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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 09 de
setembro de 2016, afirmou o rating ‘brA+(sf)’, com perspectiva estavel, para os Certificados
de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da Série 2010-171 (Série Sénior) da 12 (primeira) Emissao
da Brazilian Securities Companhia de Securitizagéo (Brazilian Securities). O rating traduz na
escala nacional da Austin Rating, um risco de crédito de longo prazo muito baixo, sendo
valido exclusivamente para a operacédo descrita no item “Caracteristicas da Emisséo”.

A emissao baseou-se, originalmente, no valor presente dos fluxos de caixa de 65 (sessenta e
cinco) contratos de financiamento imobiliario, perfazendo o montante de R$ 11.000.738,46,
na data da emissao (13 de julho de 2010). Desde a data da emissao foram quitados 35 (trinta
e cinco) contratos antecipadamente. Em razdo disso, atualmente a carteira-lastro é
representada pelo valor presente dos fluxos de caixa de 30 (trinta) contratos, perfazendo, em
jun/16, o montante de R$ 4.229.266,64.

A operacgédo tem lastro, atualmente, em 30 (trinta e quatro) Cédulas de Crédito Imobiliario
(CCls) emitidas pela Incorporagdo Classic Ltda. (Classic) com 01 CCIl e pela Brazilian
Mortgages Companhia Hipotecaria (Brazilian Mortgages) com 29 CCls. Essas CCls séo
representativas de créditos imobilidrios decorrentes de 30 (trinta) Contratos Imobiliarios
firmados entre essas originadoras e compradores pessoas fisicas. Os contratos vigentes tém
como objetos imoveis residenciais, os quais pertencem a diversos empreendimentos de
incorporacao no Distrito Federal (3) e nos estados da Babhia (2), Goias (1), Minas Gerais (2),
Parana (2), Rio de Janeiro (2), Rio Grande do Sul (2) e Séo Paulo (16).

A emissdo, objeto dessa classificacdo, € composta por 30 (trinta) unidades de CRIs
Seniores, 0s quais tinham em jun/16, valor nominal unitario de R$ 100.073,10, perfazendo
R$ 3.302.412,18, o equivalente a 50,4% do saldo devedor total. Adicionalmente, foram
emitidos 03 (trés) unidades de CRIs Janior, atualmente com valor unitario de R$
1.082.951,14, totalizando R$ 3.248.853,42, o que representava 49,6%do saldo total da
emisséao.

Os CRIs tém prazo remanescente de 288 (duzentos e oitenta e 0ito) na base de jun/16, 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 (2010-171) faz jus a
uma remuneragao de 8,87% ao ano, sendo realizados pagamentos mensais e sucessivos de
principal e juros desde 13 de setembro de 2010. A Série Junior (2010-172) rende 27,97% ao
ano, porém, desde out/12 os juros estdo sendo incorporados e o pagamento de principal
encontrava-se suspenso, em razado da entrada da emissdo em regime de pagamento
sequencial (antecipacdo de pagamento da Série Sénior), o qual determinado pelo
acionamento do gatilho de inadimpléncia (7% do valor total da emissao).

Os CRIs contam com as seguintes garantias: i) Regime Fiduciario sobre os Créditos
Imobilidrios; ii) Alienagdo Fiduciaria dos Imoveis objeto dos Contratos Imobiliarios; e iii)
obrigacdo individual da empresa Incorporagdo Classic (Coobrigada) de recomprar o0s
Créditos Imobiliarios inadimplentes, sendo que em jun/16 essa cedente mantinha apenas um
contrato na operacdo e que se encontrava adimplente. Particularmente para os CRIs da
Série Sénior, objeto da presente classificacéo, existe o reforco de crédito representado pela
estrutura de subordinacéo de 10% (emisséo de CRI Junior), que em jun/16 estava em 49,6%.
A emissdo conta, ainda, com Fundos de Reserva e Liquidez, constituido a partir dos fluxos
de caixa dos Contratos durante a caréncia dos CRIs.
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O rating esta alinhado a metodologia de classificagdo de risco de emissdes lastreadas em créditos imobiliarios (CRIs)
da Austin Rating, fundamentando-se, primordialmente, na analise da qualidade de crédito atual da carteira lastro,
bem como no seu histérico de desempenho, incluindo também sua respectiva projecédo, levando em conta os
diversos eventos e fatores de risco que podem influenciar a integralidade e a pontualidade dos pagamentos dos
créditos imobilidrios , ocasionando distorgdes nos fluxos de caixa previstos da operacdo. Ainda seguindo a
metodologia desta agéncia, a nota fundamenta-se, com elevado grau de importancia, na manutencao da qualidade
agregada pelas garantias / reforgos de crédito, tanto do ponto de vista do favorecimento da liquidez da operagao,
como na taxa de recuperacao 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 controle criado pelos
estruturadores, a fim de assegurar a preservacao dessas. A classificacdo atribuida suporta-se também na anélise
dos riscos eventualmente emitidos pelas contrapartes, assim como, por outro lado, na contribuicdo dessas para a
atenuacéo do risco de crédito da operacao.

Ademais, a afirmagdo do rating ‘brA+(sf)’ nesta revisdo estd fundamentada preponderantemente nos seguintes
aspectos: (i) O bom nivel de subordinacdo proporcionado aos CRIs Seniores, que deve representar no minimo 10%,
mas que em jun/16 estava em 49,6%, refletindo a capitalizacéo de juros oriunda do regime de pagamento sequencial,
priorizando a amortizagcdo do CRI Senior; (ii) ao final do primeiro semestre de 2016, os pagamentos dos CRIs da
Série Sénior estavam adimplentes, considerando juros e amortizacgdes; e (iii) valor médio de mercado dos iméveis
em atingindo R$ 741,2 mil, de modo que o saldo médio remanescente dos contratos era de R$ 359,4 mil,
proporcionando cobertura de 206%.

Por outro lado, a Austin Rating considerou o elevado nivel de inadimpléncia, sobretudo, na faixa acima de 360 dias,
que atingiu 10,5% do saldo devedor em jun/16 para 10,5% compondo-se de dois contratos, com saldo devedor de R$
361,8 mil e R$ 80,2 mil e Ultima parcela paga, respectivamente, a 1695 e 384 dias atras. O status do primeiro
contrato é de Cobranca Juridica, o do segundo Intimag&o. O LTV do contrato maior estava em 97,5% e do segundo
8,4%.

Ha outros dois contratos com atraso na faixa dos 150 dias (157 e 154 dias), representando 7,1% do Saldo Devedor
da carteira, com saldo de R$ 112,1 mil e R$ 189,5 mil, com o primeiro em status Intimacdo e o segundo Cobranca
Juridica, LTV de 32,5% e 46,1%.

Outros 3 contratos encontram-se na faixa dos 90 dias de atraso (93,90 e 89 dias), representando 20,4% do saldo da
carteira, saldos / LTV de R$ 384,5 mil / 50,7%, R$ 140,6 mil / 23,8% e R$ 339,1 mil / 48,7%. O primeiro encontra-se
com status “Acordo” e os outros dois em Cobranga Administrativa.

Por fim, os outros dois contratos em atraso (base: jun/16), estdo com 65 e 35 dias de ndo pagamento e status de
Cobranca Administrativa. Os saldos / LTV estavam em R$ 117,7 mil / 43,7% e R$ 172,3 mil / 70,3%.

Adicionalmente, h& dois contratos com status “A¢ao Contraria”, mas sem atrasos, significando que ha contestacdes,
possivelmente juridicas, em relacdo ao contrato de refinanciamento. Esse dois contratos representam 2,6% da
carteira (saldo), R$ 74,0 mil e R$ 36,9 mil, Itv 25,3% e 9,9%.

Considerando os pontos revisitados, a atual classificacéo de risco esta refletindo positivamente:

e A carteira que serve como lastro dos CRIs gerou, até jun/16, um nivel adequado de receitas que foi suficiente
para o pagamento da totalidade dos CRIs Sénior durante o periodo observado. Porém, em virtude dos atrasos, o
pagamento dos CRIs Junior encontram-se em regime de pagamento sequencial, com 0 pagamento suspenso
desde set/12.

e Ao final do primeiro semestre de 2016, os pagamentos dos CRIs da Série Sénior estavam adimplentes,
considerando juros e amortizacdes. Pondera-se, entretanto, que o fluxo financeiro proposto inicialmente na
emissao da operacdao foi modificado em virtude da amortizacéo antecipada dos CRIs
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e A carteira—lastro apresenta, atualmente, um baixo loan-to-value (LTV) médio ponderado — em 45,1% (jun/16),
corroborando a expectativa favoravel quanto a vontade de pagar dos mutuéarios. Destaca-se que o saldo médio
ponderado dos contratos de R$ 359,4 mil enquanto o valor médio de mercado dos iméveis conforme empresas
de avaliacéo foi de R$ 741,2 mil, elevando o potencial de recuperacéo em caso de inadimpléncia dos contratos
imobiliarios.

e A Série Sénior apresentava em jun/16 saldo devedor de R$ 3,3 milhdes ante R$ 4,2 milhdes de carteira lastro, de
modo que, em conjunto com a entrada em acao do regime de amortizacdo sequencial, verifica-se um nivel de
sobrecolaterizagado de 28%. Neste regime, em oposi¢cdo ao regime de pagamento pro rata, todos 0s recursos
arrecadados por meio da carteira lastro sao usado para o pagamento de juros e amortizagédo dos CRIs Seniores,
0 que, considerando um cenario de adimpléncia, implica em aceleracdo da amortizagdo, de modo a reduzir a
probabilidade de default e diminuir o prazo de vencimento do papel.

e Entre os 09 contratos que apresentam alguma inadimpléncia, 03 deles, ou 14,9% do saldo devedor, tem atraso
inferior a 90 dias e seu LTV médio é de 53,7%. 21 contratos, representando 55,1% do saldo devedor da carteira,
ndo apresentam atrasos.

e Na distribuicao por faixa de LTV referente a jun/16, ha 10 contratos com LTV abaixo de 20% e saldo devedor
total de R$ 427,7 mil (11,2% da carteira). Outros 10 apresentam LTV na faixa entre 20%-40% com saldo total de
R$ 868,5 mil (20,5%). 55,7% do saldo da carteira, representando 8 contratos, apresenta-se na faixa de 40% a
60% de LTV. Os restantes R$ 543,2 mil estdo na faixa de LTV acima de 60%.

e A operacdo conta com reforco de crédito de fundo de reserva, atualmente em de R$ 820,2 mil (posi¢éo do ultimo
relatério mensal disponivel no website da emissora, base 31 julhol6). Porém, este valor inclui a arrecadacéo
para o pagamento da prestacdo mensal de juros, amortizagdo e corregdo monetaria do més de agosto, prevista
para R$ 57.377,53. Como o CRI Senior esta em regime de amortizacdo acelerada, a prestacdo efetivamente
paga tende a ser superior & prevista.

e A carteira de créditos cedida apresenta uma taxa de remuneracao bastante superior a taxa de remuneracao dos
CRIs da Série Sénior (12,1% a.a. contra 8,9% a.a.), diferenca que esta sendo absorvida pelos CRIs da Série
Junior mas, durante o regime de amortizacéo sequencial, gera liquidez extra ao CRI Senior.

e A carteira cedida manteve a boa diversificagdo por empreendimentos/projeto e por Estado, conforme
apresentado em tabelas no item “Perfil da Carteira”, ao final desse relatério. Esses aspectos reduzem a
exposicao do fluxo de caixa aos riscos por empreendimento e por regido.

e A alienacdo 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 imdveis tém um
valor de venda muito superior ao saldo remanescente dos contratos). Somado a isso, os direitos creditérios séo
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 construgdo e performance), nem qualquer descasamento potencial
de indexadores da operacdo (ja que na fase construtiva o indice € o INCC, passando para o IGP-M no p0s-
chaves).

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

e A carteira-lastro dos CRIs foi auditada pela FPS Negocios Imobiliarios Ltda., reforgcando a credibilidade sobre a
existéncia e as caracteristicas do lastro.
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e Os imoveis foram avaliados por empresas independentes, o que também reforca a credibilidade quanto aos
valores considerados para o calculo do LTV da carteira.

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

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

e O prazo decorrido ponderado (seasoning) em torno de 77 meses (jun/16), esta permitindo uma analise histérica
da carteira lastro, variaveis como nivel de atraso e perda, bem como adiantamentos dos pagamentos permitem
avaliar o risco efetivo quanto aos pagamentos dos CRIs, e também possibilitam realizar alguma inferéncia quanto
aos pagamentos futuros.

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

e Na carteira lastro inicial foram liquidados 35 contratos de financiamento imobiliario, provocando a amortizacédo
extraordinaria dos CRIs. Ainda que o adiantamento do pagamento/ liquidacéo dos contratos imobiliarios seja algo
positivo no se refere a adimpléncia e geracdo de receitas, 0 montante adiantado provocou a alteragdo do
cronograma inicial de amortizacao e juros. Adicionalmente, a perspectiva de novos adiantamentos/ liquidacdes
dos contratos imobiliarios podera provocar o descasamento entre o fluxo previsto para os pagamentos dos CRIs
com fluxo atual dos contratos imobiliarios, ocasionando novas amortizagfes extraordinaria dos CRIs, conforme
previsto no Termo de Securitizagdo. Tal mecanismo, podera implicar na reducdo do periodo previsto de
pagamentos dos CRIs. De acordo com a andlise da carteira em jun/16, o vencimento dos contratos vigentes e
presentes na operagdo varia entre 2 meses (minimo) e 287 meses (maximo), com média ponderada € de 11,9
anos.

e Em que pese o volume de atrasos em relacéo a carteira total que passou de 11,3% da carteira em jun/15 para
8,9% em jun/16, pondera-se que existem dois contratos com atraso superior a 360 dias, representando saldo
devedor de R$ 442,1 mil (10,5% do saldo devedor), de modo que o maior atraso possui cerca de 56 meses e
LTV elevado, de 97,5 %, de modo que a probabilidade de nédo se obter o valor integral do saldo devedor se
mostra consideravel (ou seja, caso o valor de retomada frustre em mais de 2,5% a expectativa embutida na
estimativa de LTV). O outro contrato possui atraso de 12 meses, com LTV, respectivamente de 8,4 %, de modo
que a probabilidade de perda em caso de retomada é consideravelmente baixa.

e Com aliquidacdo dos 35 contratos de financiamentos, o nimero de contratos imobiliarios passou de 65 para 30,
diminuindo o nivel de pulverizacdo da carteira lastro. Neste sentido, observa-se que inicialmente (set/10) os 2
maiores devedores representavam 13,8% da carteira, essa concentracdo em jun/16 atingiu 31,2% devido a
reducéo dos contratos imobiliarios. Vale notar ainda que os maiores devedores possuem LTV em 48,9% e 50,7
% e este segundo contrato apresenta atraso em 93 dias e R$ 19,5 mil.

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 1,82%, da Classic, que atualmente representa 1,9 % do saldo
devedor).

e Alongevidade da operacéo (créditos mais longos com 23,9 anos) agrega maior dificuldade quanto as previsdes e
projecdes sobre a capacidade de pagamento dos mutuérios (ligada aos niveis de renda e emprego da economia
local) e ao comportamento das variaveis que influenciam o valor dos iméveis vinculados a operagéo. Note-se que
o LTV médio da carteira (apresentado anteriormente) foi calculado com base no valor de mercado atual dos
imoéveis (apurado por empresas de avaliagéo), valor este que pode oscilar no longo prazo da operagao.

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 variag@es salariais inferiores a variagao
do IGP-M (indice que corrige os contratos), que em 2012 de 7,8%, em 2013 de 5,5%, em 2014 de 3,7%, em

4



#3 AUSTIN

Certificados de Recebiveis Imobiliarios
BRAZILIAN SECURITIES COMPANHIA DE SECURITIZA(}AO

2015 de 10,5%, ja o indicador apurado nos Ultimos 12 meses até jun/16 estava em12,2%. A evolugdo desses
fatores no horizonte de vencimento da operacéo, de 24 anos dessa operacgéo € de dificil previséo (ou 11,9 anos
conforme mediana dos prazos dos contratos), o que influéncia negativamente na avaliagéo do rating.

e Apesar da Brazilian Securities estabelecer relagao direta com os mutuarios desde o primeiro momento da cessao
dos créditos (inclusive emitindo os boletos de cobranca) e dos devedores terem sido notificados sobre a cessao,
existe uma possibilidade remota de que os pagamentos dos valores devidos sejam feitos diretamente aos
Originadores.

e A carteira tem participagdo quase total de contratos de refinanciamento de imoveis, modalidade de crédito com

pouco histérico no mercado local, e cujo risco de crédito é considerado mais relevante em relagdo aos
financiamentos.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel traduz a expectativa de que o rating dos CRIs da Série 2010-171 ndo se modificara no curto
prazo, em funcdo da preservagdo de seus principais fundamentos. A nota de crédito podera, entretanto, sofrer
alteracdes caso sejam observadas, especialmente, distor¢ées substanciais nos fluxos produzidos pela carteira-lastro.

RESUMO DA OPERACAO

A transacgdo classificada consiste na securitizagdo dos fluxos de caixa gerados mensalmente por uma carteira
imobiliaria composta atualmente de 30 (trinta) Contratos Imobiliarios, firmados entre as originadoras Incorporacao
Classic e Brazilian Mortgages junto a 30 (trinta) compradores pessoas fisicas. Esses contratos tém como objetos
imoveis (unidades) residenciais, os quais pertencem a diversos empreendimentos de incorporagdo no Distrito
Federal e nos estados da Bahia, Goias, Minas Gerais, Parand, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e Sao Paulo. Essa
securitizagdo de créditos imobiliarios pela Brazilian Securities segue fluxo apresentado na préxima pagina deste
relatorio.

(€}
Mutuérios Originadores

@
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@ Brazilian Securities

(Securitizadora) Imobiliario (CCI)

Cédula de Crédito

Conta da 3)
emissdo

Certificados de
Recebiveis

Imobiliarios (CRIs)

Investidores

(1) Os Originadores (Incorporacao Classic e Brazilian Mortgages) celebraram inicialmente 65 (sessenta e cinco) Contratos de Compra e Venda
/ Contrato de Financiamento de imoéveis junto a 65 (sessenta e cinco) mutudrios (pessoas fisicas), dos quais 30 (trinta) foram quitados
antecipadamente;

(2) Os Originadores cederam os Créditos Imobilidrios decorrentes dos Contratos para a Brazilian Securities Cia de Securitizagdo
(Securitizadora) no inicio da operagéo, por meio de 65 (sessenta e cinco) Cédulas de Crédito Imobiliario (CCls).

(3) Com lastro nas CCls, a Securitizadora promoveu, por meio do Termo de Securitizagdo de Créditos, a emissdo dos Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRIs) das Séries 2010-171 (Série Sénior) e 2010-172 (Série Junior), instituindo o regime fiduciario, com a
nomeacéao do Agente Fiduciario, e solicita o registro dos CRIs a CVM, e na CETIP para negociagao;

(4) Com a cessao dos Créditos Imobiliarios, os pagamentos mensais dos Contratos de Compra e Venda serdo feitos diretamente na Conta
Corrente da Emisséo e estes recursos seréo utilizados para o pagamento dos CRIs e demais despesas da Emisséo.
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CARACTERISTICAS DA EMISSAO

Emissora:
Originadores:
Agente Fiduciério:
Custodiante:

Banco Escriturador:
Empresa de Auditoria:
Instrumento:
Formados CRIs:
Emissao:

N° das Séries:
Registro CVM:

Data Registro CVM:
Cédigo do Ativo:
Cédigo ISIN:

Negociagéo:

N° de CRIs Série Sénior:
N° de CRIs Série Junior:

Valor Nominal Unitario
CRIs Seniores:

Valor Nominal Unitario
CRI Junior:

Valor Total Série Sénior:

Valor Total Série Junior:

Valor Total da Emisséo:

Valor Nominal Unitario
CRIs Seniores (jun/16):

Valor Total Série Sénior:

(em jun/16)

Valor Nominal Unitéario
CRI Junior (em jun/16):

Valor Total Série Junior:

(em jun/16):

Valor Total da Emisséo:
(em jun/16):

Brazilian Securities Companhia de Securitizagdo;

Incorporagéo Classic Ltda. e Brazilian Mortgages Companhia Hipotecaria;
Oliveira Trust DTVM Ltda;

Oliveira Trust DTVM Ltda;

Banco Bradesco S/A;

FPS Negdcios Imobiliarios Ltda.;

Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRIs;

Escritural;

12 (Primeira);

2010-171 e 2010-172;

CVM/SRE/CRI/2010-033;

28/10/2010;

10G0020944 (CRIs Sénior) e 10G0020945(CRIs Junior);
BRBSCSCRI491 (CRIs Sénior) e BRBSCSCRI4A1 (CRIs Junior);
CETIP;

33 (trinta e trés);

03 (trés);

R$ 300.020,14 (trezentos mil, vinte reais e quatorze centavos);

R$ 366.691,28 (trezentos e sessenta e seis mil, seiscentos e noventa e um reais
e vinte e oito centavos);

R$ 9.900.664,62 (nove milhdes, novecentos mil, seiscentos e sessenta e quatro
reais e sessenta e dois centavos);

R$ 1.100.073,84 (um milhdo, cem mil, setenta e trés reais e oitenta e quatro
centavos);

R$ 11.000.738,46 (onze milhdes, setecentos e trinta e oito reais e quarenta e seis
centavos);

R$ 100.073,10 (cem mil, setenta e trés reais e dez centavos);

R$ 3.302.412,18 (trés milhdes, trezentos e dois mil, quatrocentos e doze reais e
dezoito centavos);

R$ 1.082.951,14 (um milhdo, oitenta e dois mil, novecentos e cinquenta e um
reais e quatorze centavos);

R$ 3.248.853,42 (trés milhdes, duzentos e quarenta e oito mil, oitocentos e
cinquenta e trés reais e quarenta e dois centavos);

R$ 6.551.265,60 (seis milhdes, quinhentos e cinquenta e um mil, duzentos e
sessenta e cinco reais e sessenta centavos);
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Data de Emissao:
Data de Vencimento:
Prazo Remanescente:
Prazo Decorrido:
indice de Atualizag&o:
Periodicidade:

Juros Remuneratorios:

Forma de Pagamento:

Garantias:

Fundo de Reserva:

Fundo de Despesa:

Fundo de Liquidez:

13 de julho de 2010;

13 de junho de 2040;

288 (duzentos e oitenta e oito) meses;

71 (setenta e um) meses;

IGP-M (FGV);

Mensal;

8,8750% ao ano para os CRIs Sénior e 27,9749% para os CRIs Junior.

Pagamentos mensais de juros e amortizagao, todo dia 13 (treze) de cada més, a
partir de 13/09/2010 para os CRIs Sénior e a partir de 13/02/2011 para os CRIs
Junior, conforme o fluxo financeiro apresentado adiante. Note-se que o fluxo
financeiro dos CRIs podera ser alterado em funcdo de amortizagbes ou
liquidacdes antecipadas e alteragdo na cronologia de pagamentos, ou outros
fatores em fungédo do risco destes certificados.

(i) Instituicdo de Regime Fiduciario sobre os Créditos Imobiliarios cedidos; (i)
Garantia Real: 100% (cem por cento) dos Créditos Imobilidrios séo garantidos por
alienacéo fiduciaria dos imdveis, constituida na forma prevista na Lei 9.514/97;
(iii) Obrigagdo individual da empresa Incorporagao Classic recomprar os Créditos
Imobiliarios inadimplentes até o volume equivalente a 1,82% do valor da emissao
atual; (iv) Para a Série Sénior, Subordinacédo de CRIs Série Junior em percentual
de 15% (quinze por cento).

Esse Fundo sera constituido pelo fluxo de caixa para pagamento do principal e
juros dos CRIs Junior (Série 2010-170) nos 6 (seis) meses de caréncia dos CRIs
Junior seguintes ao primeiro més de caréncia.

O Fundo de Despesa sera formado pelos recursos originados da diferenca entre
os valores recebidos dos Créditos Imobiliarios e os pagamentos de juros e
principais dos CRIs. Estes recursos serdo utilizados para o pagamento das
despesas de responsabilidade do Patrimdnio Separado.

O Fundo de Liquidez sera formado por recursos oriundos dos pagamentos pelos
Devedores no primeiro més de caréncia no pagamento dos CRIs, devendo ser
recomposto pelos pagamentos mensais dos Devedores nos meses subsequentes
até a liquidacéao total das obrigacdes do Patrimdnio Separado.

CRITERIOS DE SELECAO DOS CREDITOS IMOBILIARIOS

A selecao dos Créditos Imobiliarios foi realizada pela Brazilian Securities e pela FPS, de acordo com os seguintes

critérios:

e Imoveis ja concluidos, com Habite-se concedido pelo érgdo administrativo competente;

e Imoveis com finalidade residencial ou comercial;

e As despesas de IPTU e Condominio pertinentes aos Imoveis devem estar adimplidas;

e  Os Contratos Imobiliarios devem prever a contratacdo de seguros de MIP e DFI;

e A relagdo entre o saldo devedor dos Contratos Imobilidrios e o valor de avaliagdo dos imdveis (“LTV”") igual ou

menor do que 80,18%;

e O prazo maximo remanescente dos Contratos Imobiliarios deve ser igual ou inferior 359 meses;

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

e As parcelas dos Contratos Imobiliarios deveréo ser reajustadas mensalmente;
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e Os Créditos Imobilidrios devem estar representados na forma de CCls previamente averbadas nas matriculas
dos Imoveis, quando assim for exigido pela legislagao aplicavel,

e Restricdo no SERASA no valor maximo de R$ 500,00;

Para a andlise da capacidade de pagamento dos Devedores dos Créditos Imobiliarios, a Securitizadora adotou os
seguintes critérios: (a) para contratos com vigéncia superior a 12 (doze) meses, considerou-se a inexisténcia de mais
de 1 (uma) prestacéo com atraso superior a 30 (trinta) dias, e (b) para contratos que nao tenham superado 12 (doze)

meses de vigéncia, foi critério de selegdo, o comprometimento maximo da renda com a prestacao do financiamento
de até 30% (trinta por cento).

Fluxo de Pagamentos Ja Efetuados — CRIs 171 e 172

PARAMETROS FLUXO CETIP - Senior 90% FLUXO CETIP - Junior 10%
# Vcto SD Amt Jur Pmt SD Amt Jur Pmt
0 13/7/10 9.900.664,62 0,00 0,00 0,00 1.100.073,84 0,00 0,00 0,00
1 13/8/10 9.986.485,98 0,00 0,00 0,00 1.124.656,51 0,00 0,00 0,00
2 13/9/10 10.063.340,98 44.862,37 71.560,59 116.422,97 1.156.848,43 0,00 0,00 0,00
3 13/10/10 10.134.071,51 94.476,92 72.063,56 166.540,49 1.194.498,80 0,00 0,00 0,00
4 13/11/10 10.140.951,32 147.998,04 72.112,48 220.110,53 1.231.615,95 0,00 0,00 0,00
5 13/12/10 10.137.510,54 250.951,01 72.088,01 323.039,04 1.275.380,68 0,00 0,00 0,00
6 13/1/11 9.954.981,83 47.097,01 70.790,05 117.887,07 1.310.877,73 0,00 0,00 0,00
7 13/2/11 9.986.522,80 47.765,53 71.014,34 118.779,88 1.321.282,05 6.319,69 27.440,44 | 33.760,14
8 13/3/11 10.037.777,99 48.532,65 71.378,82 119.911,48 1.328.063,45 6.421,18 27.581,28 | 34.002,47
9 13/4/11 10.051.395,22 271.705,51 71.475,65 343.181,17 1.329.865,10 31.230,55 | 27.618,69 | 58.849,25
10 13/5/11 9.823.409,51 352.581,81 69.854,44 422.436,26 1.304.440,05 46.818,96 | 27.090,67 | 73.909,63
11 13/6/11 9.511.710,89 55.633,99 67.637,94 123.271,94 1.263.049,92 7.387,57 26.231,07 | 33.618,66
12 13/7/11 9.438.843,76 281.456,88 67.119,78 348.576,67 1.253.373,98 37.374,35 | 26.030,12 | 63.404,49
13 13/8/11 9.146.818,98 57.771,30 65.043,19 122.814,50 1.214.596,32 7.671,39 25.224,79 | 32.896,18
14 13/9/11 9.129.033,94 47.334,04 64.916,72 112.250,77 1.212.234,66 6.285,43 25.175,74 | 31.461,18
15 13/10/11 9.140.306,20 168.053,66 64.996,88 233.050,55 1.213.731,49 22.315,66 | 25.206,83 | 47.522,50
16 13/11/11 9.019.909,36 179.793,85 64.140,73 243.934,59 1.197.744,12 23.874,63 | 24.874,80 | 48.749,44
17 13/12/11 8.884.028,61 108.109,74 63.174,48 171.284,23 1.179.700,66 14.355,77 | 24.500,07 | 38.855,86
18 13/1/12 8.765.620,50 48.544,00 62.332,48 110.876,49 1.163.977,38 6.446,10 24.173,53 | 30.619,64
19 13/2/12 8.738.756,21 48.980,72 62.141,45 111.122,18 1.160.410,10 6.504,09 24.099,45 | 30.603,55
20 13/3/12 8.684.445,43 49.275,54 61.755,24 111.030,79 1.153.198,23 6.543,24 23.949,67 | 30.492,92
21 13/4/12 8.672.104,50 119.397,53 61.667,49 181.065,03 1.151.559,49 15.854,67 | 23.915,64 | 39.770,31
22 13/5/12 8.625.684,90 522.362,85 61.337,40 583.700,25 1.145.395,48 69.364,00 | 23.787,62 | 93.151,63
23 13/6/12 8.186.189,62 56.632,05 58.212,14 114.844,20 1.087.035,37 7.520,11 22.575,60 | 30.095,71
24 13/7/12 8.183.213,86 69.819,18 58.190,98 128.010,16 1.086.640,22 9.271,21 22.567,39 | 31.838,61
25 13/8/12 8.222.200,82 191.511,50 58.468,21 249.979,72 1.091.817,26 25.430,60 | 22.674,91 | 48.105,52
26 13/9/12 8.145.350,62 567.576,17 57.921,73 625.497,91 1.081.612,40 75.367,83 | 22.462,97 | 97.830,81
27 13/10/12 7.650.946,94 47.535,33 54.406,02 101.941,35 1.037.060,59 0,00 0,00 0,00
28 13/11/12 7.605.241,90 110.587,82 54.081,01 164.668,83 1.058.853,14 0,00 0,00 0,00
29 13/12/12 7.492.717,24 103.744,16 53.280,84 157.025,01 1.080.564,13 0,00 0,00 0,00
30 13/1/13 7.439.375,40 47.217,71 52.901,53 100.119,25 1.110.529,26 0,00 0,00 0,00
31 13/2/13 7.417.148,21 47.684,84 52.743,47 100.428,32 1.137.425,09 0,00 0,00 0,00
32 13/3/13 7.390.910,56 48.129,60 52.556,89 100.686,51 1.164.426,16 0,00 0,00 0,00
33 13/4/13 7.357.925,00 48.547,58 52.322,33 100.869,93 1.191.060,45 0,00 0,00 0,00
34 13/5/13 7.320.031,92 48.934,41 52.052,87 100.987,29 1.217.568,66 0,00 0,00 0,00
35 13/6/13 7.271.422,02 55.815,43 51.707,21 107.522,65 1.242.910,65 0,00 0,00 0,00
36 13/7/13 7.269.573,19 55.103,36 51.694,06 106.797,43 1.278.212,45 0,00 0,00 0,00
37 13/8/13 7.233.299,73 1.199.997,19 | 51.436,12 | 1.251.433,32 1.308.163,87 0,00 0,00 0,00
38 13/9/13 6.042.134,99 58.179,71 42.965,73 101.145,45 1.337.286,73 0,00 0,00 0,00
39 13/10/13 6.073.668,11 42.776,84 43.189,96 85.966,81 1.385.524,85 0,00 0,00 0,00
40 13/11/13 6.082.595,84 81.020,17 43.253,44 124.273,63 1.426.424,70 0,00 0,00 0,00
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41 13/12/13 6.018.974,60 43.589,41 42.801,03 86.390,45 1.460.269,92 0,00 0,00 0,00
42 13/1/14 6.011.136,87 67.276,64 42.745,30 110.021,95 1.499.515,36 0,00 0,00 0,00
43 13/2/14 5.972.444,01 90.590,03 42.470,15 133.060,19 1.538.018,23 0,00 0,00 0,00
44 13/3/14 5.904.458,94 243.015,72 41.986,71 285.002,44 1.575.993,49 0,00 0,00 0,00
45 13/4/14 5.755.783,53 388.866,49 40.929,48 429.795,97 1.635.531,00 0,00 0,00 0,00
46 13/5/14 5.409.038,75 59.120,79 38.463,77 97.584,57 1.682.600,67 0,00 0,00 0,00
47 13/6/14 5.342.793,31 455.927,26 37.992,69 493.919,97 1.715.257,69 0,00 0,00 0,00
48 13/7/14 4.850.589,08 59.739,85 34.492,62 94.232,48 1.737.882,83 0,00 0,00 0,00
49 13/8/14 4.761.733,41 66.911,87 33.860,77 100.772,65 1.763.194,14 0,00 0,00 0,00
50 13/9/14 4.682.343,73 36.185,15 33.296,23 69.481,38 1.795.028,73 0,00 0,00 0,00
51 13/10/14 4.655.455,22 45.399,99 33.105,02 78.505,03 1.835.974,29 0,00 0,00 0,00
52 13/11/14 4.623.157,32 399.255,86 32.875,35 432.131,22 1.879.430,22 0,00 0,00 0,00
53 13/12/14 4.265.210,49 60.182,12 30.329,98 90.512,11 1.937.224,55 0,00 0,00 0,00
54 13/1/15 4.231.133,10 34.796,83 30.087,66 64.884,50 1.989.732,93 0,00 0,00 0,00
55 13/2/15 4.228.428,20 67.933,92 30.068,42 98.002,36 2.046.588,52 0,00 0,00 0,00
56 13/3/15 4.171.751,99 35.426,51 29.665,40 65.091,92 2.094.744,96 0,00 0,00 0,00
57 13/4/15 4.176.896,37 74.064,85 29.701,98 103.766,84 2.159.221,60 0,00 0,00 0,00
58 13/5/15 4.150.657,61 211.484,30 29.515,40 240.999,71 2.229.756,86 0,00 0,00 0,00
59 13/6/15 3.955.178,16 35.284,14 28.125,34 63.409,49 2.285.312,21 0,00 0,00 0,00
60 13/7/15 3.946.217,87 92.957,10 28.061,62 121.018,73 2.348.439,30 0,00 0,00 0,00
61 13/8/15 3.879.890,80 35.795,87 27.589,97 63.385,85 2.413.779,02 0,00 0,00 0,00
62 13/9/15 3.854.687,99 36.180,10 27.410,75 63.590,86 2.470.698,22 0,00 0,00 0,00
63 13/10/15 3.854.638,22 36.811,79 27.410,40 64.222,20 2.545.872,79 0,00 0,00 0,00
64 13/11/15 3.890.027,37 37.803,28 27.662,05 65.465,34 2.647.891,85 0,00 0,00 0,00
65 13/12/15 3.910.940,61 38.683,11 27.810,76 66.493,88 2.744.081,39 0,00 0,00 0,00
66 13/1/16 3.891.131,57 50.226,72 27.669,90 77.896,63 2.814.723,52 0,00 0,00 0,00
67 13/2/16 3.884.577,20 39.832,45 27.623,29 67.455,75 2.905.848,83 0,00 0,00 0,00
68 13/3/16 3.894.364,29 40.524,75 27.692,89 68.217,65 3.004.478,82 0,00 0,00 0,00
69 13/4/16 3.873.562,49 464.835,24 27.544,97 492.380,22 3.082.571,45 0,00 0,00 0,00
70 13/5/16 3.419.913,52 144.310,09 24.319,06 168.629,16 3.156.916,47 0,00 0,00 0,00
71 13/6/16 3.302.412,18 193.924,24 23.483,51 217.407,76 3.248.853,42 0,00 0,00 0,00

PERFIL DA CARTEIRA (data base jun/16)

Caracteristicas Gerais Jul/14 Jun/15 Jun/16
Valor Presente (R$) 6.257.389 5.788.182 4.229.267
Saldo Devedor Médio (R$) 335.317 350.034 359.427
Valor de Avaliagdo Médio (R$) 760.591 786.195 741.232
Prazo Médio (meses) 143 141 143
LTV Médio Ponderado (%) 44,1% 44 5% 45,1%
Atraso liquido (R$) 422.940 653.956 268.989
Quantidade de Contratos 35 34 30

Distribuic&o por Originadores

Originador Saldo Devedor (R$) Participagéo (%)
Classic 81.193 1,9%
Brazilian Mortgages 4.148.073 98,1%
Total 4.229.267 100,0%

(*) posicao jun/16
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Distribuicdo por Concentracéo de Valores

Faixas de Valores (R$) NUmero de Contratos Saldo Devedor (R$)
jun/15 jun/16 jun/15 jun/15 jun/14 jun/15
Abaixo de 50 mil 7 7 260.194 195.405 4,5% 4,6%
Entre 50 mil e 150 mil 16 16 1.523.082 1.468.449 26,3% 34, 7%
Entre 150 mil e 300 mil 4 3 780.719 543.749 13,5% 12,9%
Entre 300 mil e 450 mil 4 3 1.404.799 1.085.468 24,3% 25,7%
Entre 450 mil e 600 mil 2 0 961.926 - 16,6% 0,0%
Entre 600 mil e 750 mil - 0 - - 0,0% 0,0%
Entre 750 mil e 900 mil 1 0 857.461 - 14,8% 0,0%
Entre 900 mil e 1000 mil - 1 - 936.195 - 22,1%
Acima de R$ 1.000 mil - - - - 0,0%
Total 34 30 5.788.181 4.229.267 100,0% 100,0%
Distribuicdo por Prazo
Faixas de Prazo NUmero de Contratos Saldo Devedor (R$)
jun/15 jun/16 jun/15 jun/16 jun/14 jun/16
Abaixo de 60 meses 16 13 2.134.217 788.127 9,20% 18,6%
Entre 60 meses e 120 meses 7 8 794.358 922.644 39,20% 21,8%
Entre 120 meses e 180 meses 5 4 1.218.724 1.257.834 18,60% 29,7%
Entre 180 meses e 240 meses 2 2 949.562 1.036.937 8,00% 24,5%
Entre 240 meses e 300 meses 4 3 691.321 223.725 15,20% 5,3%
Entre 300 meses e 360 meses - 0 - - 9,80% -
Total 34 30 5.788.182 4.229.267 100,00% 100,0%
Distribuicdo por LTV
LTV (%) Namero de Contratos Saldo Devedor (R$)
jun/15 jun/16 jun/15 jun/15 jun/14 jun/15
Abaixo de 20,0 9 10 957.921 472.485 14,6% 11,2%
Entre 20,01 e 40,0 13 10 1.265.244 868.583 20,2% 20,5%
Entre 40,01 e 60,0 9 8 2.609.078 2.353.986 58,3% 55,7%
Entre 60,01 e 80,0 2 1 643.480 172.366 2,5% 4,1%
Acima de 80,0 1 1 312.458 361.847 4,4% 8,6%
Total 34 30 5.788.181 4.229.267 100,0% 100,0%
Distribuicdo por Estado
Estado Saldo Devedor (R$) Participagéo (%)
BA 449.608 10,6%
DF 440.331 10,4%
GO 81.194 1,9%
MG 187.592 4,4%
PR 305.848 7,2%
RJ 212.014 5,0%
RS 126.221 3,0%
SP 2.426.459 57,4%
Total 4.229.267 100,0%
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Distribuicdo por Atraso

NUmero de Contratos Saldo das Parcelas em Atraso (R$)

Atrasos

jun/15 jun/16 jun/15 jun/16 jun/15 jun/15
Em dia 23 21 2.915.138 2.331.108 50,4% 55,1%

Atraso até 30 dias 3 0 452.068 - 7.8% -
Atraso entre 31 e 90 dias 4 3 836.746 629.284 14,5% 14,9%
Atraso entre 91 e 180 dias 1 4 356.251 826.773 6,2% 19,5%

Atraso entre 181 e 360 dias - 0 - - - -
Atraso acima de 360 dias 3 2 1.227.981 442.102 21,2% 10,5%
Total 34 30 5.788.184 4.229.267 100% 100%

Saldo Devedor - CRI 2010-171/172 (em R$)
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CRI 2010-171 - Distribuicdo entre LTV e Saldo Devedor
(Base: jun/16)
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INFORMACOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

O Comité de Classificagao de Risco que decidiu pela afirmacgéo da classificacéo de risco de crédito atribuida para
os Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs) da Série 2010-171 (Série Sénior) da 12 (primeira) Emissao da
Brazilian Securities Companhia de Securitizacéo (Brazilian Securities), se reuniu na sede da Austin Rating, no dia
09 de setembro de 2016, compondo-se dos seguintes membros: Pablo Mantovani (Analista Senior), Ricardo Lins
(Analista Pleno), Leonardo dos Santos (Analista Pleno) e André Messa (Analista Pleno). Esta reunido de Comité
esté registrada sob a Ata n® 20160909-2.

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

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

Nao é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo e seus ativos subjacentes. Essa agéncia
ja atribuiu anteriormente classificagcdes de risco de crédito a Certificados de Recebiveis Imobiliarios lastreados em
Contratos de Financiamento Imobiliario, com risco de crédito residencial e pulverizado.

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

As fontes de informacdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informacdes
provenientes da Cia. Securitizadora e do Agente Fiduciario.

As informagdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a atribuicdo de uma classificagéo
de risco. Dentre as informagdes utilizadas para esta analise, destacam-se: i) Extrato de Pagamentos do CRIs da
série 2010-171 e 2010-172 atualizado até jun/16; ii) Planilha com saldo atual da carteira lastro bem como
situagdo financeira por mutuério atualizada até jun/16; e iii) Fluxo Financeiro de Pagamentos atualizado dos CRIs
2010-171 e 2010-172, 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
emissdes semelhantes disponiveis na base de dados da Austin Rating.

O nivel de diligéncia da andlise para o produto financeiro estruturado foi adequado ao padréo estabelecido pela
Austin Rating. Foi realizada analise aprofundada sobre as informac8es recebidas acerca do contrato-base do
CRI.

A classificacdo do risco de crédito sera revisada anualmente. No entanto, poderéo ser realizadas a¢6es de rating
a qualquer tempo, em razdo da alteracao dos aspectos levados em consideragdo no momento da presente agao
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 classificagcao de risco e seus resultados. O presente processo
de classificacéo de risco esta isento de situagdes 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 funcionarios, ndo
prestaram servigos adicionais ao servico de classificagdo de risco para esta emissdo, nem sequer para qualquer
outra parte relacionada desta emissao nos ultimos 12 meses.

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

A classificagao foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas a emissao, via e-mail, em 13 de setembro
de 2016. A versdo original do relatério foi enviada a essas partes, também via e-mail, na mesma data. Nao foram
realizadas alteracdes relevantes no contetdo deste, nem tampouco foi promovida alteracdo na classificagéo
atribuida inicialmente em razao dos comentarios e observacgoes 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 Instrugdo 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 emissédo de uma classificagéo, sendo tais informacdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo
todo o tipo de informagéo confidencial, sdo analisadas na forma como s&o recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a anélise,
tomando-se os devidos cuidados para que ndo haja alteragdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtencdo, cruzamento e
compilagdo da informacéo 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 atribui¢do 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
informagdes e nem sempre pode realizar a verificagédo ou confirmagéo das informagdes recebidas durante um processo de rating, ndo lhe sendo possivel, desse
modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICAGCOES 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 relatério, 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 graduagées
dentro de escalas absoluta (global) ou relativa (nacional). A Austin Rating ndo utiliza nessas escalas as definicdes de “grau de investimento” e de “grau
especulativo”. Essa agéncia entende ndo caber a ela, mas sim aos agentes de mercado, a definicdo de quais graduagdes podem ser considerados como “grau de
investimento” e de “grau especulativo”. A determinacéo de uma classificagdo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestao
ou recomendagdo 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 CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinies externadas pela Austin
Rating em seus relatérios de classificacéo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposi¢des e previsdes sobre eventos
futuros que podem néo se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informagdes e fatos presumidamente verdadeiros, as
classificages podem ser afetadas por acontecimentos futuros ou condiges nédo previstas no momento de uma agéo de rating.

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

0OS 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 classificages podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razdes, de acordo com
os critérios metodolégicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificagdo 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 h& contrato comercial
vigente; (ii) a existéncia de potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizagédo de informagdes suficientes para realizagdo de
referida andlise 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 padrdo adotado
pela maioria das agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdi¢éo local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagdes
de outras agéncias de rating, uma vez que suas definicbes de default e de recuperagdo apés default e suas abordagens e critérios analiticos s&o préprios 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 emisséo, 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 séo consideradas na classificagéo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer anélises
especificas quanto a riscos de mercado e liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagdo sempre sera segregada da anélise 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 decisfes sobre classificagdes de risco de crédito sdo 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 opinides de crédito, a Austin Rating
divulga os nomes de analistas e membros do Comité de Classificacdo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instrucdo
CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a comuni¢do com os contratantes, investidores e demais usudrios de seus ratings, exclusivamente no
que diz respeito a davidas e comentarios ligados a assuntos analiticos decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas
partes. N&o 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 anélise, ndo s&o os
Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omissdo eventualmente observados neste,
nem tampouco pela classificagéo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLOCAQAQ E DE DISTRIBUIGAO E NEM PARTICIPA DE “ROAD SHOWS”
PARA A VENDA DE ATIVOS POR ELA CLASSIFICADOS E, AINDA, SEUS RNELATORIOS 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.

© 2016 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, 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.
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