidade.

Nao obstante a abordagem analitica ter sido focada, em boa medida, nos atributos da carteira cedida, o risco final da
transagao considera os riscos e beneficios trazidos pela Cedente, ja que seus sdcios séo fiadores e a qualquer momento
poderdo ser chamados a recomprar os Créditos Imobiliarios, além disso a Cedente ainda continuara na gestéo de vendas e
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cobranga da carteira cedida, a qual apresenta como uma de suas caracteristicas principais a alta revolvéncia (distratos e
novas vendas constantes). Importante destacar que, embora a expertise dos sécios da Cedente no segmento de
comercializagdo de Fragbes Imobiliarias seja imprescindivel para a operagdo, na medida em que o conhecimento sobre o
produto ndo pode ser alcangado por um Servicer externo, os fatores mencionados, em conjunto com a Coobrigagdo dada
pela Cedente, afastam a presente cesséo de direitos creditérios do modelo de securitizagéo plena.

Os ratings atribuidos também se apoiam na previséo de liquidez adicional, uma vez que foi cedido volume de Créditos
Imobiliarios Totais superior ao montante necessario ao cumprimento das obrigacdes relativas a Emissdo (Razdes de
Garantia), o que, aliado a ordem de prioridade dos pagamentos, privilegia as Séries Seniores em detrimento das Séries
Subordinadas, justificando um rating superior as Séries Seniores.

Cumpre mencionar que, caso as Razdes de Garantia ndo sejam atingidas, com o minimo de 120,0% de cobertura, a
Cedente obriga-se a recomprar Créditos Imobiliarios suficientes ao reenquadramento das Razdes de Garantia, sob pena de
vencimento antecipado da Emissdo, hipotese esta que obrigara a Cedente a recomprar a totalidade dos Créditos
Imobiliarios, incorrendo o risco da operagéo, ao risco do GR Group e da Crefesp.

A Austin Rating destaca que a auséncia de informagdes financeiras da SPE Barretos Country e do GR Group para o
exercicio findo em 31 de dezembro de 2020 e outras mais recentes acabou impedindo uma avaliagdo mais precisa de sua
capacidade de pagamento autbnoma, que, de todo modo, estard largamente associada ao sucesso e ao retorno do
empreendimento vinculado a presente emissao ao longo de toda a sua vigéncia.

As classificagcdes estdo refletindo positivamente a formagdo do Fundo de Reserva que devera manter, sempre, saldo
equivalente as duas préximas parcelas de juros e amortizagdo (PMT) relativas aos CRIs efetivamente integralizados, bem
como a retencéo de aproximadamente R$ 4,0 milhdes que devera assegurar a concluséo das obras do Empreendimento,
conforme previsto no Ts. Importante mencionar que o montante destinado a conclusdo do Empreendimento sera liberado
com base no cronograma fisico-financeiro de obras mediante apresentacdo de relatério mensal de evolugdo das obras
(Relatério de Medigao) fornecido por empresa especializada.

Os Créditos Imobiliarios, representados pelas CCls, as garantias e a Conta Centralizadora estdo segregados do restante do
patriménio da Emissora mediante instituicdo de regime fiduciario e constituem o Patriménio Separado administrado pela
Securitizadora. Muito embora o termo de securitizagdo que da origem aos CRIs parta do pressuposto de que tais créditos
estejam isentos de qualquer agdo ou execugao por parte dos credores da Emissora, tal prerrogativa pode nao produzir efeito
guando se trata de débitos de natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista contra a Companhia Securitizadora.

Estas classificagbes também ponderam positivamente a presenca de participantes com expertise em operagdes
estruturadas e que atuaréo na gestao da Emisséo. Entre eles, podem ser destacados as presengas de: i) auditoria financeira
da Carteira Lastro; ii) a realizagdo de Due Dilligence juridica englobando os iméveis onde se localizam os empreendimentos,
bem como o imdvel garantia e seus proprietarios e antecessores; iii) Servicer financeira no monitoramento dos Créditos
Imobiliarios; e iv) e a presenga de equipe de gestao por parte da Emissora.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas, as notas estdo assumindo que, na prestagao
dos servigos fiduciarios, a Simplific Pavarini Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. (Agente Fiduciario) exercera
suas atividades com boa fé, transparéncia e lealdade para com os titulares dos CRIs e tera plena capacidade de verificar a
regularidade da constituicdo das garantias e demais enquadramentos previstos nos instrumentos. Adicionalmente, como
parte fundamental para a mitigacao de risco, a Conta Centralizadora foi constituida no Banco Itau Unibanco S/A, cujo risco
de crédito é considerado muito baixo.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade dos Ratings

A perspectiva estavel indica que a classificacdo ndo devera sofrer alteragdes no curto prazo. Contudo, os ratings poderao
ser elevados ou rebaixados, a qualquer momento, caso os fundamentos que os suportaram se alterem de forma substancial.
Dessa forma, futuras alteragdes de perspectiva ou das classificagbes estdo diretamente relacionadas ao perfil dos Créditos
Imobiliarios Totais, notadamente o desempenho relacionado a ocorréncia de distratos liquidos de revendas, evolugao da
impontualidade e inadimpléncia e, consequentemente, a cobertura mensal do servigo da divida decorrente desse fluxo. A
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incidéncia de distratos liquidos e frustragdo nas vendas devera motivar o rebaixamento das classificagdes. Uma piora no
perfil de risco dos Créditos Imobiliarios devera impactar mais fortemente os CRIs Subordinados, pela maior exposi¢cao a

oscilagdes de curto prazo.

CARACTERISTICAS DA EMISSAO

Instrumento:
Emissora:

Séries:

Emissao:

CRIs Seniores:

CRIs Subordinados:

Valor Nominal Unitario:

Quantidade Seniores:

Valor Total da Emissao:
Cedentes:

Devedores:

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

Escriturador:

Banco Liquidante:

Conta Centralizadora:
Valor do Fundo de Obras:

Data de Emissao:
Prazo de Amortizagao:
Data de Vencimento:

Caréncia:

Periodicidade de Pagamento:

Remuneragao:

Atualizagdo Monetaria:

Destinagido dos Recursos:

Certificado de Recebiveis Imobiliarios;
Forte Securitizadora S/A;

as 4772, 4782, 4792, 4807, 4812, 4822, 4832 e 4842 Séries da 12 Emissao de Certificados
de Recebiveis Imobiliarios da Forte Securitizadora S.A.;

12 Emissdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios da Forte Securitizadora S/A;

Sao os CRIs Seniores | 4772, CRIs Seniores Il 4792 CRIs Seniores lll 4812 e CRIs
Seniores |V 4832 quando mencionados em conjunto.

S&o os CRIs Subordinados | 4782, CRIs Subordinados Il 4802, CRIs Subordinados Il
4822 e CRIs Subordinados 1V 4842 quando mencionados em conjunto.

R$ 1.000,00 (mil reais);

22.800 (vinte e dois mil e oitocentos) CRIs Seniores e 15.200 (quinze mil e duzentos)
CRIs Subordinados;

R$ 38.000.000,00 (trinta e oito milhdes de reais);
Barretos Country Empreendimentos Imobiliarios SPE LTDA.

sdo as pessoas fisicas e/ou juridicas que adquiriram e adquirirdo as Fragdes
Imobiliarias por meio dos Contratos Imobiliarios e sdo, por conseguinte, devedoras dos
Créditos Imobiliarios Totais;

Simplific Pavarini Distribuidora de Titulos de Valores Mobiliarios Ltda.;

Simplific Pavarini Distribuidora de Titulos de Valores Mobiliarios Ltda.;

Harca Engenharia;

Conveste Audfiles Servigos Financeiros Ltda.;

Itat Corretora de Valores S/A;

Banco Itat Unibanco S/A;

Banco Itat Unibanco S/A;

A Securitizadora esta autorizada a constituir o Fundo de Obras no valor equivalente a
R$ 3.989.291,66 (trés milhdes, novecentos e oitenta e nove mil duzentos e noventa e
um reais e sessenta e seis centavos) para a conclusdo das obras do Empreendimento
Imobiliario;

04 de dezembro de 2020;

1963 (um mil novecentos e sessenta e trés) dias;

20 de abril de 2026;

Nao se aplica;

Mensal;

Taxa efetiva de juros de 10,47% (dez inteiros e quarenta e sete centésimos por cento)
ao ano para os CRI Seniores, e 16,00% (dezesseis por cento) ao ano para os CRI
Subordinados, base 252 (duzentos e cinquenta e dois) dias Uteis;

IGP-M;

Os Recursos serao destinados a finalizagao das obras dos empreendimentos;
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Critérios de Elegibilidade:

Garantias:

S&o os seguintes critérios relacionados aos Créditos Imobiliarios Totais:

(i)
(i)
(iii)

(iv)

(v)

Nenhuma parcela em atraso por mais de 120 (cento e vinte) dias;

Ser oriundo do Empreendimento Imobiliario e ter o respectivo Contrato Imobiliario
celebrado nos termos da Lei 4.591/64;

Os 10 (dez) maiores Devedores individuais, ndo poderdo ser responsaveis por
mais de 20,0% (vinte por cento) do volume total dos Créditos Imobiliarios Fracbes
Imobiliarias e Créditos Cedidos Fiduciariamente, em conjunto;

Os Créditos Imobiliarios Fragdes Imobiliarias e Créditos Cedidos Fiduciariamente,
em conjunto, ndo poderao ter concentragédo superior a 10,0% (dez por cento) em
pessoas fisicas (natural) ou juridicas pertencentes ao grupo econdémico da
Cedente; e

Uma uUnica pessoa fisica (natural) ndo podera ser Devedor de volume superior a
5,0% (cinco por cento) do saldo devedor dos Créditos Imobilidrios Totais.

(i) Fianga e Coobrigagao; (ii) Fundo de Reserva; (ii) Fundo de Obras; (iv) Cessao
Fiduciaria; (v) Alienagdo Fiduciaria de Quotas; e (vi) outras garantias que,
eventualmente, venham a ser constituidas para garantir o cumprimento das Obrigagdes
Garantidas.
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INFORMAGOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

O Comité de Classificagao de Risco que decidiu pelas classificagdes de risco de crédito atribuidas as Séries Séniores (4772, 4792, 4812
e 4832 Séries) e as Séries Subordinadas (4782, 4802, 4822 e 4842 Séries) da 12 Emisséo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRIs) da Forte Securitizadora S/A, com lastro em CCI representativas de Contratos de Compra e Venda de Fragdes dispostas no
regime Multipropriedade, foi realizado remotamente, via audio-conferéncia, no dia 01 de junho de 2021, compondo-se dos seguintes
membros: Pablo Mantovani (Analista Sénior), André Messa (Analista Junior) e Yasmim Torres (Analista Junior). Esta reunido de
Comité esta registrada na Ata N° 20210601-01.

As presentes classificagbes estdo contempladas na “Escala Nacional de Ratings de Crédito”, disponivel em:
http://www.austin.com.br/escalas.

As classificagbes de risco de crédito decorrem 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 classificagdes de risco
de crédito de CRIs.

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

As fontes de informagdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informagdes provenientes da Forte
Securitizadora S/A (Emissora), da GR Group e da Crefesp.

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

A cobertura analitica da Austin Rating tera periodicidade de 01 (um) ano, apés a emiss&o do rating definitivo. No entanto, poderao ser
realizadas agdes de rating a qualquer tempo dentro do periodo de vigéncia do contrato de prestagao de servigos, que se estendera até
01 de junho de 2022.

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potenciais situagées de conflitos de interesse que possam afetar o
desempenho da atividade de classificagdo 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 comité, a Austin Rating atribui ratings de crédito para diversas séries de Certificados de Recebiveis Imobiliarios
emitidas pela Forte Securitizadora S/A, cujos relatérios estao 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. Nesta data, a Austin Rating possui ratings de crédito para diversas emissdes em que a
Conveste Servigos Financeiros Ltda. participou, porém, essa agéncia nao presta qualquer servigo de rating a essas empresas e a seus
sécios e funcionarios.

O servigo de classificagéo de risco foi solicitado em nome da Cedente pela Emissora/ Estruturador. Desse modo, houve compensagéo
financeira pela prestagéo do servigo.

A classificagao foi comunicada ao Contratante no dia 03 de junho de 2021. A verséo original do relatério (Draft) foi enviada as partes
envolvidas, via e-mail, na mesma data. Nao foram realizadas alteragbes relevantes no conteudo deste e nem tampouco promovida
alteragdo na classificagéo atribuida inicialmente em razdo dos comentarios e observagdes realizados pelo contratante.

Este documento é um relatério de classificacdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao que dispde o artigo 16 da Instrugao
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
emisséo 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 obrigagdes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem em 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
classificagao de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugest@o ou recomendagédo de investimento, manutencéo 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 classificagbes podem ser
afetadas por acontecimentos futuros ou condi¢des 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 informagdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente em suas
classificagdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificagdo de risco ndo afetem ou afetardo a 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 emisséo 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 disponibilizagao de informagdes suficientes para realizagéo de referida analise e emisséo do rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAGOES ATRIBUIDAS POR
OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o 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 emiss&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 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 omisséo eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagéo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLQCACAO 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.

© 2021 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO SAO
PROTEGIDAS POR LEI. Nenhuma parte deste documento podera ser COPIADA, REPRODUZIDA, REEDITADA, TRANSMITIDA, DIVULGADA, REDISTRIBUIDA,
REVENDIDA OU ARMAZENADA PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER FIM, NO TODO OU EM PARTE, EM QUALQUER FORMA OU POR QUALQUER
MEIO QUE SEJA, eletrénico ou mecanico, incluindo fotocépia, gravagio ou qualquer outro tipo de sistema de armazenamento e transmisséo de informagéo, E
POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.




