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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 06 de
agosto de 2014, afirmou o rating de crédito de longo prazo ‘brA’, com perspectiva estavel,
para as Cotas de Classe Unica (Cotas) do Global Equity Properties Fundo de Investimento
em Participagdes (GEP FIP/Fundo).

O GEP FIP foi constituido em fev/08 sob a forma de condominio fechado, com prazo de
duracéo de 10 anos, podendo ser prorrogado por até dois periodos adicionais de 2 anos
cada, sendo o periodo de investimento de seis anos e meio, a partir da primeira
integralizacéo, e o periodo de desinvestimento de, no maximo, trés anos e meio, a contar do
encerramento do periodo de investimento. O Fundo é administrado pela CRV Distribuidora
de Titulos e Valores Mobiliarios S/A (CRV DTVM/ Administrador) e contratou o Banco
Santander (Brasil) S/A (Banco Santander/ Custodiante) para os servicos de liquidacéo,
tesouraria e custddia, entre outros. A carteira do Fundo é gerida pela Global Equity
Administradora de Recursos S/A (Global Equity/ Gestora).

O Fundo tem o objetivo de proporcionar aos seus Cotistas a melhor valorizacdo possivel do
capital investido no longo prazo, por meio de participacdes e posterior desinvestimento dos
recursos aplicados em uma carteira diversificada de acSes de empresas, principalmente
Sociedades de Proposito Especifico (SPEs) que atuam nos segmentos comercial,
residencial, industrial e hoteleiro localizados nas regifes Sudeste, Nordeste, Centro-Oeste e
Sul do Brasil.

A primeira integralizacdo de Cotas ocorreu em dez/08. Em jun/14, o patriménio liquido (PL)
do GEP FIP contabilizava R$ 875,5 milhdes, capital composto majoritariamente por agGes de
29 SPEs Incorporadoras (97,0% do PL). A expectativa € de que o faturamento decorrente da
venda dos empreendimentos em carteira em conjunto com 0s projetos e unidades ja
alienados alcance até R$ 4,1 bilhdes, de acordo com “Relatério de Investimento nos
Projetos”, documento enviado pela Gestora.

O rating de crédito ‘brA’ traduz um risco muito baixo, comparativamente a outros emissores
nacionais (Brasil), de que os Cotistas do GEP FIP ndo recebam, até o encerramento do
Periodo de Desinvestimento, os valores por eles aportados, corrigidos pelo IPCA/IBGE,
acrescido de 9,5% ao ano. A Austin Rating observa que, embora ndo haja uma remuneracéo
alvo para as Cotas, esta utilizando como parametro, para a definicdo das obrigaces
assumidas pelo Fundo perante seus cotistas, a mesma taxa de remuneragéo a partir da qual
é realizado 0 pagamento de taxa de performance a Global Equity.

A afirmacao da classificagdo foi determinada pela manutengdo da estratégia de atuagdo e da
politica de investimentos do GEP FIP, levando em consideracdo, entre outros aspectos
positivos ligados a essas, as analises de viabilidade e o processo de selecdo de projetos
bastante consistentes e criteriosos por parte da Global Equity e de seu Comité de
Investimentos, a busca pela diversificagdo da carteira de empreendimentos imobiliarios e o
investimento limitado a empresas com nivel minimo de governancga corporativa e nas quais o
Fundo exerca o controle de capital e, por consequéncia, possua a gestdo efetiva da
operagdo. A aplicacdo dessa politica de negécios reproduz-se, atualmente, ja em fase final
de investimentos, em uma ampla carteira controlada e monitorada pela Gestora, com boa
diversificacdo geografica e por tipo de projeto imobiliario com expectativa de retorno
condizente com o risco assumido, apresentando um “Valor Presente Liquido” (VPL)
consolidado bastante superior ao capital investido (“book value”), de acordo com Laudo de
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Avaliacédo de SPEs (Laudo de Avaliagé@o) produzido por empresa independente (Consultora) e atualizado em ago/13,

gue apontou a participacdo do GEP FIP em cada SPE e definiu o valor de cada empreendimento, para os quais
projeta um potencial de valorizagdo relevante.

A acéo de rating considerou, ademais, a preservacdo de moderada alavancagem das estruturas de capital das SPEs
investidas pelo GEP FIP e a opg¢éo por linhas de financiamento adequadas para os projetos. Em que pese o aumento
de endividamento desde a Ultima revisdo de rating, tais recursos foram obtidos através do Plano Empresario, que
canaliza recursos do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimos (SBPE) para a construgéo civil, através do qual
a SPE Incorporadora recebe até 80% do custo de construgdo do respectivo projeto, valor este que é liberado pela
instituicao financeira mediante apresentacé@o de cronograma de obras pela financiada, o que assegura a evolugéo do
projeto. Esta opcao representa a principal e mais barata forma de financiamento voltada para o desenvolvimento de
empreendimentos imobiliarios. Tais recursos representam um capital menos oneroso para 0s sOcios incorporadores
e, portanto, reduzem seu custo de oportunidade possibilitando maiores retornos, além de proporcionar maior liquidez,
para as unidades alienadas, na entrega do projeto através do repasse.

A classificagdo permanece sendo restringida pelos resultados ainda incipientes do Fundo, que, embora positivos,
refletiram em maior grau a alteracdo do método de avaliagdo dos imdveis do que a rentabilidade decorrente do
resultado financeiro oriundo da venda dos ativos da carteira, conforme enfatizado em nota explicativa as
demonstracdes financeiras dos exercicios findos em 2013 e 2012, segundo o qual o Fundo auferiu resultados de R$
427,0 mil decorrente da reavaliagdo de ativos pelo valor econémico.

Do mesmo modo, a classificacdo estd sendo limitada pelo estagio ainda inicial de parte relevante dos projetos em
carteira, aliado ao fato de ndo haver um track record consistente de saida dos investimentos. Ademais, 0s poucos
projetos ja maturados, ou em processo avancado de desinvestimento, apresentam resultados distintos. Se, por um
lado, o empreendimento desenvolvido pela SPE10 (“The Corporate”), em Macaé-RJ, foi responsavel por um
resultado excepcional, proporcionando uma taxa interna de retorno (TIR) de 60,5% para os soOcios (participacdo de
80,0% do Fundo) e um VPL estimado em aproximadamente R$ 87,9 milhdes, por outro, a TIR do empreendimento
SPE1 (“Colina Residencial”) foi de 0,0%. S&o mais quatro incorporadoras em fase de desinvestimento que
apresentaram as seguintes taxas de retorno: (i) SPE3 (“Carlos Gondim”), com TIR de 17,3%,; (ii) SPE2 (“Ideale
Charitas”), com TIR de 13,6%; (iii) SPE7 (“Natal Brisa”), com TIR de 7,5%; e (iv) SPE6 (“Reserva Natural”), com TIR
de 0,2%. Grande parte dos projetos ainda possui larga exposicdo de caixa, exigindo aportes dos sécios. Em 2013,
apenas trés empreendimentos foram entregues, dos seis que estavam previstos. Quanto ao cronograma de entregas
para os préximos anos, em 2014, nenhum empreendimento sera entregue, embora estivessem previstas entregas de
cinco empreendimentos (considerando as entregas adiadas de 2013). N&o foi informada a previsdo de entrega para
estes projetos. Para 2015, estdo previstas duas entregas e, a partir de 2016, deverao ser finalizados mais dezesseis
projetos.

Além dos aspectos apresentados no ultimo relatério (datado de 19 de julho de 2013) , a Austin Rating ressalta alguns
fatores positivos e negativos nos quais a classificacéo atual das Cotas do GEP FIP esta se fundamentando.

Fatores Positivos

e Utilizacdo de linhas de financiamento apropriadas para o financiamento habitacional. Conforme mencionado
anteriormente, estratégia de utilizagdo de capital proprio deu espago a contratacdo de financiamento habitacional
por meio do Plano Empresério. Seu custo é reduzido, se comparado com outras alternativas de captacdo de
terceiros e em relacéo ao capital préprio — muito embora este Ultimo seja mais dificil de ser mensurado — além de
ter o beneficio do repasse do saldo devedor do mutuario para a instituicdo financeira parceira apds a expedicao
do habite-se e entrega das unidades financiadas o que reduz o risco de liquidez de parte dos iméveis.

e Critério adequado de sele¢cdo dos municipios alvos de incorporagdo imobiliaria, muitos que contemplam
caracteristicas semelhantes, seja por estarem absorvendo uma série de investimentos importantes em diversos
setores e, em decorréncia disso, experimentam um acelerado crescimento econémico e populacional por conta
de abertura de postos de trabalho que atraem méao de obra formal. Por consequéncia, a demanda por uma série
de outros produtos e servicos ndo antes atendidos por essas regifes, tais como unidades residenciais e
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empreendimentos com caracteristicas de multiuso (que oferecem flats, lojas e salas comerciais) para atender a
uma demanda reprimida a esteira de um rapido crescimento.

e Presenca de taxa de performance, elemento que reforca o comprometimento da Global Equity em buscar
oportunidades de investimento com potencial de retorno superior a média do setor e, dessa forma, permita obter
participacéo maior nos resultados dos projetos pela performance alcangada.

e Participacdo direta e decisiva dos cotistas no processo de sele¢do de investimentos. O Fundo conta com um
Comité de Investimento do qual fazem parte membros indicados por cada um dos sete primeiros cotistas que
subscreveram um montante minimo de R$ 20,0 milh6es em cotas do Fundo, que poderiam ter sido indicados em
conjunto ou individualmente. Embora esse Ultimo aspecto iniba a entrada de novos cotistas no Fundo
(propositalmente, no sentido de proteger os cotistas iniciais de uma eventual diluicdo) e as participagbes daqueles
ja estabelecidos sejam assimétricas no Comité (desproporcionais as participagcdes no capital do Fundo), esta
sendo garantida aos cotistas iniciais a participagdo direta nas decisfes de investimento do Fundo, dado o papel
de 6rgdo soberano que o Comité exerce. O Comité de Investimentos também conta com dois diretores da
Gestora, 0s quais estéo diluidos, ndo tendo o poder de decidirem as estratégias de investimentos.

e Politica de Investimento, bem como os processos de analise e decisdo, devem considerar o ambiente de
governanca corporativa da empresa investida. O Fundo deve investir em sociedades anénimas que apresentem
critérios minimos de governanga corporativa, tais como a adesdo a camara de arbitragem para resolugdo de
conflitos societérios, a entrada no segmento especial de bolsa de valores (no caso de abertura de capital) e a
auditoria anual de suas demonstracdes contabeis por auditores independentes. Esses itens proporcionam maior
transparéncia e credibilidade dos numeros das SPEs, assim como um menor risco advindo das rela¢des
societérias (note-se que as relacdes entre o Fundo e 0s parceiros incorporadores estdo bem definidas por meio
de Acordos de Acionistas para cada SPE Incorporadora).

¢ Investimento condicionado a posigdo de controle societario do Fundo nas SPEs. Os investimentos do Fundo em
SPEs Incorporadoras estdo condicionados ao controle do capital dessas empresas, o que lhe confere o poder de
definicdo das estratégias em consonancia com os seus objetivos de retorno, além da gestdo dos negdcios como
um todo. A participacdo média do GEP FIP no capital das SPEs é superior a 80,0%, o que garante o controle nas
tomadas de decis6es dos projetos selecionados. Da mesma forma, decorrente do fato de ter o controle de capital
e a gestdo das SPE Incorporadoras, o Gestor do Fundo € responsavel direto pelo controle de caixa
(movimentacao das contas correntes) dos projetos e de todo o processo de cobranca de recebiveis, mitigando os
potenciais riscos advindos dos parceiros incorporadores.

e Baixa alavancagem atual das SPEs Investidas. De acordo com as demonstrac¢des financeiras de 2013, as SPEs
Incorporadoras apresentavam baixa alavancagem em suas estruturas de capital. Embora o endividamento das
SPEs tenha aumentado, tais recursos sé@o direcionados para a habitagdo e possuem caracteristicas especificas
de custo e prazo que podem ser aparta-las de um endividamento tradicional, conforme citado anteriormente.
Desse modo, a Austin Rating ressalta a boa estratégia dos gestores no que tange a busca por uma estrutura
otima de capital para as SPEs Incorporadoras, com alavancagem em linha com seus pares do mercado
imobiliario, traduzindo-se em menor risco de crédito e de liquidez e perspectivas de maior retorno para o
incorporador.

e Boa diversificacdo de projetos e de Incorporadoras parceiras envolvidas, o que assegura ao Fundo uma
exposicdo apenas moderada aos riscos inerentes a um Unico empreendimento, tais quais aqueles relativos a
construcao e performance (atrasos de obras), mercadolégico (reducéo da velocidade de vendas, ocasionada por
desequilibrios de oferta e demanda), financeiros (elevagdo dos custos das obras acima do previsto, quando da
andlise de viabilidade), entre outros. Em mai/14, a carteira do FIP estava distribuida em 29 projetos, 5 deles em
estagio inicial (SPEs 31, 32, 33, 360° Macaé e Quintas do Ribeirdo). Até pelo tempo de atividade do Fundo vis-a-
vis o ciclo operacional inerente ao mercado onde atua, € natural, nesse momento, uma maior distribuicdo por
numero de empreendimentos e consequente menor exposicdo em um Unico projeto. Em mai/l4, o maior
empreendimento, medido em VGV potencial, representava 12,2% do total da carteira, ante 14,7% da carteira em
abr/13. A presenca de incorporadores parceiros também esté relativamente diversificada. O maior s6cio em um
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empreendimento é a Contracta Engenharia Ltda., que responde por um VGV potencial de R$ 818,5 milhSes
(19,9% da carteira), divididos em 3 diferentes projetos. Os 5 maiores parceiros correspondem a 69,1% do VGV
total da carteira e os 10 maiores, por 92,9%. No total, sdo 15 parceiros atuando com a Gestora, sendo que 0 mais
atuante € a Prémio Empreendimentos Imobiliarios Ltda., com 7 projetos desenvolvidos (ou em fase de
desenvolvimento), dentre os quais estd o de maior retorno dentro da atual carteira.

e Razoéavel distribuicdo regional dos projetos da carteira atual, fator que garante, também, uma exposi¢do
relativamente reduzida aos riscos especificos de economias regionais, destacando-se a presenca de projetos em
mercados em franca expansdo, como Macaé e ltaborai, no Estado do Rio de Janeiro. As SPEs estavam
distribuidas em 19 cidades localizadas em 09 estados brasileiros divididos nas regides Sudeste, Nordeste,
Centro-Oeste e Sul. Em que pese a maior concentragdo nos estados do Rio de Janeiro (48,3% do VGV potencial)
e de Sédo Paulo (24,1% do VGV potencial), serdo desenvolvidos 14 projetos em 7 diferentes cidades, no primeiro
caso, e sdo 7 SPEs atuando em 5 cidades paulistanas, o que equivale a um ticket médio por estado de R$ 126,4
milhdes (RJ) e R$ 173,2 milhdes (SP). Os maiores projeto por VGV potencial estéo localizados em Ribeirdo Preto
(12,2% do VGV total), em Serra-ES (11,7% do VGV total) e em ltatiaia-RJ (6,8% do VGV Total).

e Diversificacdo consideravel da carteira atual por tipo de empreendimento, que esta pulverizada em projetos do
tipo Residencial (39,7% do VGV da carteira), Multiuso (38,6% do VGV da carteira), Hotéis e Flats (6,7% do VGV
da carteira), Comercial (6,4% do VGV da carteira), planta Industrial (5,2% do VGV da carteira) e Office (3,4% do
VGV da carteira).

e Expectativa de forte geracdo de valor para os cotistas. Uma vez aprovada a alteracdo do critério para
contabilizacdo dos ativos do Fundo, foi contratada a empresa Colliers International (Consultora) para avaliagcao e
determinacdo do valor justo (“fair value”) dos projetos pelo método de capitalizacdo através do fluxo de caixa
descontado. De acordo com o Laudo de Avaliagdo, os empreendimentos apontaram, naquela data, um VPL total
de R$ 978,6 milhdes para os sOcios dos projetos, montante que pode ser traduzido em expectativa de geragao de
valor de aproximadamente R$ 825,5 milhdes para os Cotistas do Fundo, considerando sua participacdo
proporcional nas SPEs. Ressalta-se que, nesse calculo, ndo estdo sendo consideradas as SPEs 31, 32, 33, o
empreendimento 360° Macaé Hotel e o Quintas do Ribeirdo.

e Estratégia de saida de investimento bem-sucedida. Em que pese o track record ainda incipiente de saida dos
investimentos, o GEP FIP obteve éxito comercializagdo de um primeiro empreendimento (“The Corporate”) a um
Fundo de Investimento Imobiliario (FIl), antecipando dessa forma receitas que seriam incorporadas ao longo do
tempo. De acordo com dados de dez/13, este empreendimento gerou ao GEP FIP um lucro liquido de R$ 106,2
milhGes e uma geracéo de caixa de caixa operacional de R$ 129,7 milhdes enquanto que seu valor contabil era
de R$ 56,4 milhées em dez/12. Vale destacar que os FIl constituem uma alternativa importante para o GEP FIP
dar saida de um empreendimento.

e Boa qualidade crediticia dos demais ativos nos quais o Fundo estd autorizado a investir. O GEP FIP podera
investir até 10,0% (Art. 28, Paragrafo 8°) do capital comprometido em ativos representados por titulos de emisséo
do Tesouro Nacional, operacdes compromissadas lastreadas nestes titulos e em conta poupanca. De acordo com
0 balanco de dezembro de 2013, 3,13% do PL do Fundo encontravam-se aplicados em operacdes
compromissadas lastreada em titulos de emissédo do Tesouro Nacional, que embutem um risco muito baixo em
escala nacional.

e Baixo risco de crédito transmitido pelas instituicdes financeiras para os fluxos financeiros do Fundo e dos
projetos. A conta corrente do Fundo é mantida no Banco Santander, enquanto as contas correntes das SPEs
estdo sendo mantidas na Caixa Econdmica Federal (CEF). Tais instituicdes ndo sdo classificadas por esta
agéncia.
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Fatores Negativos

Resultado ainda muito concentrado no desempenho de poucas SPEs. De acordo com as demonstragbes
financeiras auditadas referentes aos exercicios de 2013 e 2012, as SPEs investidas geraram dividendos de
aproximadamente R$ 165,6 milhdes, ante R$ 9,0 milhdes, respectivamente. Também nota-se uma redugéo
substancial no consumo de caixa operacional combinado das SPEs, que refletem, principalmente, o desempenho
das SPEs em fase de desinvestimento. O consumo de caixa em 2013 foi de R$ 4,9 milhdes, ante R$ 156,6
milhdes em 2012. Desconsiderando a geracdo de caixa apenas da SPE10, em 2013, o consumo de caixa sobe
para R$ 134,6 milhdes. E mesmo considerando apenas os projetos maturados, as respectivas taxas de retorno
(TIR) sdo muito irregulares. Ha exemplo de retorno excepcional, como o The Corporate (60,5%), e de baixa
rentabilidade, como o Colina Residencial (0,0%). A geracéo de caixa operacional também espelha uma melhora,
em fungéo dos projetos em fase de desinvestimento. Estes fatores estdo ligados a atual fase de matura¢édo da
maior parte dos projetos da carteira, com estagio pouco avancado de obras e vendas e, portanto, ainda ndo
geradores de resultados.

Suscetibilidade ao desempenho das incorporadoras parceiras. Ainda que a Gestora faca uma analise criteriosa
dos parceiros incorporadores, processos de supervisdo e fiscalizacdo por parte da Gestora se mostram
necessarios para o bom andamento do projeto. Cumpre destacar a saida de um mesmo sdcio incorporador na
SPE9 e na SPE12, cujos empreendimentos serdo relancados apds a incorporagdo integral das acgdes das
respectivas SPEs pelo Fundo. Com base nos dados enviados pela Gestora e datados de mai/14, a carteira do
Fundo conta com projetos desenvolvidos em 8 diferentes estados, por 29 SPEs, constituidas com 11 diferentes
parceiros, sendo que o maior deles continua sendo a Contracta Engenharia, com quem desenvolve 3 dos
projetos que possuem um VGV potencial de aproximadamente R$ 818,5 milhdes, ou 20,0% do total da carteira
nesta data. Os trés maiores sdcio-incorporadores sdo parceiros em 13 empreendimentos que representam,
juntos, um VGV potencial de R$ 2,2 bilhdes, ou 54,2% do total da carteira.

A suscetibilidade das taxas de retorno dos projetos atuais e futuros aos riscos macroecondmicos. Relacionados a
demanda, itens como renda disponivel do trabalhador, desemprego, oferta de crédito imobiliario e a expectativa
dos agentes em relacéo as taxas de juros domésticas estabelecem forte correlagdo com a velocidade de vendas
das unidades e, consequentemente, com os precos de venda destas, fatores que obedecem a dinamica da
econdmica interna. Da mesma forma, elevagBes nos indices de inflagdo, sobretudo aquelas estimuladas pelo
aumento de custos na economia, podem elevar os orcamentos das obras em andamento e impactar na
inadimpléncia de contratos, além de aumentarem a obrigagdo implicita do Fundo com os seus cotistas (a Austin
Rating esta assumindo que o Fundo ir4 devolver a esses, no minimo, o principal acrescido do IPCA + 9,5%). A
longevidade do investimento nas cotas do GEP FIP (10 anos, no minimo) se traduz em um longo periodo de
exposicao aos riscos relacionados as alteracdes nas variaveis macroecondmicas, 0s quais estdo, em larga
medida, fora do controle dos gestores.

Resultados ainda pouco relevantes ante o potencial esperado para a carteira. Em razdo de ainda néo ter
alcancado a maturidade dos investimentos de forma geral, em nenhum exercicio contabil (2010, 2011, 2012 e
2013) a rentabilidade do Fundo excedeu o indicador utilizado como referéncia para pagamento da taxa de
performance, a titulo de participagdo que devera ser concedida a Gestora pelos resultados auferidos quando
estes superarem o equivalente ao IPCA + 9,5% ao ano. Observa-se que a Gestora somente fara jus a taxa de
performance apos a distribuicdo de todo o valor aportado pelos Cotistas, na proporcéo de suas participagfes. Em
2013, as Cotas do Fundo valorizaram-se 140,2%, mas tal resultado foi alcangcado por ocasido da alteracéo,
aprovada em Assembleia Geral (AGQ), do critério de avaliacdo e contabilizagdo das ag8es das SPEs investidas.
Por conta disso, ndo houve despesa com taxa de performance neste ano. Ou seja, ainda néo foi observado um
retorno significativo para os Cotistas, o que reflete a fase de maturagédo ainda incipiente dos investimentos
considerados de forma consolidada. Entretanto, a avaliagéo feita pela Consultora para determinac¢éo do valor
justo dos projetos denota uma tendéncia de reversdo de fluxo de caixa combinado das SPEs e a expectativa de
resultados crescentes para o Fundo nos proximos exercicios.

Incertezas vinculadas a natureza dos negdcios imobiliarios. Ndo obstante o Laudo de Avaliagdo apontar uma boa
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expectativa de geragdo de valor dos imdveis para os Cotistas (através das SPEs), alguns projetos estdo

experimentando algum tipo de adversidade, o que pode reduzir o potencial de valorizagdo da carteira, seja por
prejuizos ou pela demora na maturagdo do investimento. Segue descri¢cdo resumida de alguns desses projetos:

(i) SPE20 Bardo de Capivari: inicialmente previsto para mar/13 e depois adiado para mai/l4, o projeto foi
remodelado com objetivo de aprimorar o aproveitamento do potencial construtivo do espaco, tendo seu
langamento mais uma vez adiado. O novo modelo teve seu VGV ampliado de R$ 139,3 milhdes para R$
152,1 milhdes e o potencial de geracgao de valor, que era de R$ 26,9 milhdes, o valor nao foi atualizado;

(i) SPE23 Global Center Itaborai: apesar de ter sido apontado no relatério da Consultora como um excelente
produto e com grande potencial de retorno, o empreendimento Global Center Itaborai, lan¢gado em jun/12,
ndo obteve o desempenho de vendas esperado. Segundo os gestores do Fundo, o motivo foi o
expressivo aumento da oferta de produtos com o mesmo perfil na regido. O fim das obras e a entrega das
chaves estdo previstos para meados de 2015 e as vendas alcancaram 50,0% das unidades;

(i) SPE22 Global Center Campos: a esteira da aceitagdo do produto desenvolvido em Itaborai, mencionado
no topico anterior, dada similaridade entre as localidades e do perfil de demanda para o tipo de produto, o
Global Center Campos também sofreu um ajuste em seu modelo;

(iv) SPE11 NBC Castelo Branco: A proximidade com a capital, S&o Paulo, fez de Barueri um forte alvo de
investimentos e consequente aquecimento no mercado imobiliario. Entretanto, o excesso de
empreendimentos lancados em um curto espaco de tempo acabou por inflar a oferta de unidades
comerciais impactando na reducéo da velocidade de vendas na regido. O empreendimento estad muito
préximo de ser entregue, mas ha um estoque muito alto de unidades;

(v) SPE14 Parque dos Pinheiros: apds postergacao do inicio das obras, segundo informado pelos gestores
do Fundo, um impasse na concessdo da licenca ambiental acabou por forcar a paralisacdo do antigo
projeto, que dara espaco a um novo produto que serd hovamente langado para vendas;

(vi) SPE9 Vale das Esmeraldas e SPE12 Vales Verdes: com empreendimentos localizados em Barbalha-CE
e Cajazeiras-PB, as SPEs 9 e 12, respectivamente, se caracterizaram pela oferta de loteamentos e
unidades residenciais em locais pouco desenvolvidos e servicos de saneamento basico ainda precarios,
onde o comércio é encontrado em cidades maiores a poucos quildmetros de distancia. Apés desempenho
fraco das vendas, o projeto ainda enfrentou problemas na individualizagdo de matriculas e a saida do
sécio incorporador. Ha expectativa de relangamento para venda das unidades em estoque.

e Possibilidade de contracdo de passivos pelo Fundo. Em contrapartida & vantagem de deter a gestdo das SPEs
Incorporadoras, o controle societario das SPEs implica no risco de que o Fundo seja responsabilizado pelo
pagamento de passivos contraidos por essas empresas, especialmente no caso de faléncia, o que pode sujeitar
seus cotistas a perdas (fato ja ocorrido com uma SPE do Fundo, conforme acima destacado).

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel indica que ndo deverdo ser assistidas, no curto prazo, alteragBes significativas nos
fundamentos que suportam a nota de crédito das Cotas do GEP FIP. A Austin Rating considera a expectativa de que
0s adequados processos e politicas utilizados pela Global Equity, para a aquisicdo de a¢Bes de SPEs e para a
gestao dos projetos por elas executados, continuem se refletindo em uma carteira de agdes de SPEs com projecdes
de fluxos de caixa livres para os acionistas bastante confortaveis em relagcdo aos riscos inerentes a esses projetos,
possibilitando, ainda, que, em face a concretizagdo de tais fatores de risco, a migracéo crescente de dividendos para
o Fundo permita a esse o cumprimento das obrigacdes consideradas. A tendéncia de estabilidade da nota,
transmitida pela perspectiva estavel, incorpora a expectativa de maturagdo de alguns projetos e o desinvestimento
nas SPEs que compdem a primeira safra.

Ndo obstante a expectativa de estabilidade de seus fundamentos, o rating podera ser rebaixado a qualquer
momento, caso, entre outros fatores: i) o grau de endividamento das SPEs se eleve significativamente; ii) seja
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observado um desalinhamento importante entre as premissas utilizadas na elaboracéo dos fluxos de caixa projetados
dos empreendimentos, especialmente no que se refere a pregcos das unidades, velocidade de vendas, oferta de
crédito imobiliario para mutuarios e custo de obras; iii) aumente a exposic¢éo individual do Fundo a um dnico projeto,
a poucos municipios e poucos tipos e perfis econdmicos de projetos; iv) seja observado o descumprimento da politica
de investimento do Fundo e dos limites de concentracdo previstos em Regulamento, bem como tais pardmetros
sejam alterados, permitindo maiores concentragoes.

Por outro lado, o rating podera ser elevado, ja no curto prazo, caso: i) a maturagéo dos investimentos das SPEs seja
evidenciada pela taxa de retorno e a consequente adi¢éo de valor para as Cotas do Fundo; ii) aliado ao item anterior,
caso ocorram elevagfes acentuadas nos precos de venda de unidades (acima da variagdo do custo das obras) e na
velocidade de vendas, aspectos que evidenciariam uma menor exposi¢do dos fluxos de caixa dos projetos e uma
ampliagéo da rentabilidade esperada; e iii) sejam estipulados limites mais conservadores de concentracdo por SPE e
por parceiro incorporador em Regulamento.

PERFIL DO FUNDO

O GEP FIP é um Fundo de Investimento em Participacdes, com captacéo realizada junto a oito investidores, sendo
sete grandes fundos de pensdo nacionais, que possui as seguintes caracteristicas:

Denominagéo:

CNPJ:
Administradora:
Gestora da Carteira:
Auditor Independente:

Comité de Investimentos:

Publico Alvo:

Forma:

Prazo de Duracdo:

Periodo de Investimento:

Periodo de Desinvestimento:

Data da 12 Integralizacéo:

Classes de Cotas:

Quantidade de Cotas
(em 30/06/2014):

Valor Maximo para Captacéo:

PL do Fundo

Global Equity Properties Fundo de Investimento em Participacdes
08.999.182/0001-68

CRV Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A

Global Equity Administradora de Recursos S/A

KPMG Auditores Independentes

Formado por 09 (nove) membros com direito a voto e suplentes em igual nimero,
indicados da seguinte forma: (i) a Gestora indica 2 (dois) dos membros com
direito de voto e seus respectivos suplentes, sendo que um deles exercera o
cargo de Presidente do Comité e o outro ser4d um técnico especializado em
mercado imobiliario; (ii) os primeiros 7 (sete) Cotistas do Fundo que celebrarem
Boletins de Subscrigdo de, no minimo, R$ 20.000.000,00 (vinte milhdes de reais),

em conjunto ou isoladamente, tem direito de indicar 1 (um) membro com direito
de voto e respectivo suplente, até o total de 7 (sete) membros com direito de voto.

Investidores Qualificados, nos termos do Artigo 109 da Instrucdo n°® 409 da
Comisséo de Valores Mobiliarios, expedida em 18 de agosto de 2004.

Condominio Fechado

10 (dez) anos, contados da data da Integralizacao Inicial, podendo ser prorrogado
por até 2 (dois) periodos adicionais de 2 (dois) anos cada.

6,5 (seis e meio) anos, contados da data em que o Capital Comprometido atingir
a quantidade minima de Cotas registrada perante a CVM, podendo tal prazo ser
prorrogado por meio de Assembleia de Cotistas.

3,5 (trés e meio) anos, a partir do encerramento do Periodo de Investimento.
26 de dezembro de 2008

Classe Unica (as Cotas garantem a seus titulares direitos e deveres patrimoniais
e econdmicos idénticos).

4.293 (quatro mil duzentos e noventa e trés)
R$ 500.000.000,00 (quinhentos milhdes de reais)
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(em 30/06/2014);

Objetivo:

Politica de Investimento:

Limites de Concentracéo:

Resgate:

Amortizagao:

Forma de Avaliacdo
dos Ativos:

R$ 875.525.134,40 (oitocentos e setenta e cinco milhdes, quinhentos e vinte e
cinco mil, cento e trinta e quatro reais e quarenta centavos)

Proporcionar aos seus Cotistas a melhor valorizacédo possivel do capital investido
a longo prazo, mediante aplicacdes e posterior desinvestimento de seus recursos
em uma carteira diversificada de acdes ou Valores Mobilidrios de empresas,
principalmente em Sociedades de Proposito Especifico (SPEs), com atuagdo no
mercado imobiliario. O Fundo realiza investimentos em uma carteira de cotas ou
Valores Mobiliarios de emissdo de SPEs que exergcam atividades no setor
imobiliario em geral, atuando, no desenvolvimento de incorporacdes imobiliarias
residenciais e/ou comerciais, preferencialmente de porte médio.

O GEP FIP podera adquirir acdes, debéntures, bénus de subscricdo ou outros
titulos e Valores Mobiliarios conversiveis ou permutaveis em ac¢Ges de emissdo
das SPEs, abertas ou fechadas, participando do seu processo decisério, com
efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestéo, e, com
efeito, objetivando agilizar e viabilizar econdmica e financeiramente os seus
projetos e incrementando sua competitividade, observadas as diretrizes
estabelecidas pelo Comité de Investimentos pela Assembleia Geral de Cotistas.
Os recursos do Fundo que néo estiverem alocados em ac¢des ou SPEs podem ser
investidos em Titulos de emissdo do Tesouro Nacional ou do Banco Central do
Brasil, em operacdes compromissadas lastreadas nesses titulos publicos e/ou em
aplicacao de recursos em Conta Poupanca da Caixa Econdmica Federal.

Ac0es e Valores Mobilidrios de SPEs: Até 100% do PL do Fundo; Agbes e
Valores Mobiliarios de uma Unica SPE: Até 20% do Capital Comprometido;
Outros Ativos: Até 25% do Capital Comprometido.

As Cotas do Fundo ndo séo resgataveis.

Abrange todas as Cotas do Fundo, sendo feita na mesma data a todos os
Cotistas mediante rateio das quantias a serem distribuidas pelo nimero de Cotas
existentes e sdo pagas aos Cotistas em até 10 (dez) dias corridos, contados da
data do efetivo ingresso dos recursos respectivos no Fundo. Os recursos s&o
distribuidos entre os Cotistas na proporgdo de suas participagdes, até que tenha
sido recuperado todo o valor aportado pelos Cotistas mediante integralizagéo das
Cotas do Fundo, atualizado pelo Indexador definido em Regulamento (IPCA +
9,5%). As distribuicdes ja realizadas serdo atualizadas até ao dia da nova
distribuicdo, por meio desse indexador, de forma a calcular o capital recuperado
pelos Cotistas. O remanescente do capital ndo distribuido serd repartido na
propor¢do de 20% (vinte por cento) para a Gestora, a titulo de Taxa de
Performance, e 80% (oitenta cento) para os Cotistas. As Amortizagdes poderdo
ser realizadas em espécie, bens e/ou direitos, inclusive Valores Mobiliarios
emitidos pelas SPEs Investidas, desde que aprovado tal procedimento em
Assembleia Geral de Cotistas, na qual sera deliberado, inclusive, o modo de
avaliacéo de referidos ativos.

Os ativos componentes da carteira do Fundo sé@o avaliados e contabilizados pela
Administradora e por ocasi@o da realizacdo da auditoria do Fundo, conforme os
seguintes critérios: i) as a¢fes e os demais titulos e/ou valores mobiliarios de
renda variavel sem cotacdo em bolsa de valores ou em mercado de balcao
organizado sdo avaliados anualmente pelo seu valor de equivaléncia patrimonial,
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Processo de Aquisicéo de
AcBes de SPEs Imobiliarias
e Acompanhamento do projeto™:

atualizado com base nas demonstragdes financeiras da respectiva SPE Investida,
acrescido ou deduzido, conforme o caso, do agio ou desagio registrado a época
da aquisicdo do investimento; ii) os titulos e/ou valores mobiliarios de renda fixa
sem cotagdo disponivel no mercado séo contabilizados pelo custo de aquisicéo,
ajustado pela curva do titulo, pelo prazo a decorrer até o seu vencimento; iii)
debéntures conversiveis sao avaliadas pelo valor de seu principal acrescido da
remuneracdo decorrida pro rata temporis, de acordo com as respectivas
escrituras de emissd@o, ou pelo valor das agdes em que sejam convertidas,
calculadas nos termos conforme os itens i) ou ii); iv) titulos publicos integrantes
da carteira do Fundo sdo avaliados a preco de mercado; e v) os demais titulos
e/ou valores mobiliarios de renda fixa ou varidvel com cotagdo disponivel no
mercado serdo contabilizados pelo pre¢co de mercado, de acordo com as regras
vigentes de marcagdo a mercado e com os procedimentos de contabiliza¢do de
ativos utilizados pela Administradora, os quais estéo estabelecidos no documento
intitulado “Manual de Marcagdo a Mercado” adotado pela Administradora. Em
situacdes em que a Administradora considere que nenhum dos critérios para
contabilizacdo acima reflita adequadamente o valor de realizagdo dos ativos do
Fundo, podera, mediante a aprovacdo pelo Comité de Investimentos, adotar
outros critérios de contabilizacdo que melhor reflitam tal valor de realizagéo.

O processo de analise, selecdo e acompanhamento de investimento no ambiente
do GEP FIP obedece as seguintes etapas:

i) Analise de Viabilidade Econémica: a Global Equity realiza um estudo de
viabilidade econdmica do novo projeto prospectado, através da elaboragédo de um
fluxo de caixa com premissas validadas por empresas terceirizadas que avaliam o
preco de venda e o custo de construgdo sugeridos;

ii) Analise de Viabilidade Juridica: é realizado uma due diligence com as
certiddes obtidas do terreno, do projeto, do sdocio incorporador e do construtor,
fase denominada por viabilidade juridica do projeto;

iii) Analise do Sdocio Incorporador: nessa etapa, é realizada a andlise financeira
do sdcio incorporador, através das Ultimas trés demonstracdes financeiras
(balanco e DRE);

iv) Comité Interno: Apds a analise pela equipe da Global, os projetos séo
levados ao julgamento de um Comité Interno, que tem como parametros
econdmicos para a aprovacao (TIR superior 25% e a margem liquida superior a
15%);

v) Preparacdo de Book de Investimentos: caso um projeto seja aprovado no
Comité Interno, os seus principais pontos sdo consolidados em documento
denominado “Book de Investimento”, o qual serve como ferramenta de decisdo do
Comité de Investimento do Fundo;

vi) Comité de Investimentos: composto, atualmente, por seis membros
representantes dos cotistas e por dois sdcios-diretores, cada um com direito a
um voto, este Comité decide pela realizacao, ou ndo, em determinado projeto;

vii) Acompanhamento: com o projeto aprovado, o desenvolvimento e a
realizacdo dos empreendimentos passam para a area de Gestdo Imobiliria da

1 - Descrigao baseada em informagdes transmitidas pela Global Equity, mas ndo definida e apresentada integralmente em Regulamento.
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Global Equity, que mapeia os riscos através da andlise de crédito dos mutuarios
(andlise de comprometimento de renda, consulta no SERASA, entre outros),
acompanha a inadimpléncia da carteira, tomando medidas judiciais quando
necessario, e administra e acompanha a evolugdo da obra. Nessa fase, também
é realizada, mensalmente, a atualizacédo do fluxo de caixa real x projetado bem
como atualizag&o com a projecéo inicialmente feita no book de investimento.

PERFIL DA GESTORA

A Global Equity, com sede na cidade do Rio de Janeiro-RJ, € uma administradora de recursos que tem por objeto
social: i) a prestacdo de servicos de administracdo de carteira de titulos e valores mobiliarios; ii) prestar assessoria
técnica na criagdo, desenvolvimento e implantacdo de negdcios financeiros; e i) a participagdo em outras
sociedades como sécia, cotista ou acionista e a participagdo em consoércio como membro. Atualmente, a Global
Equity tem sob sua gestéo o GEP FIP, o Vale Florestar FIP, além de seis fundos geridos para a Fundagao Celesc de
Seguridade Social (Celos). Em jun/14, ocupava a 532 posi¢do no ranking de gestores da ANBID, com R$ 3.400,9
milh&es de patrimdnio liquido sob sua gestédo. Os principais executivos da Global Equity, eventualmente com atuacao
direta no GEP FIP, sdo relacionados no quadro apresentado a seguir:
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Cargo na Global

Executivo Equity Atividades no GEP FIP Curriculo Resumido
Formado em Administracdo de empresas pela Siena Heights University,
Lidera as iniciativas de investimento em Michigan, EUA, iniciou sua carreira no Citibank, onde chegou ao
Marco o - . : ] L >
Pinheiro CEO em estratégias publicas e privadas da | cargo de diretor de Planejamento do Grupo de Operagdes no Brasil. . De
América Latina 1993 a 1996, trabalhou no Unibanco como controller do segmento
corporativo.
. . E Engenheiro com pés-graduacédo em Finangas.Trabalhou em diversas
. Responsével pelo desenvolvimento da .~ = S~ ! : - RN A
Onito P o instituicbes financeiras, tendo adquirido significativa experiéncia na
CEO estratégia de  distribuicdo  nos = . . - -
Barbosa . ; fungdo de controladoria e em produtos de investimento, vendas e canais
segmentos de fundos de investimento :
de relacionamento.
Graduada em Ciéncias Contabeis pela UFRJ, com poés-graduacdo em
Patricia Atualmente &  responsavel clas Financas pelo IBMEC-RJ, ingressou na Global Equity em 1997 como
CFO = P P analista de agBes e, em 2003, foi promovida a diretora de pesquisa e
Branco atividades de mesa de operagdes. 8 . P } ~ .
finangas. Trabalhou como analista sénior de informacdes gerenciais no
Banco Boavista Interatlantico.
Engenheiro formado pela UFRJ, iniciou a carreira no Banco Aymoré.
Entre 1981 e 1995, atuou como diretor de gestdo de fundos e carteiras
Diretor para o varejo e para o mercado institucional do Chase Manhattan Bank.
Julius Haupt Institucional e de = Responsavel pela estruturagdo e Em 1995 foi contratado como diretor do Banco de Investimento do
Buchenrode Administracdo de = gestdo dos fundos de investimento. Unibanco e, em 1997 foi contratado pelo Banco Real de Investimentos,
Recursos como diretor estatutario para gestdo de ativos. Ainda ocupou o cargo de
diretor de produtos de investimento na area de Wealth Management do
Citibank.

Engenheiro e economista, acumulou significativa experiéncia nas areas

h . de desenvolvimento e administracdo de produtos financeiros, vendas,
Carlos Cesar | Diretor de Private & p

da Silva Ruiz Equity Membro Comité de Investimentos at_enqimento ao cliente e tecno]ogia da informag&o. Presidiu o Bancol e
foi Diretor de Produtos do Unibanco, do Bank Boston e do Santander
Banespa
Filpe Laudo . - . Advogado, com MBA em Direito_EmpresariaI Jfoi advogado associado do
d Gerente Juridico = Andlise Juridica Bocater, Camargo, Costa e Silva Advogados Associados e Gerente
e Camargo - :
Juridico da Brasil Telecom S.A.
Diretor de Engenheiro Quimico, formado pela UFRJ, com poés-graduacdo em
Luiz Franca Incorporacéo Membro Comité de Investimentos Financas pelo IBMEC-RJ, possui experiéncia de 15 anos em implantagao
Imobiliaria de projetos, atuando em todas as fases do seu desenvolvimento.

Fonte: Global Equity

RESUMO DA ESTRUTURA DO FUNDO

O GEP FIP é um Fundo de Investimento em Participacdes, com captacao realizada junto a oito investidores, sendo
sete grandes fundos de pensdo nacionais. A administragdo do Fundo foi alterada recentemente do Citibank
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A (Citibank DTVM) para a CRV DTVM. O Fundo tem o objetivo de
proporcionar aos seus cotistas a melhor valorizagéo através da aquisicdo de agcdes de SPEs que atuem nos setores
de empreendimentos imobiliarios de médio porte no Brasil, nas quais sejam identificados sdlidos fundamentos e
perspectiva de rentabilidade significativa e comprometimento com a adogdo de politicas de divulgacdo de
informacdes e praticas de governanca corporativa de alta qualidade. A medida que novos projetos s&o aprovados
pelo Comité de Investimentos, os cotistas integralizam parte do capital comprometido e se obrigam a aportar capital
adicional, mediante as chamadas de capital realizadas de acordo com a necessidade de caixa mensal de cada
projeto. Com a maturagdo dos projetos, a geracao de caixa positiva decorrente do retorno do capital aplicado em
cada SPE (se for o caso) devera ser remetida, através de dividendos, para os acionistas (cotistas do Fundo e
eventual sOcio/ parceiro). As SPEs devem ser liquidadas/ encerradas quando todas as unidades do empreendimento
desenvolvido por esta tiverem sido vendidas, concluidas (expedi¢cdo do habite-se) e a instituicdo financeira, o agente
financiador dos mutudarios, tiver quitado o saldo remanescente dos contratos do mutuario através do repasse do saldo
devedor. A expectativa € de que o ciclo operacional dos projetos dure, em média, 36 meses, considerando o
lancamento do empreendimento, construgdo, vendas e retorno do capital investido. Na fase de investimentos do
Fundo, os dividendos remetidos pelas SPEs deverdo ser reinvestidos em novos projetos. Os participantes do GEP
FIP e o fluxo operacional podem ser observados no diagrama abaixo:
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CRV
COTISTAS (Administradora)
N

Integralizagédo (R$) Cotas
Anélise de Investimentos e v

Gestéao da Carteira
FIPGEP R

A

GLOBAL EQUITY
(Gestora)

Dividendos (R$)

\

COMITE DE SPEs
INVESTIMENTOS INVESTIDAS

O modelo de investimento do Fundo prevé, via de regra, a parceria com um socio incorporador em uma SPE
Imobiliaria. A estrutura de cada projeto é desenvolvida por uma SPE exclusiva, a qual contrata diretamente outras
partes envolvidas no projeto, tais como: i) firma de arquitetura, que elabora o projeto; ii) imobiliria, responsavel pela
venda dos iméveis por meio dos corretores; iii) construtora (muitas vezes também é a sécia incorporadora),
responsavel pela execucdo da obra; iv) a agéncia de publicidade responsavel pela elaboracdo da campanha de
marketing, logomarca, entre outros; v) empresas seguradoras para cobertura de riscos de engenharia e performance;
e vi) InstituicBes Financeiras parceiras no desenvolvimento dos empreendimentos, tanto na contratacdo de recursos
para financiar o desenvolvimento do imével, através do Plano Empresario, quanto para financiar os mutuérios no pds-
chaves. Vale notar que a gestao imobiliaria e a administragao financeira sao feitas pela GEP Realiza¢des Imobiliarias
Ltda., empresa do grupo, responsavel por toda a administracdo da SPE. O diagrama a seguir demonstra de forma
sintética as partes envolvidas no projeto individual de cada SPE:

Socio
Incorporador

Instituicao

Firmade Gestéo e Agénciade
Imobiliaria Construtora e

Arquitetura Imobiliaria Publicidade SRR
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PERFIL DOS PROJETOS

O Fundo possuia, até jun/14, um total de 29 projetos aprovados, alocados em 29 SPEs. Tais projetos somam um

VGV potencial de R$ 4,1 bilhdes, segundo informado pela Gestora.

A participagdo média do GEP FIP nos projetos em carteira € de a 83,5%, 0 que se converte em VGV proprio de

aproximadamente R$ 3,4 bilhdes. Conforme mencionado anteriormente,

o GEP FIP

tem como meta

empreendimentos de médio porte, com VGV de até R$ 500 milhdes, mas atualmente os projetos em carteira tém um
VGV potencial médio inferior, de R$ 132,8 milhdes.

Distribuicao do VGV por Projeto

Projeto

Global Geo Condoclube Empreendimentos S/A
Global Contracta Sierra Empreendimento S/A
Itaguai Center Ltda.

Lotus Logistic Mall

The Corporate

Four Business

Global MD Evolution Beach Park Empreendimento
SIA

Global A20 Baréo do Capivari Empreendimentos
Imobiliarios S/A

Global Prémio Bora Itaborai Suites
Empreendimentos S/A

Technoway

Global Center Campos
NBC Castello Branco
Residencial Ouro Verde

Global MD Natal Brisa Condominio Clube
Empreendimento S/A

Parque dos Pinheiros
Reserva Natural

Avance Business & Offices
Mirante Jardim da Gléria
Macaé Ocean

Global Omegapar Vale das Esmeraldas
Empreendimentos Imobiliarios S/A

360° Macaé Hotel
Global MD Carlos Gondim Empreendimentos S/A

Global Colina Residences Empreendimento S/A
Global Praga do Rink Empreendimentos Imobiliarios
SIA

Global Omegapar Verdes Vales Empreendimentos
Imobiliarios S/A

Global Prémio Ideale Charitas Empreendimentos S/A

Quintas do Ribeirdo

Global Center Serra

Onic Corporate & Business
Plataforma Business Tower
The Corporate I

Novo Centro

Total/ Média

VGV Total (em R$ MM)

2013
472,1
4255
232,1
229,6
226,2
223,8

172,8
139,3

136,0

1242
119,2
108,1
98,6
56,3
54,7
52,6
50,2
45,8
42,1
35,2
35,10
32,50
30,90
22,70

20,60
17,40

3.203,60

Mai/14

232,1
281,1
2147
223,8

230,7
152,1

143,9

124,2
104,0
114,6
108,3
57,2
58,7
56,7
52,0
36,2
44,1
54,2
31,7
33,5
24,1

9,5

16,8
503,8
480,1
265,9
207,3
192,3

56,0

4.115,6

Participacdo na
Carteira (%)

2013
14,7%
13,3%

7,2%

7,2%

7,1%

7,0%

5,4%

4,3%

4,2%
3,9%
3,7%
3,4%
3,1%
1,8%
1,7%
1,6%
1,6%
1,4%
1,3%
1,1%
1,1%
1,0%
1,0%
0,7%

0,6%
0,5%

100,0%

Mai/14

5,6%
6,8%
5,2%
5,4%
5,6%

3,7%

3,5%
3,0%
2,5%
2,8%
2,6%
1,4%
1,4%
1,4%
1,3%
0,9%
1,1%
1,3%
0,8%
0,8%
0,6%

0,2%
0,4%
12,2%
11,7%
6,5%
5,0%
4,8%
1,4%
100,0%

Participacéo

do FIP (%)

2013 Mai/14
70,0% -
75,0% -
51,0% 71,4%
80,0% 80,3%
80,0% 80,0%
80,0% 80,0%
51,0% 55,3%
75,0% 75,1%
90,0% 93,1%
80,0% 80,3%
90,0% 91,7%
70,0% 70,0%
90,0% 90,0%
51,0% 65,7%
70,0% 70,5%
80,0% 100,0%
90,0% -
70,0% 70,0%
90,0% 100,0%
80,0% 100,0%
90,0% 90,0%
51,0% 51,0%
100,0% 100,0%
90,0% 92,7%
80,0% 100,0%
70,0% 93,4%

- nfi

- 75,7%

- nfi

- 90,0%

- 90,0%

- 99,6%
76,7% 83,5%

Fonte: Global Equity
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Distribuicdo do VGV da Carteira Atual por Tipo de Empreendimento

_ . VGV (em R$MM) VGV (%)
Tipo de Empreendimento .
2013 Mai/14 2013
Multiuso 1.353,50 1.183,9 42,2%
Comercial 1.155,50 1.486,3 36,1%
Residencial 617,40 1.385,6 19,3%
Hotel/ Flat 77,20 36,2 2,4%
Total 3.203,6 4.092,0 100,0%

Mai/14
28,9%
36,3%
33,9%
0,9%
100,0%

Fonte: Global Equity

Distribuicao do VGV e Numero de Projetos (SPEs) por Municipio

2013 Mai/14
Municipio
VGV Total (R$MM) Participacéo (%) VGV Total (R$MM)
Ribeirdo Preto/ SP 472,1 14,7% 480,1
Serra/ ES 4255 13,3% 480,1
Macaé/ RJ 303,4 9,5% 503,4
Campinas/ SP 263,5 8,2% 276,3
Itaguai/ RJ 232,1 7,2% 232,1
Itatiaia/ RJ 229,6 7,2% 281,1
Cuiab&/ MT 223,8 7,0% 223,8
Santos/ SP - - 207,3
Niter6i/ RJ 191,3 6,0% 206,0
Maceid/ AL 172,8 5,4% 230,7
Itaborai/ RJ 136,0 4,2% 143,9
Campos dos Goytacazes/ RJ 119,2 3,7% 104,0
Barueri/ SP 108,1 3,4% 114,6
Cotia/ SP 100,5 3,1% 110,6
Natal/ RN 88,8 2,8% 88,9
Florianépolis/ SC 50,2 1,6% 56,0
Cajazeiras/ PB 35,2 1,1% 44,1
Rio de Janeiro/ RJ 30,9 1,0% 299,4
Juazeiro/ BA 20,6 0,6% -
Crajubar/ CE - - 9,5
Total 3.203,6 100,0% 4.092,0

Participacéo (%)
11,7%
11,7%
12,3%
6,8%
5,7%
6,9%
5,5%
5,1%
5,0%
5,6%
3,5%
2,5%
2,8%
2,7%
2,2%
1,4%
1,1%
7,3%
0,2%
100,0%

Fonte: Global Equity e Colliers
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Distribuicido do VGV e Numero de Projetos (SPEs) por Estado

2013 Mai/14
Estado V(GR;{ :A?\}I?I Participacéao (%) V(c;g &?\;?I Participagéo (%) Projetos (SPEs)

Rio de Janeiro 1.242,5 38,8% 1.770,0 43,3% 14
Séo Paulo 9442 29,5% 1.188,9 29,1% 07
Espirito Santo 4255 13,3% 480,1 11,7% 01
Mato Grosso 223,8 7,0% 223,8 5,5% 01
Alagoas 172,8 5,4% 230,7 5,6% 01
Rio Grande do Norte 88,8 2,8% 88,9 2,2% 02
Santa Catarina 50,2 1,6% 56,0 1,4% 01
Paraiba 35,2 1,1% 44,1 1,1% 01
Ceara 20,6 0,6% 9,5 0,2% 01

Total 3.203,6 100,0% 4.092,0 100,0% 29
Fonte: Global Equity
Distribuicdo do VGV e Numero de Projetos (SPEs) por Parceiro Incorporador

: 2013 Mai/14
Parceiro Incorporador V((;g &?\;?I Participagéo (%) V((;g L?\EI Participagao (%) P(rsog’eét;))s

Contracta 757,4 23,6% 818,5 20,0% 03
Prémio 620,10 19,4% 810,2 19,8% 07
GEO Construtora 572,6 17,9% 590,7 14,4% 03
Moura Dubeux 261,6 8,2% 319,6 7,8% 03
Petrépolis Construgdes Ltda. 232,1 7,2% 232,1 5,7% 01
Antonio Campos Construcgdes Ltda 229,6 7,2% 281,1 6,9% 01
A20 139,3 4,3% 152,1 3,7% 01
J Fonseca 124,2 3,9% 124,2 3,0% 01
Buziosland 77,2 2,4% 90,4 2,2% 02
Omegapar 55,8 1,7% 53,6 1,3% 02
Scon Sabrina 52,6 1,6% 56,7 1,4% 01
Lupa/Construpac 50,2 1,6% 56,0 1,4% 01
Sem parceiro 30,9 1,0% 33,5 0,8% 01
Total 3.203,6 100,0% 4.092,0 100,0% 29

Fonte: Global Equity
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EVOLUGCAO DO VALOR DA COTA E RENTABILIDADE

No ano de 2013, as cotas do Fundo tiveram expressiva rentabilidade de 140,2%, conforme ilustrado no gréafico
abaixo. Segundo o relatério dos auditores independentes sobre as demonstragbes financeiras, a expressiva
valorizagdo observada no periodo ocorreu em decorréncia da reavaliagdo das ac¢des patrimoniais das companhias
investidas pelo seu respectivo valor econdmico, uma vez que estes ativos eram avaliados pelo método de
equivaléncia patrimonial. A reavaliagdo foi realizada pela Colliers International do Brasil (Consultora), em ago/13, pelo
método de fluxo de caixa descontado, resultando em um ajuste positivo de R$ 427,0 milhdes nos respectivos
patriménios. Ainda de acordo com o relatério da Consultora, o Valor Presente Liquido (VPL) conjunto dos fluxos de
caixa dos projetos considerados (nesse trabalho ndo foram considerados os projetos mais recente mente aprovados,
dentre os quais, os das SPEs 31, 32 e 33) foi de, aproximadamente, R$ 825,5 milhdes, o que se traduz em uma
estimativa de geragdo de valor para os sécios das SPEs — GEP FIP e parceiros incorporadores — até o final de 2018.
Poucas SPEs estéo distribuindo dividendos e os lucros gerados pelos projetos ainda séo incipientes. Entretanto, a
valorizacdo das cotas do Fundo fica limitadas pelo préprio modelo de negécios do Fundo, que prevé o reinvestimento
dos dividendos dos projetos maturados em outros empreendimentos ainda em fase de maturagdo, portanto, com
geracdo de caixa negativa e resultado negativo. O patrimonio liquido, por sua vez, vinha apresentando tendéncia
ascendente em raz&o das integralizagfes remanescentes aportadas pelos cotistas ao longo dos meses, o que reflete
necessidade de recursos financeiros para fazer frente aos investimentos em desenvolvimento. O PL do GEP FIP era
de apenas R$ 1,25 milhdo, em dez/08, atingindo, aproximadamente R$ 414,0 milhdes, ao final de nov/13, periodo
gue antecedeu a valorizagéo supracitada.
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Fonte: CVM/ Elaboragéo: Austin Rating
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COMPOSICAO DA CARTEIRA DO FUNDO

Em dez/13, o GEP FIP possuia uma carteira de R$ 814,3 milhdes. Em consonancia com sua politica de
investimentos, essa carteira de ativos era composta, predominantemente, por agdes das sociedades investidas com
atividades no setor imobilidrio. Com valor contabil de R$ 387,3 milhdes (valor de aquisicdo), tais acgbes
representavam 96,5% do PL, evidenciando o enquadramento dos investimentos do Fundo ao limite minimo exigido
em Regulamento. Com saldo de R$ 26,4 milhdes, as operagdes compromissadas (LTNs) representavam 3,1% do PL
do Fundo até aquela oportunidade, também mostrando o enquadramento ao limite maximo para aquele tipo de ativo.

Disponibilidades
Operacdes Compromissadas (LTN)
Acdes de SPEs (Companhias Fechadas)
Global Premio Novo Prime Empreendimento S/A
Scon Residencial Reserva Natural Empreendimento S/A
Global Geo Condoclube Empreendimentos S/A
Global Colina Residences Empreendimento S/A
Global Omegapar Vale das Esmeraldas Empreendimento Imobiliario
Contracta Zeta Empreendimento Imobiliario Ltda.
Global Prémio Bora Itaborai Suites Empreendimentos S/A
Cuiaba Empreendimento Imobiliario S/A
Global Prémio Field Offices Empreendimentos S/A
Global Contracta New Business Center Empreendimento S/A
Jardim da Gloria Empreendimento S/A
Global Omegapar Verdes Vales Empreendimentos Imobiliarios S/A
Global M.D. Natal Brisa Condominio Clube Empreendimento S/A
Global Praga do Rink Empreendimentos Imobiliarios S/A
Global A20 Baréo do Capivari Empreendimentos Imobiliarios S/A
Saint Patrick Empreendimento S/A
Global Premio Recanto Verde Empreendimentos Imobiliarios S/A
Porto Macaé Empreendimentos Imobiliarios S/A
Global MD Carlos Gondim Empreendimento S/A
Global Prémio Ideale Charitas Empreendimento S/A
Global MD Evolution Beach Park Empreendimento S. A
Saco dos Limdes Empreendimento Imobiliario S.A.
Global Contracta Sierra Empreendimento S/A
Itaguai Center Ltda.
Contracta Oito Empreendimento Imobiliario Ltda.
Imobiliario Empresarial Ltda.
Total do Ativo
Valores a Pagar
Despesas Administrativas
Auditoria e Custédia
Total do Passivo
Patriménio Liquido
Total do Passivo e Patrimoénio Liquido

Abr/13

R$
7,0
11.454
317.099
56.419
32.948
26.137
25.709
19.827
16.261
14.188
13.656
12.815
12.276
11.713
10.926
9.525
8.839
8.613
8.383
7.680
6.583
4.465
4.224
3.877
2.035

328.560

681
77
758
327.802
328.560

%PL
0,0
3,5

96,73

17,21

10,05

7,97

7,84

6,05

4,96

4,33

4,17

3,91

3,74

3,57

3,33

2,91

2,70

2,63

2,56

2,34

2,01

1,36

1,29

1,18

0,62

100,2

0,21
0,02
0,23
100
100

Dez/13

9,0
26.427
814.326
87.935
34.648
106.503
22.993
8.201
42.217
33.876
24.204
28.413
11.486
2.920
8.848
19.787
26.905
20.579
25.891
32.727
4.456
1.986
39.380
24.967
87.136
75.849
22.874
19.565
844.955

717
717
844.238
844.955

0,0
3,13
96,46
10,42
4,10
12,62
2,72
0,97

5,00
4,01
2,87
3,37
1,36
0,35
1,05
2,34
3,19
2,44
3,07
3,87
0,53
0,24
4,66
2,96
10,32
8,98
2,71
2,32
100,1

0,1

0,08

100
100
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INFORMAGOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

O Comité de Classificag@o de Risco que decidiu pela afirmacao da classificagdo de risco de crédito atribuida as Cotas (Cotas)
do Fundo de Investimento em ParticipagBes Global Equity Partner (Fundo) reuniu-se na sede da Austin Rating, no dia 06 de
agosto de 2014, compondo-se dos seguintes membros: Ricardo Lins (Coordenador da Reunido de Comité), Pablo Mantovani
(Analista Sénior), Jorge Alves (Analista Sénior), Luis Santacreu (Analista Sénior) e Leonardo Santos (Analista Pleno). Esta
reunido de Comité esté registrada na ATA N° 20140806-1.

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

A classificacdo de risco de crédito decorre da utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia em
suas classificagdes de Emissdes, 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 classificag8es de risco de crédito para Cotas de Fundos de Investimento em Participacoes.

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

As fontes de informagdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informagdes provenientes
da Global Equity Administradora de Recursos S/A (Gestora). Adicionalmente, os analistas fizeram uso de informagdes publicas,
especialmente daquelas obtidas no website da Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM.

As informagdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a presente agdo de rating. Dentre as
informacgOes utilizadas para esta analise, destacam-se as informagfes sobre a composicdo da carteira, demonstragdes
financeiras das SPEs, Laudo de Avaliagdo de SPEs, Relatorio de Investimentos nos Projetos, entre outras.

Esta classificagéo ser4, pelo menos, anualmente. No entanto, poderdo ser realizadas ac¢des de rating a qualquer tempo, dentro
do periodo de vigéncia do contrato de prestacéo de servigos, que se estende até o dia 31 de maio de 2015.

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potencias situagdes de conflitos de interesse que possam
afetar o desempenho da atividade de classificagdo de risco e seus resultados. O presente processo de classificagdo de risco
esté 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 funcionarios, ndo prestaram
servigos adicionais ao servigo de classificagdo de risco para o Fundo, nem sequer para qualquer outra parte relacionada a este
Fundo nos ultimos 12 meses.

O servigo de classificacdo de risco das Cotas foi solicitado em nome do Fundo por partes a ele relacionadas. Desse modo,
houve compensagao financeira pela prestagéo do servico.

A classificagdo foi comunicada ao Contratante, via e-mail, em 07 de agosto de 2014. A versao original do relatério (Draft) foi
enviada a essas partes, também via e-mail, na mesma data. Nado foram realizadas alteragcdes no conteddo deste, tampouco
promovida alteragcdo na classificacdo atribuida inicialmente em razdo dos comentarios e observacdes realizados pelo
contratante.

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

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUICAO DE UMA CLASSIFICACAO 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 emissdo de uma classificacéo, sendo tais informacgdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo
todo o tipo de informacéo confidencial, séo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a anélise,
tomando-se os devidos cuidados para que ndo haja alteracdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtencéo, 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 informagé&o para que se proceda a atribuicdo dos seus ratings,
fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informac¢des com outras fontes também confidveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais
informacdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmacéo das informacdes recebidas durante um processo de rating, néo Ihe 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 RECOMENDAGCOES DE COMPRA, MANUTENGCAO OU VENDA. As opinides e as eventuais simulacées 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 graduagées
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 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 determinagdo de uma classificagdo de risco pela Austin Rating nédo consiste e ndo deve ser considerada como sugestio
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 opinides externadas pela Austin
Rating em seus relatérios de classificacéo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposicdes e previsdes sobre eventos
futuros que podem néo se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informacdes e fatos presumidamente verdadeiros, as
classificagbes podem ser afetadas por acontecimentos futuros ou condigées ndo 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 esforcos para que suas opinides (ratings) estejam
atualizadas, programando revises 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 classificacdo de risco ndo afetem ou afetardo a
classificacdo de risco. As classificacdes e demais opinides que a sustentam refletem a percepcdo do Comité de Classificacdo de Risco dessa agéncia
exclusivamente na data em que as mesmas sdo emitidas (data de emisséo de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

0OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAGCOES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE
UM PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razées, de acordo com
os critérios metodolégicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificacdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em
gue 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 disponibilizagcdo de informagdes suficientes para realizagédo de
referida analise e emisséo do rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAGOES ATRIBUIDAS
POR OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padréo adotado
pela maioria das agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdi¢édo local, suas classificacdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificacdes
de outras agéncias de rating, uma vez que suas definicdes de default e de recuperagdo apds default e suas abordagens e critérios analiticos sdo préprios 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.
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 sdo consideradas na classificagdo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer andlises
especificas quanto a riscos de mercado e liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagdo sempre serd segregada da andlise 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 classificagbes de risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificagdo de Risco, seguindo metodologias e critérios
padronizados para cada tipo de emissor e/ou emissdo. Em seus relatérios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating
divulga os nomes de analistas e membros do Comité de Classificagéo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instrugao
CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a comunigdo com os contratantes, investidores e demais usuarios de seus ratings, exclusivamente no
gue diz respeito a dividas e comentarios ligados a assuntos analiticos decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas
partes. Nao obstante a existéncia de um canal aberto com os analistas, estes estédo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem
opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o fagam, tais comentarios e opinides jamais devem ser entendidos como a opinido da Austin Rating. Do
mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados neste relatério, embora estejam diretamente envolvidos no processo de andlise, ndo séo 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 COLOCACAO E DE DISTRIBUI(;AO 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 CLASSIFICACAO DE RISCO DE CREDITO DEFINITIVA OU PRELIMINAR PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO A(S)
CLASSIFICACAO(C)ES) 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 DIVULGACAO DE OPINIOES ATUALIZADAS.

© 2014 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, GRAVACAO OU QUALQUER
OUTRO TIPO DE SISTEMA DE ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMACAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO
POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.
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