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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 12 de
agosto de 2014, afirmou o rating ‘brA+(sf)’, com perspectiva estavel, para os Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da Série 2010-169 (Série Sénior) da 12 (primeira) Emissédo da
Brazilian Securities Companhia de Securitizagdo (Brazilian Securities). O rating traduz na
escala nacional da Austin Rating, um risco de crédito de longo prazo muito baixo, sendo
vélido exclusivamente para a operagdo descrita no item “Caracteristicas da Emissao”.

A emissao baseou-se, originalmente, no valor presente dos fluxos de caixa de 68 (sessenta e
oito) contratos de financiamento imobiliario, perfazendo o montante de R$ 11.005.089,33
(onze milh&es, cinco mil, oitenta e nove reais e trinta e trés centavos), na data da emisséo
(13 de julho de 2010). No entanto, desde a data da emisséo foram quitados 31 (trinta e um)
contratos antecipadamente. Em razéo disso, atualmente a carteira-lastro é representada pelo
valor presente dos fluxos de caixa de 37 (trinta e sete) contratos, perfazendo, em jun/14, o
montante de R$ 5.224.324,44 (cinco milhdes, duzentos e vinte e quatro mil, trezentos e vinte
e quatro reais e quarenta e quatro centavos).

A operagéo tem lastro atualmente em 37 (trinta e sete) Cédulas de Crédito Imobiliario (CCls),
emitidas por Incorporacdo Classic Ltda. (Classic) com 01 CCI, Goddéi Construtora Ltda.
(Godéi) com 01 CCI, Cargil com 03 CCls e Brazilian Mortgages Companhia Hipotecaria
(Brazilian Mortgages) com 32 CCls. Essas CCls séo representativas de créditos imobiliarios,
decorrentes de 37 (trinta e sete) Contratos Imobiliarios firmados entre essas originadoras e
compradores pessoas fisicas. Os contratos vigentes tém como objetos imoveis residenciais,
0s quais pertencem a diversos empreendimentos de incorporagdo no Distrito Federal e nos
estados da Bahia, Goias, Minas Gerais, Pernambuco, Parand, Rio de Janeiro, Rio Grande do
Sul, Santa Catarina, Sergipe e S&o Paulo.

A operagdo, objeto da classificagdo, é composta de 33 (trinta e trés) unidades de CRIs
Seniores, 0s quais tinham, em jun/13, valor nominal unitario de R$ 136.619,09 (cento e trinta
e seis mil, seiscentos e dezenove reais e nove centavos), perfazendo R$ 4.645.049,10
(quatro milhdes, seiscentos e quarenta e cinco mil, quarenta e nove reais e dez centavos), o
equivalente a 82,1% da emissdo atualizada. Adicionalmente, foram emitidos 03 (trés)
unidades de CRIs Junior, com valor unitario, em jun/14, de R$ 341.942,99 (trezentos e
guarenta e um mil, novecentos e quarenta e dois reais e noventa e nove centavos),
perfazendo um total de R$ 1.025.828,88 (um milhdo, vinte e cinco mil, oitocentos e vinte e
oito reais e oitenta e oito centavos), o que correspondia a 16,8% do saldo total da emisséo
naquela oportunidade.

Os CRIs tém prazo remanescente de 311 (trezentos e onze) meses (jun/14), com vencimento
final em 13 de junho de 2040. Os certificados estdo sendo corrigidos nesse periodo pelo IGP-
M (FGV), em periodicidade mensal. A Série Sénior (2010-169) faz jus a uma remuneracéo de
8,8930% ao ano, sendo realizados pagamentos mensais e sucessivos de principal e juros
desde 13 de setembro de 2010. A Série Janior (2010-170) remunera 31,32% ao ano, porém,
entre nov/12 e ago/13, o pagamento de principal esteve suspenso, em razdo da entrada da
emissdo em regime de pagamento sequencial (antecipacdo de pagamento da Série Sénior) e
deste entdo encontra-se em regime de amortizagdo normal.

Os CRIs contam com as seguintes garantias: i) Regime Fiduciario sobre os Créditos
Imobiliarios; ii) Alienacdo Fiduciaria dos ImdOveis objeto dos Contratos Imobiliarios; e iii)
obrigacdo individual da Incorporacdo Classic (Coobrigada) de recomprar os Créditos
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Imobiliarios inadimplentes até o volume equivalente a 0,4% do saldo da emissdo, sendo que em jun/14 a cedente
mantinha apenas um contrato na operacdo e que encontrava-se adimplente. Particularmente para os CRIs da Série
Sénior, objeto da presente classificacao, existe o reforco de crédito representado pela estrutura de subordinagéo, em
10% (emissdo de CRI Junior), que em jun/14 estava em 16,8%. A emissdo conta, ainda, com Fundos de Reserva e
Liquidez, constituidos a partir dos fluxos de caixa dos Contratos durante a caréncia dos CRIs.

O rating est4 alinhado & metodologia de classifica¢éo de risco de emissdes lastreadas em créditos imobiliarios (CRIS)
da Austin Rating, fundamentando-se, primordialmente, na analise da qualidade de crédito atual da carteira, bem
como no seu histdrico de desempenho, incluindo também sua respectiva projecéo, levando em conta os diversos
eventos e fatores de risco que podem influenciar a integralidade e a pontualidade dos pagamentos dos créditos
imobiliarios, ocasionando distor¢des nos fluxos de caixa previstos da operagdo. Ainda seguindo a metodologia desta
agéncia, a nota fundamenta-se, com elevado grau de importancia, na manuten¢cdo da qualidade agregada pelas
garantias / reforgos de crédito, tanto do ponto de vista do favorecimento da liquidez da operag&o, como na taxa de
recuperagdo estimada, em caso de default. Nesse sentido, foram observados, entre outros fatores, o nivel de
sobrecolateralizagdo da garantia, a liquidez, a seguranca juridica e o ambiente de controles criado pelos
estruturadores, a fim de assegurar a preservacdo dessas. A classificacdo atribuida suporta-se também na analise
dos riscos eventualmente emitidos pelas contrapartes, assim como, por outro lado, na contribuicdo dessas para a
atenuacdo do risco de crédito da operacao.

Ademais, a afirmagdo do rating ‘brA+(sf)’ nesta revisdo esta fundamentada preponderantemente nos seguintes
aspectos: (i) O bom nivel de subordinagdo proporcionado aos CRIs Seniores, que deve representar no minimo 10%,
mas que em jun/14 estava em 16,8%; (ii) ao final do primeiro semestre de 2014, os pagamentos dos CRIs da Série
Sénior estavam adimplentes, considerando juros e amortizagdes; e (iii) aumento do valor médio de mercado dos
imoveis para R$ 743,8 mil e o saldo médio remanescente dos contratos era de R$ 299,4 mil, o que reduziu o LTV
médio ponderado para 40,2%.

Por outro lado, a Austin Rating considerou o aumento do nivel de inadimpléncia, sobretudo, na faixa acima de 180
dias, que passou de 3,2% em jul/13 para 7,6% em jun/14, considerando as parcelas em atraso, de modo que os dois
maiores devedores, com atraso superior a 361 dias, possuiam LTV de 56,2% e 57,9%, respectivamente. Apesar do
aumento da inadimpléncia da carteira, o regime de pagamento sequencial ndo foi acionado.

Considerando os pontos revisitados, a atual classificacao de risco esté refletindo positivamente:

e O bom nivel de subordinacéo proporcionado aos CRIs Seniores na operacao. Vale observar que no momento da
emisséo, os CRIs Seniores possuiam subordinagdo de 10% e em jun/14 estava em 16,8%. Isso significa que o
fluxo gerado pela carteira-lastro da operacdo estd sendo suficiente para cobrir juros e amortizacdes dos CRIs,
mais as despesas recorrentes da emisséo e ainda esta rentabilizando os CRIs Junior.

e A carteira que serve como lastro dos CRIs gerou, até jun/14, um fluxo adequado de receitas que foi suficiente
para o pagamento da totalidade dos CRIs Sénior e Junior durante o periodo observado, sendo que o Ultimo
periodo no qual o pagamento para da Série Junior (2010-170) ocorreu entre out/12 e ago/13. Vale mencionar
que a carteira atual possui saldo de R$ 5.224.324,44 e apresentou atraso liquido de R$ 398.363,22, o que
representa 7,6% da carteira, representando elevacdo em relagdo a jul/13 (4,6%).

e Alinhado ao item anterior, verifica-se que a carteira—lastro apresenta relativamente um baixo loan-to-value (LTV)
ponderado — em 40,2%, favorecendo a expectativa quanto a vontade de pagar dos mutuéarios. Destaca-se que 0
saldo médio remanescente dos contratos € de R$ 299,4 mil enquanto o valor médio de mercado dos iméveis
empresas de avaliagdo foi de R$ 743,8 mil, elevando o potencial de recuperagdo em caso de inadimpléncia dos
contratos imobiliarios.

e Entre os 17 contratos que apresentam alguma inadimpléncia, 07 deles, ou 41,5% do saldo devedor, tem atraso
inferior a 60 dias e seu LTV médio é de 32,5%. Existe também um contrato em atraso na faixa entre 60 e 90 dias
que representa 17,9% do saldo devedor e possui LTV de 32,1%.
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e A carteira que serve como lastro dos CRIs apresentou um aumento do prazo decorrido para 51 meses, em
virtude do processo natural de evolucdo do prazo dos contratos e de pré-pagamentos feitos pelos mutuérios. O
aumento do seasoning médio permitiu uma andlise histdrica dos niveis de atrasos e perdas da carteira com
maior credibilidade da carteira-lastro.

e Na distribuicdo por faixa de LTV referente a jun/14, até 20% de LTV sdo 11 contratos e o saldo devedor referente
a estes contratos é de R$ 500,5 mil, na faixa entre 20%-40% existem outros 11 contratos e o saldo devedor é de
R$ 1,44 milhao, ou seja, 38,0% do saldo devedor esta concentrado na faixa de LTV até 40%. Ja na faixa entre
40%-60% sdo 14 contratos com saldo devedor de R$ 3,1 milhdes. Ademais, existe apenas 1 contrato com LTV
na faixa de entre 60%-80% com saldo devedor de R$ 90,4 mil (1,7% do saldo devedor total da emisséo).

e A operacao conta com reforco de crédito de fundo de reserva, atualmente em R$ 425,0 mil (jun/14).

e A carteira de créditos cedida apresenta uma taxa de remuneragéo bastante superior a taxa de remuneracéo dos
CRIs da Série Sénior (12,9% a.a. contra 8,9% a.a.), diferenca que estd sendo absorvida pelos CRIs da Série
Junior. A remuneracdo dos CRIs Janior em 31,3 % ao ano, aliada a subordinacao inicial de 10,0% aos CRIs
Seniores, proporciona uma geracéo de spread excedente de 3,1% ao ano.

e A carteira cedida manteve a boa diversificagdo por empreendimentos/projeto e por Estado, conforme
apresentado em tabelas no item “Perfil da Carteira”, mais adiante nesse relatério. Esses aspectos reduzem a
exposicdo do fluxo de caixa aos riscos por empreendimento e por regiéo.

¢ A alienacéo fiduciaria dos Imdveis esta presente em 100% dos Contratos da carteira cedida. No entendimento da
Austin Rating, este instrumento garante uma rapida retomada dos bens, fortalecendo a expectativa de
recuperacdo do capital investido, sobretudo se analisado o baixo LTV da carteira (ou seja, os iméveis tém um
valor de venda muito superior ao saldo remanescente dos contratos). Somado a isso, os direitos creditorios
serdo inicialmente averbados no RGI, fato que se traduz na transferéncia da garantia real (alienacdo dos
imoveis) aos credores dos CRIs.

e Os créditos cedidos sdo oriundos de Contratos Imobiliarios referentes a iméveis com “habite-se”, ndo havendo,
assim, riscos da fase construtiva (riscos de construcédo e performance), nem qualquer descasamento potencial
de indexadores da operagdo (j& que na fase construtiva o indice é o INCC, passando para o IGP-M no pés-
chaves).

e Os Contratos Imobiliarios contam com seguro contra morte e invalidez permanente para os devedores dos
direitos creditérios, o que mitiga os efeitos desses riscos para a operagao.

e A carteira-lastro dos CRIs foi auditada pela FPS Negécios Imobiliarios Ltda., reforcando a credibilidade sobre a
existéncia e as caracteristicas do lastro.

e Os imdveis foram avaliados por empresas independentes, o que também reforca a credibilidade quanto aos
valores considerados para o célculo do LTV da carteira.

¢ O Banco Santander S/A (Banco Arrecadador), instituicdo onde sdo mantidas as contas dessa emissao, transmite
um baixo risco de crédito para a transacéo.

e Existe adequada segregacdo juridica da carteira em relagdo ao risco das cedentes, ficando caracterizada a
cessao definitiva dos créditos para a Brazilian Securities, e a segregacdo do risco daquela Securitizadora, por
meio do Patrimdnio Separado.

Por outro lado, o rating esté refletindo negativamente os seguintes aspectos:

¢ Na carteira lastro inicial foram liquidados 31 contratos de financiamento imobiliario até jun/14, provocando a
amortizagdo extraordinaria dos CRIs. Ainda que o adiantamento do pagamento/ liquidagcdo dos contratos
imobiliarios seja algo positivo no se refere a adimpléncia e geragao de receitas, o montante adiantado provocou a
alteracdo do cronograma inicial de amortizacdo e juros. Adicionalmente, a perspectiva de novos
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adiantamentos/liquidagfes dos contratos imobilidrios podera provocar o descasamento entre o fluxo previsto
para os pagamentos dos CRIs com fluxo atual dos contratos imobilirios, ocasionando novas amortizagdes
extraordindria dos CRIs, conforme previsto no Termo de Securitizagdo. Tal mecanismo, podera implicar na
reducdo do periodo previsto aos pagamentos dos CRIs.

e Alinhado ao item anterior, com a liquidagdo dos 31 contratos de financiamentos, o nimero de contratos
imobiliarios passou de 68 para 37, diminuindo o nivel de pulverizagdo da carteira lastro. Corroborando com isso,
observa-se que, inicialmente (set/10), os 2 maiores devedores representavam 10,8% da carteira, essa
concentracdo agora atingiu 24,4% devido a reducdo dos contratos imobiliarios, superando a protegdo atual
oferecida pelos CRIs da Série Junior (de 16,8%). Vale notar ainda que os 2 maiores devedores possuem
parcelas em atraso e LTV em 56,2% e 57,9%, respectivamente, nivel acima da média da carteira (cujo LTV
médio ponderado estad em 40,2%).

e Em que pese 0 baixo volume de atrasos em relagdo a carteira total (R$ 331.428,76 de atrasos liquidos que
representa 7,6% da carteira atual, sendo que em jul/13 era de 2,1%), pondera-se que dos 37 contratos
imobiliarios que lastreiam a emissdo dos CRIs, 19 apresentaram algum tipo de inadimpléncia. Sendo que 8
contratos possuem apenas 1 parcela em atraso, representando R$ 19.938,50; 7 contratos com atraso entre 2 e 4
meses, somando R$ 46.995,56 e 4 contratos 16 ou mais parcelas em atraso com saldo devedor de R$
331.428,76.

e Em razdo de se tratar de uma venda definitiva de créditos (true sale), ndo existe obrigacdo de recompra de
créditos inadimplidos pelos Originadores (apenas 0,4% da Classic, atualmente com 1 contrato), podendo o fluxo
de caixa da operacéo ser prejudicado, levando a necessidade de execugdo das garantias, caso haja uma
deterioracéo da carteira superior ao nivel de 16,8% de perdas (subordinacéo) em jun/14.

e A longevidade da operagéo (crédito mais longo com 26 anos) agrega maior dificuldade quanto as previsdes e
projecdes sobre a capacidade de pagamento dos mutuarios (ligada aos niveis de renda e emprego da economia
local) e ao comportamento das variaveis que influenciam o valor dos iméveis vinculados a operacgdo. Note-se que
0 LTV médio da carteira (40,2%) foi calculado com base no valor de mercado atual dos iméveis (apurado por
empresas de avalia¢éo), valor este que pode oscilar no longo prazo da operagéo.

e A qualidade da carteira-lastro dos CRIs depende da capacidade de pagamento dos mutuarios, a qual esta ligada
aos niveis de renda e emprego da economia local e pode ser afetada por variages salariais inferiores a variagéo
do IGP-M (indice que corrige os contratos) que pode apresentar maiores oscilagdes, devido sua composi¢do
incorporar o indice de precos por atacado (IPA) em 60%, indice de precos ao consumidor (IPC) em 30% e o
indice nacional de custo da constru¢do (INCC) em 10%. A evolucdo desses fatores no horizonte de 26 anos
dessa operacdao € de dificil previsdo, o que influéncia negativamente na avaliagdo do rating.

e Apesar da Brazilian Securities estabelecer relagédo direta com os mutuérios a partir do momento da cesséo dos
créditos (inclusive emitindo os boletos de cobranga) e dos devedores terem sido notificados sobre a cesséo,
existe uma possibilidade remota de que os pagamentos dos valores devidos sejam feitos diretamente aos
Originadores.

e A carteira tem participagdo de contratos de refinanciamento de imdéveis, modalidade de crédito com pouco
histérico no mercado local, e cujo risco de crédito é considerado mais relevante em relagéo aos financiamentos.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel traduz a expectativa de que o rating dos CRIs da Série 2010-169 ndo se modificard no curto
prazo, em funcdo da preservagdo de seus principais fundamentos. A nota de crédito poderd, entretanto, sofrer
alteracdes caso sejam observadas, especialmente, distor¢des substanciais nos fluxos produzidos pela carteira-lastro.
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RESUMO DA OPERACAO

A transacao classificada consiste na securitizagdo dos fluxos de caixa gerados mensalmente por uma carteira
imobiliaria composta atualmente de 37 (trinta e sete) Contratos Imobiliarios, firmados entre as originadoras
Incorporacéo Classic, RCN e Goddi, Cargill Agricola e Brazilian Mortgages junto a 37 (trinta e sete) compradores
pessoas fisicas. Esses contratos tém como objetos iméveis (unidades) residenciais, 0s quais pertencem a diversos
empreendimentos de incorporagdo no Distrito Federal e nos estados da Bahia, Goias, Minas Gerais, Pernambuco,
Parana, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul, Santa Catarina, Sergipe e S8o Paulo. Essa securitizagdo de créditos
imobiliarios pela Brazilian Securities segue fluxo apresentado na proxima pagina deste relatério.

Mutuérios (1) Originadores
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®

4

Cédula de Crédito

Brazilian _Secu rities Imobiliario (CCI)
@ (Securitizadora)

®)
Conta da
emisséao
Certificados de

Recebiveis

Imobiliarios (CRIs)

Investidores

Os Originadores (Incorporagéo Classic, RCN e Godoi, Cargill Agricola e Brazilian Mortgages) celebraram, no inicio da
operacdo, 68 (sessenta e oito) Contratos de Compra e Venda / Contratos de Financiamento de iméveis junto a 68
(sessenta e oito) mutuarios (pessoas fisicas), 31 ja foram quitados;

Os Originadores cederam os Créditos Imobiliarios decorrentes dos Contratos para a Brazilian Securities Cia de
Securitizagdo (Securitizadora), por meio de 68 (sessenta e oito) Cédulas de Crédito Imobiliario (CCIs).

Com lastro nas CCls, a Securitizadora promoveu, por meio do Termo de Securitizacdo de Créditos, a emissdo dos
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) das Séries 2010-169 (Série Sénior) e 2010-170 (CRI Junior), instituindo o
regime fiduciario, com a nomeacdo do Agente Fiduciario, e solicitou o registro dos CRIs & CVM, e na CETIP para
negociacao;

Com a cesséo dos Créditos Imobiliarios, os pagamentos mensais dos Contratos de Compra e Venda estdo sendo feitos
diretamente na Conta Corrente da Emisséo, e estes recursos estdo sendo utilizados para o pagamento dos CRIs e
demais despesas da Emissao.

CARACTERISTICAS DA EMISSAO

Emissora: Brazilian Securities Companhia de Securitizacgao;

Originadores: Incorporacdo Classic Ltda. (SPE do Grupo Borges Landeiro), RCN e Godoi
Construtora Ltda., Cargill Agricola S.A. e Brazilian Mortgages Companhia
Hipotecaria;

Agente Fiduciario: Oliveira Trust DTVM Ltda.;
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Custodiante:

Banco Escriturador:
Empresa de Auditoria:
Instrumento:

Forma dos CRIs:
Emisséo:

N° das Séries:

Registro CVM:

Data Registro CVM:
Cddigo do Ativo:
Cddigo ISIN:
Negociagéao:

N° de CRIs Série Sénior:
N° de CRIs Série Junior:
Valor Nominal Unitéario

CRIs Seniores:

Valor Nominal Unitario
CRI Junior:

Valor Total Série Sénior:
Valor Total Série Junior:

Valor Total da Emissao:

Valor Nominal Unitario

CRIs Seniores (em jun/14):

Valor Nominal Unitario
CRI Junior (em jun/14):

Valor Total Série Sénior
(em jun/14):

Valor Total Série Junior
(em jun/14)

Valor Total da Emisséo
(em jun/14):

Data de Emissao:

Data de Vencimento:

Oliveira Trust DTVM Ltda.;

Banco Bradesco S/A;

FPS Negdcios Imobiliarios Ltda.;

Certificados de Recebiveis Imobilidrios — CRIs;
Escritural;

12 (Primeira);

2010-169 e 2010-170;

CVM/ SRE/ CRI/ 2010-035 ;

29/10/2010;

10G0020942 (CRIs Sénior) e 10G0020957(CRIs Junior);
BRBSCSCRI475 (2010-169) e BRBSCSCRI483 (2010-170);
CETIP;

33 (trinta e trés);

03 (trés);

R$ 300.138,80 (trezentos mil, cento e trinta e oito reais e oitenta centavos);

R$ 366.836,31 (trezentos e sessenta e seis mil, oitocentos e trinta e seis reais e
trinta e um centavos);

R$ 9.904.580,40 (nove milhdes, novecentos e quatro mil, quinhentos e oitenta
reais e quarenta centavos);

R$ 1.100.508,93 (um milh&o, cem mil, quinhentos e oito reais e noventa e trés
centavos);

R$ 11.005.089,33 (onze milhdes, cinco mil, oitenta e nove reais e trinta e trés
centavos);

R$ 136.619,09 (cento e trinta e seis mil, seiscentos e dezenove reais e nove
centavos);

R$ 341.942,99 (trezentos e quarenta e um mil, novecentos e quarenta e dois
reais e noventa e nove centavos);

R$ 4.645.049,10 (quatro milhdes, seiscentos e quarenta e cinco mil, quarenta e
nove reais e dez centavos);

R$ 1.025.828,98 (um milhdo, vinte e cinco mil, oitocentos e vinte e oito reais e
noventa e oito centavos)

R$ 5.670.878,08 (cinco milhdes, seiscentos e setenta mil, oitocentos e setenta e
oito reais e oito centavos);

13 de julho de 2010;
13 de junho de 2040;
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Prazo: 359 (trezentos e cinquenta e nove) meses;

indice de Atualizacgao: IGP-M (FGV);

Periodicidade: Mensal;

Juros Remuneratorios: 8,8930% ao ano para os CRIs Sénior e 31,3200 % ao ano para os CRIs Junior;
Forma de Pagamento: Pagamentos mensais de juros e amortizacéo, todo dia 13 (treze) de cada més,

desde 13/09/2010 para os CRIs Sénior desde 13/02/2011 para os CRIs Junior,
conforme o fluxo financeiro apresentado adiante. Note-se que o fluxo financeiro
dos CRIs foi alterado em fungdo de amortizacdes/liqguida¢des antecipadas da
carteira lastro.

Garantias: (i) Instituicdo de Regime Fiduciario sobre os Créditos Imobiliarios cedidos; (ii)

Garantia Real: 100% (cem por cento) dos Créditos Imobiliarios sdo garantidos por
alienacdo fiduciaria dos imoveis, constituida na forma prevista na Lei 9.514/97;
(iii) Obrigacgédo individual da Incorporagdo Classic (Coobrigada) de recomprar os
Créditos Imobiliarios inadimplentes até o volume equivalente a 0,4%do valor da
emissdo; (iv) Para a Série Senior, Subordinacdo de CRIs Série Junior em
percentual de 10% (dez por cento), atualmente esta em 17% (treze por cento).

Fundo de Reserva: Esse Fundo esta sendo mantido pelo fluxo de caixa para pagamento do principal

e juros dos CRIs Junior (Série 2010-170) formado nos 6 (seis) meses de caréncia
dos CRIs Junior seguintes ao primeiro més de caréncia.

Fundo de Despesa: O Fundo de Despesa foi formado pelos recursos originados da diferenca entre os

valores recebidos dos Créditos Imobiliarios e os pagamentos de juros e principais
dos CRIs. Estes recursos estdo sendo utilizados para o pagamento das despesas
de responsabilidade do Patriménio Separado.

Fundo de Liquidez: O Fundo de Liquidez foi formado por recursos oriundos dos pagamentos pelos

Devedores no primeiro més de caréncia no pagamento dos CRIs, sendo
recomposto pelos pagamentos mensais dos Devedores nos meses subsequentes
até a liquidagao total das obrigacdes do Patrimdnio Separado.

CRITERIOS DE SELECAO DOS CREDITOS IMOBILIARIOS

A selecdo dos Créditos Imobiliarios foi realizada pela Brazilian Securities e pela FPS, de acordo com 0s seguintes
critérios:

Imoéveis ja concluidos, com Habite-se concedido pelo 6rgdo administrativo competente;
Iméveis com finalidade residencial ou comercial;

As despesas de IPTU e Condominio pertinentes aos Iméveis devem estar adimplidas;
Os Contratos Imobiliarios devem prever a contratacédo de seguros de MIP e DFI;

A relagdo entre o saldo devedor dos Contratos Imobiliarios e o valor de avaliacdo dos iméveis (“LTV”) igual ou
menor do que 80%;

O prazo méaximo remanescente dos Contratos Imobilidrios deve ser igual ou inferior 359 meses;

Os Créditos devem ser corrigidos monetariamente pelo IGP-M, em periodicidade mensal e calculados segundo o
sistema de amortizacdo da Tabela Price;

As parcelas dos Contratos Imobiliarios deverdo ser reajustadas mensalmente;

Os Créditos Imobiliarios devem estar representados na forma de CCls previamente averbadas nas matriculas
dos Imoéveis, quando assim for exigido pela legislag&o aplicavel;
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e Restricdo no SERASA no valor maximo de R$ 500,00;

e Para a andlise da capacidade de pagamento dos Devedores dos Créditos Imobiliarios, a Securitizadora adotou
0s seguintes critérios: (a) para contratos com vigéncia superior a 12 (doze) meses, considerou-se a inexisténcia
de mais de 1 (uma) prestagdo com atraso superior a 30 (trinta) dias, e (b) para contratos que nado tenham
superado 12 (doze) meses de vigéncia, foi critério de sele¢cdo, o comprometimento maximo da renda com a
prestagdo do financiamento de até 30% (trinta por cento).

Fluxo de Pagamentos J4 Efetuados — CRIs 169 e 170

CRI Sénior (Série 2010-169) CRI Junior (Série 2010-170)

# veneto Di\?:gjc:)r Amortizagédo Juros Total Dz\?lec:jcz)r Amortizagédo Juros Total

0 13/07/2010 = 9.904.580,40 - - - 1.100.508,93 - - -

1 13/08/2010 = 9.990.573,34 - - - 1.127.524,53 - - -

2 13/09/2010 = 10.067.459,79 43.712,91 71.729,56 115.442,47 1.162.296,48 - - -

3 13/10/2010 = 10.139.400,57 44.400,43 72.242,13 116.642,57 | 1.202.708,94 - - -

4 13/11/2010 10.196.916,23 51.433,24 72.651,92 124.085,17 | 1.242.752,06 - - -

5 13/12/2010 = 10.292.246,73 347.815,42 73.331,14 421.146,57 | 1.289.684,22 - - -

6 13/01/2011 @ 10.013.254,12 838.049,29 71.343,35 909.392,65 | 1.328.434,36 - - -

7 13/02/2011 @ 9.248.027,61 60.852,02 65.891,19 126.743,22 | 1.338.978,03 8.810,47 30.751,69 39.562,17
8 13/03/2011  9.278.708,24 43.155,27 66.109,79 109.265,07 | 1.343.420,13 6.248,24 30.853,71 37.101,96
9 13/04/2011 = 9.293.013,63 615.587,80 66.211,71 681.799,53 | 1.345.491,34 70.732,47 30.901,28 101.633,76
10 13/05/2011  8.716.217,99 148.515,63 62.102,11 210.617,75 | 1.280.457,63 21.817,71 29.407,68 51.225,40
11 13/06/2011  8.604.686,98 482.206,65 61.307,46 543.514,12 | 1.264.073,15 70.838,65 29.031,39 99.870,05
12 13/07/2011 = 8.107.677,59 342.654,77 57.766,32 400.421,11 | 1.191.059,89 50.337,76 27.354,52 77.692,29
13 13/08/2011 = 7.756.061,74 92.886,59 55.261,10 148.147,70 | 1.139.405,70 13.645,52 26.168,21 39.813,73
14 13/09/2011  7.696.888,44 113.806,19 54.839,49 168.645,69 | 1.130.712,83 16.718,72 25.968,56 42.687,29
15 13/10/2011  7.632.017,62 38.908,02 54.377,30 93.285,33 1.121.182,97 5.715,79 25.749,69 31.465,49
16 13/11/2011  7.633.441,01 45.090,73 54.387,44 99.478,18 1.121.392,08 6.624,06 25.754,49 32.378,56
17 13/12/2011 = 7.626.045,25 134.866,61 54.334,74 189.201,36 | 1.120.305,60 19.812,60 25.729,54 45.542,15
18 13/01/2012  7.482.387,89 567.194,93 53.311,20 620.506,14 | 1.099.201,59 83.323,87 25.244,86 108.568,74
19 13/02/2012  6.932.391,32 154.280,36 49.392,53 203.672,91 | 1.018.404,24 22.664,58 23.389,22 46.053,81
20 | 13/03/2012  6.773.953,46 36.890,95 48.263,68 85.154,64 995.128,90 5.419,47 22.854,67 28.274,14
21 13/04/2012  6.765.878,48 69.187,87 48.206,15 117.394,03 993.942,64 10.164,05 22.827,42 32.991,48
22 13/05/2012 = 6.753.831,66 243.462,12 48.120,32 291.582,44 992.172,90 35.765,84 22.786,78 58.552,63
23 | 13/06/2012  6.576.946,98 242.656,45 46.860,03 289.516,50 966.187,62 35.647,49 22.189,98 57.837,48
24 13/07/2012  6.376.097,79 518.363,99 45.429,00 563.793,01 936.681,83 76.150,36 21.512,34 97.662,70
25 13/08/2012 = 5.936.289,98 34.976,62 42.295,42 77.272,05 872.071,79 5.138,24 20.028,47 25.166,72
26 13/09/2012  5.985.571,67 35.656,05 42.646,55 78.302,60 879.311,52 5.238,05 20.194,74 25.432,80
27 13/10/2012  6.007.369,19 175.607,41 42.801,85 218.409,27 882.513,69 25.797,64 20.268,28 46.065,93
28 | 13/11/2012  5.833.165,60 40.948,82 41.560,67 82.509,50 876.602,83 - - -

29 13/12/2012 = 5.790.719,89 35.757,69 41.258,25 77.015,95 896.503,63 - - -

30 13/01/2013 = 5.794.218,46 9.044,77 41.283,18 50.327,96 923.348,98 - - -

31 13/02/2013 = 5.746.593,44 36.812,67 40.943,85 77.756,54 947.748,36 - - -

32 13/03/2013  5.726.397,83 37.112,78 40.799,96 77.912,75 972.336,43 - - -

33 | 13/04/2013 5.701.018,85 194.205,20 40.619,14 234.824,35 996.719,09 - - -

34 13/05/2013 = 5.514.840,65 69.371,18 39.292,64 108.663,82 | 1.021.096,51 - - -

35 13/06/2013 = 5.445.712,50 55.551,71 38.800,11 94.351,83 1.044.594,19 - - -

36 13/07/2013 = 5.430.474,61 44.714,52 38.691,54 83.406,07 1.076.577,01 - - -

37 13/08/2013 = 5.399.817,02 400.002,24 38.473,11 438.475,36 | 1.104.176,69 - - -

38 | 13/09/2013  5.007.134,26 34.459,09 35.675,29 70.134,39 | 1.105.793,15 7.610,06 25.396,24 33.006,31
39 13/10/2013 = 5.047.226,65 312.276,96 35.960,94 348.237,91 | 1.114.647,29 68.964,34 25.599,59 94.563,94
40 13/11/2013  4.775.543,78 33.710,56 34.025,23 67.735,80 1.054.647,89 7.444,75 24.221,61 31.666,38
41 | 13/12/2013  4.755.580,08 34.002,39 33.882,99 67.885,39 | 1.050.239,04 7.509,20 24.120,36 31.629,57
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42 13/01/2014  4.749.827,64 62.184,74 33.842,00 96.026,75 1.048.968,65 13.733,09 24.091,18 37.824,28
43  13/02/2014  4.710.185,58 35.057,91 33.559,56 68.617,47 1.040.213,96 7.742,31 23.890,11 31.632,43
44 13/03/2014  4.693.094,98 35.400,01 33.437,79 68.837,81 1.036.439,61 7.817,86 23.803,43 31.621,30
45  13/04/2014  4.735.309,16 53.210,66 33.738,56 86.949,24 1.045.762,34 11.751,23 24.017,54 35.768,78
46  13/05/2014  4.718.845,48 67.602,18 33.621,26 101.223,44 | 1.042.126,44 14.929,50 23.934,04 38.863,55
47  13/06/2014  4.645.049,10 37.364,77 33.095,47 70.460,25 1.025.828,98 8.251,76 23.559,74 31.811,51

Saldo Devedor - CRI Série 169 e 170 (em R$)
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Nivel de Subordinagéo - CRI 169/170
(Part. % CRI Janior)
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PERFIL DA CARTEIRA (data base jun/14)

Caracteristicas Gerais

Valor Presente (R$)

Saldo Devedor Médio (R$)
Valor de Avaliagdo Médio (R$)
Prazo Médio (meses)

Prazo Maximo (meses)

LTV Médio Ponderado (%)

Quantidade de Contratos

Jul/13
5.748.053
140.196
402.412
142
323
34,8%
41

Jun/14
5.224.324
299.390
743.873
142,5
315
40,2%
37

Distribuic@o por Originadores

Originador
BL - CLASSIC
BM
CARGIL
GODOI
Total (*)

Saldo Devedor (R$) (*)
16.975,41
4.711.361,88
527.613,05
42.284,24
5.298.234,58

Participacao (%)
0,3%
88,9%
10,0%
0,3%
100,0%

(*) Posigéo de 25/jul/14

Distribuicdo por Concentragao de Valores

Faixa de Valores
Abaixo de 50 mil
Entre 50 mil e 150 mil
Entre 150 mil e 300 mil
Entre 300 mil e 450 mil
Entre 450 mil e 600 mil
Entre 600 mil e 750 mil
Entre 750 mil e 900 mil
Entre 900 mil e 1.000 mil
Acima de 1.000 mil
Total

Numero de Contratos

37

Saldo Devedor (R$)
222.718
1.530.645
1.777.731
417.184
583.390
692.656

5.224.324

Participacao (%)
16,9%
29,3%
34,0%

8,0%
11,2%
13,3%

100,0%

Distribuicdo por Prazo

Faixas de Prazo
Abaixo de 60 meses
Entre 60 meses e 120 meses
Entre 120 meses e 180 meses
Entre 180 meses e 240 meses
Entre 240 meses e 300 meses
Entre 300 meses e 360 meses

Total

Numero de Contratos

9
11
6
5
3
3
37

Saldo Devedor (R$)
881.910
1.571.800
692.620
930.212
709.707
438.076
5.224.324

Participacao (%)
16,9%
30,1%
13,3%
17,8%
13,6%

8,4%
100,0%

11
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Distribuicdo por LTV

LTV (%)
Abaixo de 20,0
Entre 20,01 e 40,0
Entre 40,01 e 60,0
Entre 60,01 e 80,0
Acima de 80,01
Total

Numero de Contratos

11

11

14
1

37

Saldo Devedor (R$)
534.529
1.449.271
3.150.141
90.383

5.748.053,33

Participacéo (%)
10,2%
27, 7%
60,3%
1,7%

100,0%

Distribuicédo por Regiédo

Regiado Numero de Contratos Saldo Devedor (R$) Participacao (%)
Sul 11 2.112.265 40,4%
Sudeste 18 1.912.036 36,6%
Norte - - -
Nordeste 5 908.414 17,4%
Centro-Oeste 3 291.610 5,6%
Total 37 5.224.324 100%
Evolucéo da Carteira Lastro
Periodo Carteira Ne Saldo Devedor (R$)
Quantidade de Contratos Inicial 68
set/10 11.005.089,33
Quitaram antecipadamente 10
Quantidade de Contratos 58
ago/11 8.525.812,15
Quitaram antecipadamente 11
Quantidade de Contratos a7
set/12 6.697.025,26
Quitaram antecipadamente 6
Quantidade de Contratos 41
jul/a3 5.748.053,33
Quitaram antecipadamente 4
jun/14 Quantidade de Contratos Atual 37 5.224.324
Distribuicédo por Atraso
Atrasos Ne Saldo devedor (R$) Part. %
Em dia 24 3.481.388 66,6%
Atraso até 30 dias 5 255.872 4,9%
Atraso entre 31 e 90 dias 6 1.212.430 23,2%
Atraso entre 91 e180 dias - - -
Atraso entre 181 e 360 dias - - -
Atraso acima de 360 dias 2 274.634 5,3%
Total 37 5.224.324 100,0%
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INFORMACOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

O Comité de Classificagdo de Risco que decidiu pela afirmagdo da classificacdo de risco de crédito para os
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da Série 2010-169 (Série Sénior) da 12 (primeira) Emissédo da
Brazilian Securities Companhia de Securitizac@o (Brazilian Securities), reuniu-se na sede da Austin Rating, no dia
12 de agosto de 2014, compondo-se dos seguintes membros: Pablo Mantovani (Coordenador da Reunido de
Comité), Jorge Alves (Analista Sénior), Leonardo dos Santos (Analista Pleno) e Ricardo Lins (Analista Pleno).
Esta reunido de Comité esta registrada sob a Ata n® 20140812-1.

A classificacdo atribuida estd contemplada na “Escala Nacional de Ratings de Emissdes”, disponivel em:
http://www.austin.com.br/escalas.

A classificacdo decorre da utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia em suas
classificacbes de risco de crédito de  Securitizagdio 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 e seus ativos subjacentes. Essa agéncia
ja atribuiu anteriormente classificagdes de risco de crédito a Certificados de Recebiveis Imobiliarios lastreados em
Contratos de Financiamento Imobiliario, com risco de crédito residencial e pulverizado.

As classificagBes de risco de crédito atribuidas pela Austin Rating estdo sujeitas a diversas limitacdes, conforme
descrito no final deste documento (Disclaimers).

As fontes de informag8es foram consideradas confidveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informacdes
provenientes da Brazilian Securities Companhia de Securitizagio (Brazilian Securities).

As informacdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a atribuicdo de uma classificacdo
de risco. Dentre as informag@es utilizadas para esta andlise, destacam-se: i) Extrato de Pagamentos do CRIs da
série 2010-169 e 2010-170 atualizado até jun/14; ii) Planilha com saldo atual da carteira lastro bem como
situagdo financeira por mutuério atualizada até jun/14; e iii) Fluxo Financeiro de Pagamentos atualizado dos CRIs
2010-169 e 2010-170, dentre outras.

As estimativas de inadimpléncia e niveis de perda da emissdo baseiam-se em metodologia propria, a qual
considera as caracteristicas atuais e potenciais bem como seu desempenho histérico e o desempenho de
emissBes semelhantes disponiveis na base de dados da Austin Rating.

O nivel de diligéncia da analise para o produto financeiro estruturado foi adequado ao padrao estabelecido pela
Austin Rating. Foi realizada andlise aprofundada sobre as informagdes recebidas acerca da carteira lastro do CRI
e do Termo de Securitizacao.

A classificacdo do risco de crédito sera revisada anualmente. No entanto, poderdo ser realizadas a¢fes de rating
a qualquer tempo, em razéo da alteracdo dos aspectos levados em consideragdo no momento da presente agédo
de rating.

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

A Austin Rating e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sécios e funcionérios, ndo
prestaram servi¢os adicionais ao servi¢o de classificac@o de risco para esta emissdo, nem sequer para qualquer
outra parte relacionada desta emissao nos Ultimos 12 meses.

O servigo de classificacdo de risco da emissao foi solicitado em nome da Brazilian Securities. Desse modo, houve
compensagéo financeira pela prestacéo do servico.

A classificacédo foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas a emissao, via e-mail, em 12 de julho de
2014. A versao original do relatério foi enviada a essas partes, também via e-mail, na mesma data. Ndo foram
realizadas alteragdes relevantes no contetdo deste, nem tampouco foi promovida alteragdo na classificagédo
atribuida inicialmente em raz&o dos comentérios e observages realizados pelo contratante.

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

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUICAO DE UMA CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE
SENDO POSSIVEL ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificacdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagées consideradas
suficientes para a emisséo de uma classificagéo, sendo tais informag6es coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informag6es, 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 alteracdo no sentido ou significado das mesmas. N&do obstante os cuidados na obtengdo, cruzamento e
compilagdo da informagdo para efeitos da andlise 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 informagéo para que se proceda a atribuigdo dos seus ratings,
fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informacdes com outras fontes também confidveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais
informacgdes e nem sempre pode realizar a verificagédo 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 opinides e as eventuais simulagées realizadas
pela Austin Rating, incluindo aquelas dispostas neste relatério, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade
futuras de um emissor em honrar suas 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 ndo utiliza nessas escalas as definicbes 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 determinacéo de uma classificagdo de risco pela Austin Rating n&o consiste e ndo deve ser considerada como sugestédo
ou recomendagédo de investimento, manutengdo 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 CLASSIFICAQC)ES 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¢ées e previsdes sobre eventos
futuros que podem néo 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¢ées néo previstas no momento de uma acgao de rating.

AS CLASSIFICA(;C)ES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM
QUE SAO EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforcos para que suas opinides (ratings) estejam
atualizadas, programando revisdes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisdes ndo programadas sempre que de conhecimento de
fato novo e relevante. Contudo, essa agéncia ndo pode assegurar que todas as informacdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas
tempestivamente em suas classificacdes, ou que fatos supervenientes a emissédo de uma determinada classificagdo de risco ndo afetem ou afetardo a
classificacdo de risco. As classificagcbes e demais opinides que a sustentam refletem a percepcdo do Comité de Classificacdo de Risco dessa agéncia
exclusivamente na data em que as mesmas séo emitidas (data de emisséao de relatdrios, 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 classificagbes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razées, de acordo com
os critérios metodol6gicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificagéo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em
que a Austin Rating identificar: (i) a auséncia de informacdes 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 (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizacéo de informacdes suficientes para realizagdo de
referida andlise e emisséo do rating.

AS CLASSIFICA(;OES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAQOES ATRIBUIDAS
POR OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padrao adotado
pela maioria das agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdi¢éo local, suas classificagbes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagdes
de outras agéncias de rating, uma vez que suas definigdes de default e de recuperagdo ap6s default e suas abordagens e critérios analiticos séo 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.
Né&o obstante a Austin Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos os 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 sédo consideradas na classificagéo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer analises
especificas quanto a riscos de mercado e liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliacdo sempre seré segregada da analise do risco de
crédito e identificada como tal.

OS RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM
OPINIOES DO COMITE DE CLASSIFICAGAO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS
INDISTINTO. As decisdes sobre classificacdes de risco de crédito séo tomadas por um Comité de Classificacdo de Risco, seguindo metodologias e critérios
padronizados para cada tipo de emissor e/ou emissdo. Em seus relatérios, informativos e outros documentos oficiais com opiniées 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 Instrucéo
CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a comunigdo com os contratantes, investidores e demais usuérios de seus ratings, exclusivamente no
que diz respeito a dividas e 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 fagcam, 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 sé@o 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 COLQCAQAQ 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.

© 2014 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, ELETRONICO OU MECANICO, INCLUINDO FOTOCOPIA, GRAVAGAO OU QUALQUER
OUTRO TIPO DE SISTEMA DE ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMAGAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO
POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.

14



