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09 de novembro de 2018

Austin atribui rating ‘brA-" para o Estado do Piaui

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 09 de novembro de 2018,
atribuiu o rating de longo prazo ‘brA-’, com perspectiva estavel, para o Estado do Piaui.

Esta classificacdo decorre da utilizacdo de metodologia proprietaria da Austin Rating e serve como medida da
capacidade do Estado do Piaui em honrar seus compromissos fiscais e financeiros. A classificagcdo ‘brA-’
traduz sua boa capacidade de pagamento relativamente a emissores e emissdes locais (Brasil).

FUNDAMENTOS DO RATING

A classificacdo leva em consideracao: (i) as condicbes econdmicas e sociais do Estado do Piaui; (ii) o
ambiente de negdécios quanto a atracdo de investimentos, a captacao de recursos e a gestdo do aparelho
tributério; (iii) a avaliacdo do desempenho dos indicadores da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF); e (iv) a
condicdo de seus passivos contingenciais, como a reforma realizada no regime de previdéncia de seus
servidores para sanear o histérico deficitario e o estoque de precatérios e seu fluxo de pagamentos.

O Produto Interno Bruto (PIB) do Estado do Piaui, em 2015, ultimo dado oficial disponivel, era de R$ 39,1
bilhdes, o que representava 0,7% do PIB total brasileiro ficando na 212 colocac¢éo, evidenciando a baixa
representatividade econémica do estado. Em complemento, seu PIB per capita ocupa a 26° posicdo entre
todas as unidades federativas com R$ 12.218,5. No que diz respeito ao indice de Desenvolvimento Humano
(IDH), o Piaui possui também a 252 colocacéo, com 0,646 (base 2010), enquanto a média para o Brasil foi de
0,705.

A Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNADC), elaborada pelo IBGE, apurou que a taxa
de desemprego no Estado no foi de 9,6% na média de 2017 e de 9,5% entre 2012 e o 2° trimestre de 2018.
Esta taxa tem apresentado elevac@o nos ultimos anos, sobretudo, a partir de 2015, quando foi de 7,6%,
passando para 12,9% em 2017, sendo que, ao final do primeiro semestre de 2018, atingiu 13,3%. Contudo,
se considerada a taxa desocupacdo e subutilizacdo da forca de trabalho, denotando precariedade do
mercado de trabalho, o indicador historicamente é superior a 20,0%, de modo que, em 2016, foi de 23,2%,
passando para 30,0%, no 2° trimestre de 2018. Portanto, uma parcela significativa da populacdo
economicamente ativa do Estado do Piaui estd desempregada ou ocupando atividades sem o amparo legal
ou em condi¢Bes instaveis e insatisfatérias. Ainda em relacdo ao desemprego, que apresenta um indice
histérico elevado, tal situacdo eleva a necessidade da assisténcia do estado na forma de programas e outras
despesas. Além disso, esse cenéario tende a limitar a arrecadacdo, pressionando sua situacdo fiscal,
considerando gastos como folha de pagamento, financiamentos, investimentos, programas assistenciais e
outros. Nao obstante, em termos de renda média familiar medida em 2017 pelo IBGE, o Estado do Piaui
apresenta apenas R$ 750,00, portanto muito abaixo da renda média do pais (R$ 1.110,1), ou seja, a
remuneracéo média de um trabalhador deste estado representa 67,6% da média apurada para o Brasil.

No que diz respeito a situacdo fiscal do Estado do Piaui, de acordo com informagbes da Secretaria do
Tesouro Nacional (STN), a partir do Relatério de Gestédo Fiscal (RGF) até o 2° Quadrimestre de 2018, o
Estado do Piaui reportou Receita Corrente Liquida de R$ 8,453 bilhdes e a relacéo entre Divida Corrente
Liquida (DCL/RCL) foi de apenas 30,2%, portanto, muito abaixo do limite maximo determinado na Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF) que é de até 200,0%. Outro indicador relevante da LRF é a relacdo Pessoal e
Encargos Sociais do Poder Executivo sobre a RCL, que apurou 44,9% até o 2° quadrimestre de 2018 contra
47,7% no encerramento de 2017, ficando também abaixo do limite estabelecido pela LRF que é de 49,0% da
RCL. As Operacbes de Crédito Internas e Externas, que tém limite de 16,0% da RCL, apuraram 5,13% da
RCL até o 2° quadrimestre de 2018 contra 6,13% no encerramento de 2017, logo, cumpre o limite com folga.
Também merecem destaques as vinculagdes constitucionais para Educacéo e Saude que preveem 25,0% e
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12,0%, respectivamente, de recursos proprios aplicados nessas duas areas e as quais sdo cumpridas
regularmente pelo Estado do Piaui.

J& o Relatério Resumido de Execucdo Orcamentdria apurado até o 2° quadrimestre de 2018, revelou
resultado deficitario de R$ 883,7 milhdes ou 10,5% da RCL, sendo que esse desempenho é resultado dos
gastos com Pessoal e Encargos Sociais de R$ 4,25 bilhGes que representavam 54,1% das despesas totais,
enquanto o servico da divida despendeu R$ 212,1 milhdes ou 2,7% das despesas e 0s investimentos
somaram R$ 571,4 milhdes representando 7,3% da despesa total e 6,8% da RCL. E importante destacar que
0 municipio tem apresentado desempenho cadente em relagéo a RCL, pois passou de 20,0% em 2013 para
apenas 6,8% em 2018.

O resultado da previdéncia do Piaui, por seu turno, ao final do 2° quadrimestre foi deficitario em 22,7% para o
plano financeiro. O Piaui é o quarto maior estado em termos de participacédo de transferéncias correntes, com
51,0% do total de suas receitas, isto €, tem importante dependéncia de receitas da Unido, e o segundo maior
em termos de representatividade das despesas com pessoal e encargos sociais em relagao a receita total.

N&o obstante, a nota de Capacidade de Pagamento (CAPAG) do Piaui, que segundo o Boletim de Financas
dos Entes Subnacionais de 2017, elaborado a partir da metodologia do Tesouro Nacional, apresentou nota
‘C’. De acordo com a metodologia do oOrgdo, a classificacdo considera trés variaveis relevantes: (a)
Endividamento (Divida Consolidada / RCL); (b) Poupanga Corrente (Despesa Corrente / Receita Corrente
Ajustada); e (c) indice de Liquidez (Obrigacdes Financeiras / Disponibilidade de Caixa). Nesse sentido, a
classificacdo do Estado do Piaui foi fortemente afetada pelo indice de Liquidez, decorrente da falta de caixa
para suas obrigacGes financeiras de curto prazo, conforme o relatério. Cumpre destacar que entre 2014 e
2017, o estado apresentou classificacdo ‘B’ apenas em 2014, sendo que nos demais periodos a avaliacdo
manteve-se em ‘C’.

Quanto ao ambiente de negdcios e gestdo do aparelho tributario, o Estado do Piaui recebera, entre 2018 e
2021, aporte de investimentos da ordem de US$ 3,0 bilh6es em seu parque edlico do setor privado, bem
como assinou contrato de um empréstimo de US$ 44,9 milhdes junto ao BID (Banco Interamericano de
Desenvolvimento) no ambito do programa Profisco Il, para melhorar a gestdo fazendaria com foco em
resultados, incluindo a gestdo de projetos de investimento publico, a comunicacdo com os cidaddos e a
administracdo de recursos humanos e das tecnologias de informacdo. Além disso, 0 projeto apoiara a
implementacdo de medidas para aumentar a eficiéncia da arrecadacao tributaria e do gasto publico,
simplificar o cumprimento tributario e fortalecer a disciplina fiscal. O Profisco Il tem prazo de amortizacédo de
25 anos com periodo de caréncia de 5,5 anos, taxa de juros baseada na Libor e contrapartida do Estado no
valor de US$ 5,1 milhdes.

Outros fatores que determinaram a atribuicdo das classificagdes foram: (i) transparéncia na divulgacdo das
informacdes financeiras de receitas e gastos disponiveis periodicamente no portal do governo na internet; (ii)
0 cumprimento dos principais indicadores da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), revelando o
comprometimento com a austeridade fiscal, com destaque para a significativa reducdo da rela¢éo Divida
Consolidada Liquida (DCL) sobre Receita Corrente Liquida (RCL); (iii) reorganizacdo do sistema de
previdéncia, com ajuste na aliquota para 14,0%; (iv) estoque de precatérios da ordem de R$ 560,0 milhdes
com pagamentos regulares de R$ 12,2 milhdes, conforme a EC 99/2017; (v) queda e nivel baixo da taxa de
investimento sobre a RCL; (vi) resultados or¢gamentério, primario e nominal com déficits nos anos recentes,
que reduz a for¢a financeira ao longo do tempo para honrar seus compromissos com amortizagédo e juros da
divida; (vii) baixos indices de indicadores sociais, revelando que as politicas aplicadas tém sido aquém do
necessario para reduzir os niveis de concentracdo de renda ao longo do tempo; (viii) baixo nivel de receita
propria sobre receita corrente (apenas 38,6% até ago/2018), denotando dependéncia do Estado as
transferéncias da Unido; (ix) baixo nivel de infraestrutura logistica, industrial e hospitalar, fatores que, no
médio prazo, ampliam a necessidade de realizacdo de novos investimentos, redirecionando esforgos da
gestdo fiscal para reducdo de seus passivos contingenciais (precatérios e previdéncia); (x) crescente
presenca da iniciativa privada nos setores de energia que melhoram a competitividade do Estado no setor
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diante de seus pares; (xi) aplicacdo da Lei 6.146/2011 sobre incentivos industriais e o FUNDIPI, que é tema
favoravel a atracdo de investimentos; (xii) base governista é maioria absoluta na Assembleia Legislativa,
portanto, reduz o risco politico da ndo aprovac¢do das medidas de interesse do Executivo, quanto a gestao
das contas publicas do Estado.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel reflete a expectativa da Austin Rating de que o Estado continuara empenhando
esforcos em politicas administrativas focadas ndo apenas no cumprimento dos indicadores fiscais contidos
na Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), mas também na elevacdo da eficiéncia da gestdo do aparelho
tributério e nas acgbes para atracdo de investimentos produtivos, com destaque ao setor de energias
renovaveis.

Dessa forma, a divulgacdo dos relatdrios sobre as financas do Estado ao longo de 2019, bem como a
efetivacdo dos diversos programas de aumento da eficiéncia do sistema de arrecadacgédo, controle de gastos
e investimentos focados no desenvolvimento do setor produtivo, serdo fatores relevantes para melhora ou
deterioracéo do rating.

Contato

Alex Agostini

Tel.: 5511 3377 0735
alex.agostini@austin.com.br
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INFORMACOES REGULATORIAS

1.

10.

11.

12.

13.

O Comité de Classificacdo de Risco que decidiu pela atribuicdo das classificacBes de risco de crédito ao Estado do
Piaui reuniu-se na sede da Austin Rating, no dia 09 de novembro de 2018, e esté registrada na Ata N° 20181109-1.

. As classificagdes atribuidas estdo contempladas nas escalas global e nacional de ratings soberanos e subnacionais,

disponiveis em: http://www.austin.com.br/escalas.

As classificacdes de risco de crédito preliminar decorrem da utilizacdo da metodologia genérica comumente aplicada
por essa agéncia em suas classificagbes de ratings soberanos e subnacionais, disponivel em:
http://www.austin.com.br/metodologias.

Nao é a primeira vez que a Austin Rating atribui classificages de risco de crédito para entes publicos.

As classificagBes de risco de crédito atribuidas pela Austin Rating estdo sujeitas as diversas limitacdes, conforme
descrito no final deste documento (Disclaimers). Particularmente no que diz respeito a este processo, o alcance da
andlise limitou-se as informacgdes publicas do Estado do Piaui exigidas por 6rgdos reguladores e fiscalizadores
competentes.

. As fontes de informagbes foram consideradas confidveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram-se das

informacgdes disponiveis em diversas fontes de acesso publico, bem como via conferéncia telefénica realizada com
gestores da Secretaria da Fazenda do Estado do Piaui no dia 30 de outubro de 2018.

As informacgfes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a atribuicdo de uma classificacdo de
risco de crédito.

As classificagbes deverdo ser revisadas anualmente pela Austin Rating. No entanto, ndo h& qualquer tipo de
obrigacdo contratual para a continuidade da cobertura analitica, a partir da presente data. Dessa forma, a
classificacé@o podera ser retirada e a andlise descontinuada a qualquer momento, por decisdo dessa agéncia.

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

A Austin Rating e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sécios e funcionarios, ndo
prestaram servicos adicionais ao servigo de classificagdo de risco diretamente para o Estado do Piaui. Todavia, essa
agéncia esta em processo de atribuicdo de rating para uma emissdo de debéntures da Companhia Piauiense de
Securitizagdo (COPISEC), cujo fluxo que servirh como fonte de pagamento é aquele decorrente da cobranca de
créditos inscritos na divida ativa do estado, conforme Lei Estadual N° 6.823/16.

O servico de classificagdo de risco foi solicitado pela Cadence Gestora de Recursos Ltda. Desse modo, houve
compensacéo financeira pela prestacéo do servigo.

As classificagdes foram anunciadas no website da Austin Rating em 13 de novembro de 2018. Este documento n&o
foi submetido a analise de representantes do Estado do Piaui.

Este documento é um relatério de classificagao 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 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
emissdo de uma classificacéo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo o tipo de informacéo
confidencial, sdo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a analise, tomando-se os devidos cuidados
para que nao haja alteragdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtencéo, cruzamento e compilagéo da informacéo para efeitos da
analise de rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informagdes. A Austin Rating utiliza todos os esforcos para garantir o que
considera como nivel minimo de qualidade da informagédo para que se proceda a atribuicdo 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 verificagdo ou
confirmacéo das informagdes recebidas durante um processo de rating, ndo lhe sendo possivel, desse modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELA(S) EXPRESSA(S) NESTE DOCUMENTO, CONSISTEM
EM OPINIOES SOBRE A QUALIDADE DE CREDITO FUTURA DE UM EMISSOR E/OU EMISSAO, E NAO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO SUGESTOES,
ACONSELHAMENTOS OU RECOMENDAGCOES DE COMPRA, MANUTENGAO OU VENDA. As opinides e as eventuais simulacdes 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 obrigagGes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduagdes dentro de escalas absoluta
(global) ou relativa (nacional). A Austin Rating n&o utiliza nessas escalas as definicdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende né&o
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
determinagéo de uma classificagédo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo ou recomendagéo de investimento, manutencédo
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 relatdrios de classificacdo 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 classificagdes podem
ser afetadas por acontecimentos futuros ou condi¢cdes ndo previstas no momento de uma acéo de rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM QUE
SAO EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforgos para que suas opinides (ratings) estejam atualizadas,
programando revisdes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisdes ndo programadas sempre que de conhecimento de fato novo e relevante.
Contudo, essa agéncia ndo pode assegurar que todas as informagdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente em suas
classificagdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificacdo de risco ndo afetem ou afetaréo a classificacéo de risco. As classificagdes e
demais opinides que a sustentam refletem a percepgdo 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 ALTERACC)ES 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
metodoldgicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificacdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que a Austin
Rating identificar: (i) a auséncia de informagdes 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 disponibilizacédo de informagdes suficientes para realizacéo de referida anélise 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¢ao local, suas classificagbes ndo devem ser diretamente comparadas as classificages de outras agéncias
de rating, uma vez que suas definicdes de default e de recuperagdo apds default e suas abordagens e critérios analiticos sdo proprios e diferem daqueles definidos e
aplicados por outras agéncias.

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING NAO CONSIDERAM O RISCO DE PERDA DERIVADO DE OUTROS RISCOS QUE NAO O RISCO
DE CREDITO, A NAO SER QUE TAIS RISCOS SEJAM ESPECIFICAMENTE MENCIONADOS EM SEUS RELATORIOS E PARECERES FORMAIS. 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 classificagao 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 avaliagio sempre sera segregada da anélise do risco de crédito e identificada como tal.

0OS 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
decisGes 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 Instrugdo CVM 521/2012, assim como com 0
objetivo de favorecer a comunigdo com os contratantes, investidores e demais usudrios de seus ratings, exclusivamente no que 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. Ndo obstante a existéncia de um canal
aberto com os analistas, estes estdo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o
facam, tais comentarios e opinides jamais devem ser entendidos como a opiniéo da Austin Rating. Do mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados
neste relatério, embora estejam diretamente envolvidos no processo de andlise, ndo sdo 0s Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser
responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omissédo eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificacéo atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLOCAGAO E DE DISTRIBUIGAO E NEM PARTICIPA DE “ROAD SHOWS”
PARA A VENDA DE ATIVOS POR ELA CLASSIFICADOS E, AINDA, SEUS RELATORIOS NAO DEVEM, EM NENHUMA CIRCUNSTANCIA, SUBSTITUIR OS
PROSPECTOS E OUTROS DOCUMENTOS, OBRIGATORIOS POR LEI OU NAO, RELACIONADOS A UMA EMISSAO.

EM NENHUMA HIPOTESE E SOB NENHUMA CIRCUNSTANCIA, A AUSTIN RATING E/OU SEUS SOCIOS, DIRETORES E DEMAIS COLABORADORES DEVEM
SER RESPONSABILIZADOS DE QUALQUER FORMA, DIRETA OU INDIRETAMENTE, POR DANOS DE QUAISQUER ORDEM E NATUREZA, INCLUINDO,
POREM NAO LIMITANDO-SE A PERDA DE LUCROS E RENDIMENTOS E CUSTOS DE OPORTUNIDADE QUE SEJAM DECORRENTES DO INVESTIMENTO EM
EMISSORES E OU TITULOS E VALORES MOBILIARIOS POR ESSES EMITIDOS QUE MANTENHAM OU TENHAM MANTIDO A QUALQUER TEMPO
CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO DEFINITIVA OU PRELIMINAR PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO A(S) CLASSIFICAGAO(OES) EXPLICITADA(S)
NESTE DOCUMENTO. DO MESMO MODO, A AUSTIN RATING SE ISENTA DE TODO E QUALQUER TIPO DE DANO OCASIONADO A TERCEIROS POR
QUALQUER OUTRO TIPO DE CONTEUDO PUBLICADO EM SEUS RELATORIOS E INFORMATIVOS E EM SEU WEBSITE, BEM COMO POR AQUELES
DECORRENTES DE ATRASO NA DIVULGAGAO DE OPINIOES ATUALIZADAS.

© 2018 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO SAO
PROTEGIDAS POR LEl. NENHUMA PARTE DESTE DOCUMENTO PODERA SER COPIADA, REPRODUZIDA, REEDITADA, TRANSMITIDA, DIVULGADA,
REDISTRIBUIDA, REVENDIDA OU ARMAZENADA PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER FIM, NO TODO OU EM PARTE, EM QUALQUER FORMA OU
POR QUALQUER MEIO QUE SEJA, ELETRONICO OU MECANICO, INCLUINDO FOTOCOPIA, GRAVAGAO OU QUALQUER OUTRO TIPO DE SISTEMA DE
ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMAGAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.
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