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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 21 de
novembro de 2019, atribuiu o rating ‘brB(sf)’, com perspectiva estavel, para a 12 e a 22
Séries de Cotas Seniores do Fundo de Investimento em Direitos Creditérios N&o-
Padronizados Pearl (FIDC NP Pearl / Fundo), cadastrado no Ministério da Fazenda sob o
CNPJ n° 10.288.773/0001-79.

A atribuicdo do rating ‘brB(sf)’ para as Cotas Seniores (12 e 22 Séries), inferior aquele
mantido até sua retirada, em abr/19, em virtude da ndo renovagdo comercial naquela
ocasido, se deveu, sobretudo, a atualizagdo do entendimento dessa agéncia em relagdo aos
FIDCs NP classificados de uma maneira geral associado ao seu perfil de lastro.

O FIDC NP Pearl foi registrado na Comissdo de Valores Mobiliarios no dia 01 de setembro
de 2008 e esta autorizado a operar com base nas disposi¢cdes dadas pelo Regulamento
datado de 29 de abril de 2015. Trata-se de um condominio fechado, com prazo de duracao
de 18 anos a partir da data de emissdo de Cotas, que tem a administracdo e gestao
realizada pela Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A, contando,
ainda, com o Banco Bradesco S/A (Banco Bradesco / Custodiante) para o exercicio das
fungbes de custodiante, controladoria e distribuicdo. Na condicdo de assessor juridico o
Fundo conta com o escritorio Machado Meyer Advogados (Assessor Legal).

O FIDC NP Pearl tem como objetivo a aplicacdo de recursos, preponderantemente na
aquisicao de Direitos Creditorios decorrentes de acao judicial transitada em julgado em 14 de
fevereiro de 2000, conforme item 9.1.5 do Regulamento, interposta pela Usina Laginha
contra a Unido (processo n° 0016672-45.1996.4.01.3400), adquiridos sem coobrigacdo do
FIDC PCG Brasil e transferidos pela Cedente com a efetiva integralizagdo de Cotas
Subordinadas. Conforme extrato processual emitido pelo Assessor Legal em 30 de setembro
de 2019, o montante da agdo em 26 de agosto de 1996 era de R$ 604.955.083,13 e
atualmente tem o valor de R$ 8.143.792.311,43, de modo que o valor atualizado envolvido é
de R$ 6.433.331.443,63. De acordo com informagdes do Gestor do Fundo, o precatério em
nome do Fundo foi emitido sob o n° 287/2019.

Do ponto de vista da estrutura de capital, o FIDC NP Pearl esta autorizado a emitir Cotas
Seniores e Cotas Subordinadas, de modo que n&do ha previsdo de participagdo minima de
Cotas Subordinadas. De acordo com o Regulamento vigente, o Fundo pode inicialmente
emitir até 75 Cotas Seniores, sendo 74 Cotas inteiras e 1 Cota fracionada em duas metades,
além de até 98 Cotas Subordinadas.

Ao final de set/19, o Fundo mantinha posi¢do de 75 Cotas Seniores da 12 Série, 1,90 Cota
Sénior da 22 Série, 1,2 Cota Sénior da 32 Série, 0,7 Cota Sénior da 42 Série, 0,6 Cota Sénior
da 52 Série, além de 98 Cotas Subordinadas. O PL do FIDC NP Pearl ao final de set/19 era
de R$ 848,1 milhdes ante R$ 791,8 milhdes em dez/18. A participagdo das Cotas
Subordinadas foi de 55,7% do PL, em média, nos ultimos 12 meses.

O Fundo obedece a amortizagcdo pelo Regime de Caixa, de modo que as Cotas somente
podem ser resgatadas apos o fim do prazo de duragcdo do Fundo e mediante a
disponibilidade de caixa.

As cotas nédo tém meta de rendimento e sdo atualizadas de acordo com critério definido em
Regulamento (IPCA-E + 6% a.a.), porém, isso ndo se configura em meta de remuneracéo a
ser seguida. Como as Cotas do FIDC NP Pearl ndo possuem benchmark de remuneracao
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definido, para caracteriza-las como obrigacdes de divida, tornando-as passiveis de classificacdo de risco de crédito, a
Austin Rating adotou a Taxa DI como parametro para a definigcdo de default do Fundo.

Nao obstante o recebimento do Parecer Juridico atualizado e emitido em set/19, o documento ndo contempla o arcabougo
juridico mais amplo no qual a acédo que da lastro ao Fundo esta inserido, tratando da jurisprudéncia a respeito da acéo
envolvendo o Instituto do Agticar e Alcool (IAA), além de questdes especificas relacionadas ao processo.

A classificagdo tem como fundamento a metodologia da Austin Rating para avaliagdo de Fundos de Investimentos em
Direitos Creditdrios. Esta classificacdo incorporou, principalmente, as definicbes em Regulamento dos critérios de
elegibilidade e das condi¢des de cesséo, além de material recebido sobre os créditos, especialmente o parecer juridico do
Assessor Legal.

O rating considerou a legislacéo vigente para o pagamento dos precatorios (EC 62/2009, EC 94/2016 e EC 99/2017), bem
como para as cessfes (presente no Cadigo Civil), ambiente juridico, histérico dos precatérios, aspectos vinculados a
estrutura formal da criacdo do Fundo e dos procedimentos de cessédo, entre outros, sendo que eventuais alteracdes no
marco legal ou regulatério poderdo impactar no perfil de risco das Cotas avaliadas de forma significativa. As informacdes
enviadas foram consideradas satisfatorias para a analise, em aderéncia a metodologia de classificagédo de risco.

Em relagdo a jurisprudéncia, em 12 de dezembro de 2017 foi promulgada a Emenda Constitucional n°® 99 (EC 99/2017)
que alterou o Regime Especial de pagamento de precatérios previsto na EC 94/2016, promovendo altera¢gfes nos artigos
101, 102, 103 e 105 dos Atos das Disposi¢Ges Constitucionais Transitorias (ADCT). A alteragdo de maior relevancia diz
respeito ao prazo para quitagdo dos precatdrios, para 31 de dezembro de 2024, de modo que a corre¢do dos precatorios
ocorra pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo Especial (IPCA-E). Em out/19 o prazo limite foi alterado para
31 de dezembro de 2028, conforme PEC 95/19, aprovada na Comissao de Constituicdo de Justica e que segue para a
Céamara dos Deputados, antes de ser convertida em Emenda Constitucional.

Nao obstante, a mudanca na forma de pagamento de precatorios ndo garante o efetivo pagamento da divida,
considerando o montante de precatérios Federais ja emitidos, o aumento do endividamento da esfera Federal e o volume
de processos aguardando julgamento e defini¢éo.

Ressalta-se que no FIDC NP Pearl ndo existem créditos de entes publicos enquadrados no artigo 97 do ADCT da
Constituicdo Federal, portanto, a decisdo do STF quanto as a¢Bes de inconstitucionalidade (ADIs) mencionadas
anteriormente ndo geram impacto no perfil de risco do Direito Creditorio.

A classificagdo ‘brB(sf)’ atribuida a 12 e 22 Série de Cotas Seniores considerou positivamente, entre outros fatores, as
seguintes caracteristicas: (i) o Fundo é constituido sob a forma de condominio fechado e com amortizagdes das cotas
pelo regime de caixa, adequando-o as particularidades dos seus ativos, mitigando parcialmente os riscos de liquidez; (ii)
publicada em jun/19 a decisdo determinando a expedicdo dos precatérios relacionados a acdo n° 0016672-
45.1996.4.01.3400 no valor total de R$ 752.346.749,27, sendo R$ 413.790.712,10 em favor de Laginha Agroindustrial S/A
e R$ 338.556.037,17 em favor do FIDC NP Pearl. Ainda de acordo com o documento, em 17 de junho de 2019 o
precatorio foi expedido no montante de R$ 303.899.943,51; (iii) embora n&o exista previsdo de nivel minimo de
subordinagdo em relacdo ao PL, sua presenga traz protecdo as Cotas Seniores na medida em que suportam
prioritariamente qualquer variagédo do valor estimado dos direitos creditérios, como por exemplo, alteracdo da metodologia
de calculo da indenizagdo ou compensacdo de débitos fiscais inscritos em divida ativa pela Cedente. A subordinacao
média apurada nos Ultimos doze meses até set/19 foi de 55,7% do PL, faixa que tem se mantido pelo menos desde 2017;
(iv) a relevante rentabilidade esperada dos direitos creditérios que compdem o ativo do FIDC. Esta é resultado,
essencialmente, da taxa de desconto (diferenca entre o valor de face atualizado do crédito e o valor de aquisicéo pelo
FIDC), pela qual os Direitos Creditérios foram adquiridos, além da correcéo do ativo que corresponde a variacéo do IPCA-
E. Essas condi¢cBes criam uma importante protecdo para que os cotistas recebam o valor do principal investido. Isto
contribui para garantir, em certo grau, o pagamento do principal; (v) embora ndo tenha sido informada a taxa de desconto
aplicada ao Direito Creditério, a Austin Rating considerou em sua analise, a partir do perfil do ativo-lastro, o custo de
aquisicao pelo Fundo junto ao Credor Original. Assim, tal desagio caracteriza-se como relevante fator de protecéo para as
cotas, assim como contribui para que a meta de rentabilidade considerada pela Austin Rating (Taxa DI) seja atingida; (vi)
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o crédito subjacente tem como pagadora a Unido. Esta particularidade define, em alto grau, o perfil de risco de crédito
quando este se tornar precatorio. O risco de crédito do fundo esta desse modo, correlacionado em elevado grau com a
seu histdrico de pagamentos para esse tipo de obrigagdo. O histérico de pagamentos de precatérios da Unido tem sido
favoravel, este tem se caracterizado por pagamentos de precatdrio em dia (cumprimento de cronograma estipulado pela
Justica Federal). Deve ser destacado que a Unido tem interesse direto em manter o pagamento dos precatérios em dia,
pois, caso haja comprovagdo de que ndo ocorreu 0 pagamento por ma fé, tal agdo pode incorrer numa representagao
junto aos organismos internacionais e, com isso, impedir a Unido de obter novos financiamentos externos; e (vii) parecer
Legal emitido em 30 de setembro de 2019, com a atualizacéo a respeito do ativo presente no Fundo. O documento
contempla a evolugédo processual e os atos relacionados ao processo.

Em contrapartida, a classificacdo ponderou os seguintes fatores de risco: (i) embora os precatérios tenham sido emitidos,
até a conclusédo da presente analise, ndo foram informados tais nimeros e também a expectativa de levantamento dos
valores pelo Fundo; (ii) a credora original teve sua faléncia decretada em 2012 e possui importantes passivos fiscais,
trabalhistas, além de ac¢bes judiciais, em montante que nao foi possivel ser verificado. Nesse sentido, ainda que tenha
sido emitido o precatério em favor do FIDC NP Pearl, seu levantamento pode ocorrer apenas em um horizonte mais
dilatado de tempo. Essa opinido leva em consideragdo o contexto de faléncia no qual a empresa credora original, Usina
Laginha, esta inserida, bem como na auséncia de uma opinido do Assessor Legal no que diz respeito a esse potencial
risco; (iii) o crédito subjacente tem como pagador a Unido. Nesse sentido, o risco de crédito do Fundo esta
correlacionado, em elevado grau, a capacidade de pagamento do Devedor, bem como em seu histérico de pagamentos
deste tipo de obrigagdo. Desse modo, foi ponderada a atual situacéo financeira da Unido, considerando o crescimento do
endividamento publico bruto, que passou de 65,5% do PIB, em dez/15, para 77,3%, em dez/18, e seu resultado primario,
que apresenta déficit desde 2014, tendo encerrado 2018 em R$ 120,3 bilhdes, o que evidencia o grande desequilibrio
fiscal da Unido; (iv) a despeito do Direito Creditorio detido pelo FIDC NP Pearl representar um precatorio, é importante
destacar que o pagamento possa ocorrer de forma parcelada, conforme os paragrafos 19 e 20 da EC n° 94/2016, uma vez
que podera exceder o comprometimento percentual da RCL para pagamento desse tipo de despesa. Portanto, dado o
montante do precatério e seu horizonte de pagamento, existe a possibilidade de deterioracao das finangas da Unido; (v)
embora o risco de liquidez do Fundo esteja mitigado em virtude da sua forma de condominio (fechado) e tenha
apresentado melhora, considerando a ordem para a emissdo dos precatorios relacionados ao processo presente no
Fundo, é preciso aguardar o efetivo pagamento e seu posterior levantamento. Ademais, A 12 Série de Cotas conta com
um prazo longo, de 18 anos, expirando em 2026, para sua amortizacdo; (vi) concentragdo em um unico devedor (Unido
Federal). Embora se entenda que a capacidade de pagamento da Unido, assim como seu historico, seja favoravel, em
caso de inadimplemento deste tipo de obrigagéo (judicial), os ativos que dao lastro ao fundo serdo integralmente afetados;
(vii) embora o Fundo conte com a presenca de Cotas Subordinadas no ambiente do Fundo, ndo ha qualquer percentual
minimo definido em Regulamento de subordinagdo, sendo que podera reduzida em caso de expedi¢do do precatério em
valor menor que o esperado; (viii) entre os precatérios expedidos na esfera federal e cedidos a FIDCs, ha o entendimento
de que devem ser retida do fluxo de pagamento de parcelas a aliquota de 3,0% a titulo de tributagdo, o que pode reduzir a
capacidade de protecdo proporcionada pela taxa de desconto; e (ix) foi considerado também como fator limitante a esta
classificacdo o paragrafo 9% da Emenda Constitucional n® 62/2009, a qual menciona que no momento da expedi¢do do
precatério devera ser abatido, a titulo de compensacao, valor correspondente aos débitos liquidos e certos inscritos ou
ndo em divida ativa, constituidos contra o credor original pela Fazenda Publica devedora. O impacto de tal texto no direito
creditério que da lastro a este Fundo se materializa no conceito de ‘credor original’, o qual pode ser entendido como a
Usina Laginha, a qual moveu a acéo indenizatéria original. Desta forma, existe a possibilidade de os débitos fiscais da
Usina Laginha serem debitados do montante do precatério a ser expedido.

Embora as Cotas do FIDC NP Pearl ndo apresentem meta de remuneracao, incluindo as Cotas Seniores, a Austin Rating
utiliza a Taxa DI como parametro para a definicdo de default do Fundo. Nesse sentido, todas as séries de Cotas Seniores
apresentam a mesma valorizagdo nos ultimos 12 meses, até set/19, de 9,3%, enquanto o CDI no mesmo periodo foi de
6,3%. Em relacdo as Cotas Subordinadas, que oferecem protecao as Cotas Seniores devido a sua ordem de preferéncia
inferior, estas apresentaram também valorizacdo de 9,3%. E importante destacar que a remuneracdo similar a todas as
Cotas do FIDC NP Pearl, se deve a atualizagao conforme critério definido em Regulamento, de IPCA-E + 6,0% a.a.
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Considerando a baixa liquidez dos ativos presentes no Fundo, o veiculo de investimento mantinha em set/19 uma parcela
de 0,2% do PL em caixa para honrar compromissos no horizonte de médio prazo.

A verificacdo de lastro do 2T19 elaborado pelo Custodiante, ndo identificou fatos que tenham afetado a regularidade dos
fluxos de pagamento previstos. De acordo com a auditoria conduzida pelo Custodiante para o 2T19, o Fundo permanece
enquadrado dentro das politicas e limites aplicados por seu Regulamento. Além disso, ndo ocorreram fatos que tenham
afetado a regularidade dos fluxos de pagamento previstos. Ademais, no referido periodo ndo ocorreram cessoes, pré-
pagamentos ou alienagdes de Direitos Creditérios ou qualquer evento que afetasse o FIDC NP Pearl.

O Fundo possui parecer da auditoria independente, com relatérios sendo divulgados desde dez/08. No ultimo relatério
divulgado pela KPMG Auditores Independentes referente a dez/18 (ultimo disponivel), a opinido dos auditores nao
apresenta ressalva ou énfase. No ultimo exercicio as receitas apuradas foram de R$ 73,2 milhdes e despesas de R$ 1,4
milh&o, de modo que no exercicio anterior o valor das respectivas rubricas foi de R$ 60,2 milhdes e 1,4 milhdo.

Histérico dos Direitos Creditérios

Os direitos creditorios correspondem os valores devidos pela Unido Federal, referentes ao transito em julgado da Acao
Principal movida pela Usina Laginha (em conjunto com a Alagoana e Unisa, posteriormente incorporadas pela
Cedente/Laginha). A Acao busca o ressarcimento de danos patrimoniais causados pela fixagcdo, por parte do extinto
Instituto do Actcar e do Alcool (IAA) e pela Unidio Federal, dos precos do setor sucro-alcooleiro fora dos parametros
determinados pela Lei Referencial, a partir da safra de 1983/1984. A Acdo tem como base na Lei Referencial, o0 Governo
Federal estipulava precos do setor sucroalcooleiro, por meio do extinto Instituto do Agticar e do Alcool — IAA. Esta lei
definia o critério para fixacdo de precos, que deveriam ser embasados por pesquisas contabeis e outras técnicas
complementares da Fundacdo Getulio Vargas — FGV. Entretanto, houve divergéncia entre os valores alcancados pelos
estudos da FGV e os valores pagos pela Unido Federal.

Foi apurado, por meio de pericia realizada na fase introdutoria, o valor da causa em R$ 604.955.083,13, atualizado até
30/04/2000 considerando a data-base de junho de 1992. Com relacédo as safras anteriores a 1985, a sentenga entendeu
ter ocorrido a prescricdo do pedido, sendo a acdo extinta com julgamento de mérito. No que toca as demais safras, a
sentenga julgou o pedido improcedente, uma vez que a Usina Laginha ndo apresentou prejuizo durante o periodo, e sim,
a reducgdo de lucro (faturamento ndo alcancado). Apds a decisdo, a Usina interpds recurso de apelagdo, a qual teve
provimento integral pelo TRF. Em marco de 2005, a Unido interpds recurso especial, cujo seguimento foi negado, seguido
de agravo de instrumento contra despacho denegatério de recurso especial, improvido pelo STJ. Em abril de 2007, por
decisdo unanime a 1% Turma do STJ negou provimento ao recurso especial da Unido, situagdo que ocorreu em outras
oportunidades ao longo deste mesmo ano, sendo todos rejeitados ou indeferidos pelos 6rgdos competentes. Em
dezembro de 2008 a Unido interpds recurso extraordinario de 42 instancia, sendo negado em fevereiro de 2009. Em marco
de 2009 a Unido interp6s agravo de instrumento em recurso especial (Al/Re), foi proferida decisdo monocratica negando
seu seguimento em junho deste mesmo ano, posteriormente distribuido ao STF. Mais uma vez, em agosto de 2009 a
Unido opds embargos de declaracéo em agravo regimental, que até o presente relatério aguardam deciséo.

A decisdo teve transito em julgado em 14 de fevereiro de 2000, tendo a Usina dado inicio a execucéo do valor da acéo
com base na pericia elaborada na fase introdutéria. Por sua vez, a Unido Federal apresentou embargos a execucao sob a
alegacdo de que os calculos utilizados pela Usina ndo poderiam ser levados em conta, uma vez que o juiz ndo havia
definido os parédmetros de apuracéo e validade dos nimeros, os quais foram julgados procedentes.

A Usina interpds recurso de apelagdo, ao qual foi dado provimento, sendo determinado prosseguimento da execucgéo.
Contra tal decisdo, a Unido apresentou recurso especial, o qual foi admitido pelo TRF. O Assessor Legal do Fundo
despachou em novembro de 2010 a assessora do Ministro Carlos Britto requerendo o desprovimento do recurso da Unido,
através de documentos entregues com a lista de precedentes do STF sobre as matérias julgadas, reiterando a indole
infraconstitucional da questdo. Ao logo de 2011 o pedido de preferéncia foi reiterado algumas vezes, sendo
posteriormente comunicado que o voto do Ministro relator estava concluido, aguardando sua disponibilidade para levar o
caso a julgamento. Em 04 de outubro de 2011 a 22 Turma do STF negou provimento ao agravo regimental interposto em
agosto de 2009, decisdo na qual foi solicitada preferéncia para publicacdo do ac6rdao, realizada em 06 de dezembro de
2011.
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Em paralelo, em 08 de fevereiro de 2002, a Unido propds acéo rescisoria visando desconstituir a decisdo que concedeu a
indenizacdo pleiteada pela empresa, alegando que o acérddo que transitou em julgado da Acdo Principal violava
disposicao literal de lei e incorria em erro de fato ao condena-la a indenizar a Usina Laginha. A acgao rescisdria foi julgada
procedente, tendo a Usina oposto embargos infringentes em 26 de setembro de 2007 e em junho de 2011 foi entregue
Memorial ao assessor chefe do Des. Moreira Alves, segundo o qual o processo esta no gabinete do desembargador para
apreciacao, aguardando, portanto, o julgamento. Para esta acéo rescisoria, conforme o parecer legal, a possibilidade de
perda é remota tendo em vista a manuten¢do da jurisprudéncia de ambas as Turmas do STJ, tendo apenas risco remoto a
aplicacao da Sumula n® 7 em caso de julgamento desfavoravel no TRF 12 Regido.

Conforme definido em Regulamento, os Assessores Legais da Ac¢do Principal e a Administradora devem buscar a
emissao de dois precatorios em separado, em beneficio do Fundo, sendo um referente aos Direitos Creditérios adquiridos
do FIDC PCG e o segundo referente aos Direitos Creditérios Remanescentes (Cotas Subordinadas integralizadas pelos
os Créditos da Acao Principal, que ndo haviam sido cedidos pela Usina Laginha).

Em marco de 2012 foi apresentada pela Unido peticdo informando a improcedéncia da agdo rescisoria para julgar
improcedente o pedido de indenizacéo, o qual foram interpostos embargos infringentes pelo Fundo, que ainda aguardam
julgamento. Em abril de 2012, foi apresentada peticdo requerendo a citagdo da Unido para apresentar embargos a
execucao, destacando que o acérddo proferido na execugao, transitado em julgado, determinou que o valor da execugao
€ aquele apurado no Laudo Pericial.

Em 01 de outubro de 2018 a Usina Laginha requereu que o valor discutido seja reconhecido como incontroverso, seja a
Massa Falida de Laginha reconhecida como legitima titular do crédito exequendo, sendo assim determinada a expedi¢éo
do mandado de levantamento no valor de R$752.346.749,27 em seu favor, de modo suplementar e seja reconhecida a
competéncia do juizo em que tramita a faléncia (12 Vara de Coruipe/AL) para processar e julgar os efeitos da recuperagao
judicial, bem como da faléncia, sobre os contratos celebrados com os FIDC PCG Brasil e FIDC NP Pearl. Caso o juizo se
declare competente que intimasse os fundos para apresentarem os documentos e informacgfes relativas a cessdo, bem
como seja intimada a Massa Falida para se manifestar sobre tais documentos.

Em nov/18 os FIDC PCG Brasil e FIDC NP Pearl solicitaram o indeferimento dos pedidos formulados pela Massa Falida
da Laginha e a expedi¢éo do precat6rio no valor incontroverso exclusivamente em nome do Fundo Pearl. Esclareceu que
o requerimento de habilitacdo do nome do cessiondrio nos autos da Execugdo nunca foi indeferido, mas que foi
determinado a corre¢cdo da autuacdo para que constasse como exequente apenas a Usina Laginha, considerando que a
mesma havia incorporado as demais exequentes. Alegou que inexiste a hipotese de concurso de credores quanto ao
crédito cessionario, que apés a expedicdo do precatério aos Fundos e resgate das cotas pelos cotistas seniores e
subordinados, a Massa Falida recebera os valores equivalente as suas cotas, que posteriormente deverdo integrar os
ativos da faléncia. Alega, por fim, a validade do negdcio juridico realizado tendo em vista que fora realizado em 2008 e
registrado um més apos sua celebracéo.

Jad em 14 de junho de 2019 foi publicada a decisdo que determina a expedicdo de precatério no valor de R$
752.346.749,27, sendo que o montante de R$ 413.790.712,10 em favor de Laginha Agro Industrial S/A e R$
338.556.037,17 para o FIDC NP Pearl, conforme o Termo de Transacdo celebrado. Em 17 de junho de 2019 os
precatérios foram formados, de modo que aguele em nome do Fundo foi expedido no valor de R$ 303.899.943,51.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel do rating traduz a expectativa da Austin Rating de que a classificagdo das Cotas do Fundo nao se
modificard no curto prazo. No entanto, agBes de rating poderdo ser realizadas, entre outros fatores, em funcéo de: (i)
alteracdo no decurso da acgdo referente ao ativo que da lastro ao Fundo, e que possam impactar na expectativa de
rentabilizar suas cotas; (ii) modificacdo no arcabouco juridico tanto no que diz respeito ao entendimento do processo e
que possa ensejar em alteracéo do perfil de risco do Fundo; e (iii) modificagcdes na estrutura do Fundo.

Apesar da emissdo do precatério em nome do Fundo, conforme decisdo de jun/19, essa agéncia pondera que seu
levantamento pelo FIDC NP Pearl pode ocorrer no médio prazo, podendo assim, afetar sua rentabilidade. Essa
possibilidade esta inserida no contexto relacionado a faléncia da empresa credora original, Usina Laginha e pela auséncia
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de um parecer juridico que informe o potencial risco para o Fundo desse quadro. A Austin Rating salienta que embora o
pedido de desconsideracgao de cesséo feito pela Unido tenha sido impugnado pelo juiz, condi¢fes diversas podem afetar o
prazo para pagamento do precatorio.

PERFIL DO FUNDO
Raz&o Social:

Tipo de Fundo:

CNPJ:

Administrador:

Gestor:

Custodiante:

Classes de Cotas:

Auditor Independente:
Forma:

Prazo de Duracéo:
Publico Alvo:

Objetivo:

Politica de Investimento:

Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Ndo-Padronizado Pearl;
Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Ndo Padronizado;
10.288.773/0001-79;

Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A;
Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A;

Banco Bradesco S/A;

Cotas Seniores e Cotas Subordinadas, de modo que ndo ha previsdo de participagao
minima de Cotas Subordinadas.

KMPG Auditores Independentes;

Condominio Fechado;

18 anos a partir da data de emisséo de Cotas;
Investidores Qualificado;

Proporcionar rendimentos aos Cotistas por meio do investimento da parcela
preponderante de seus recursos na aquisi¢do de Direitos Creditérios, de acordo com
sua Politica de Investimento;

Direitos Creditorios — O Fundo somente podera adquirir Direitos Creditérios indicado
no item 9.1 do Regulamento.

De acordo com o referido item, os Direitos Creditorios compreendem o direito ao
pagamento pela Unido Federal de todos os valores devidos em virtude de sentenca
transitada em julgado na Ac¢do Ordinaria n°® 96.16763-0 ajuizada contra a Unido
Federal, oriunda do desmembramento da A¢do 90.1948-6, com fase de liquidacéo e
execucao ainda em andamento sob nimero 2001.34.00.000973-0, ambos em tramite
perante a 152 Vara Federal da Sec¢édo Judiciaria do Distrito Federal. A ag&o foi movida
pela Laginha Agroindustrial S/A (Cedente) e pela Alagoana e Unisa, empresas que
foram incorporadas pela Cedente contra a Unido Federal e o Instituto de Agucar e
Alcool (IAA).

Por forca da celebragdo do Contrato de Cesséo, os Direitos Creditérios Cedidos foram
transferidos, em 21 de maio de 2008, pela Cedente ao Fundo PCG-Brasil, o qual
devera cedé-los ao Fundo, por meio da celebracéo do Termo de Cesséo, respeitadas
as disposicdes presentes neste Regulamento. Os Direitos Creditdrios Remanescentes,
por sua vez, nos termos deste Regulamento, serdo destinados pela Cedente para
integralizacdo de Cotas Subordinadas do Fundo e, dessa forma, também integrardo a
carteira do Fundo.

Outros Ativos — Fundo podera manter a totalidade do saldo remanescente de seu
Patriménio Liquido ndo investido em Direitos de Crédito aplicado em titulos de
emissdo do Tesouro Nacional, titulos de emissdo do Banco Central do Brasil, créditos
securitizados pelo Tesouro Nacional e demais titulos, valores mobiliarios e ativos
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financeiros de renda fixa, exceto cotas do Fundo de Desenvolvimento Social, na forma
do paragrafo primeiro do artigo 40 da ICVM 356/01.

Critérios de Elegibilidade: Os Direitos Creditorios adquiridos pelo Fundo devem ser enquadrados no conceito de
Direitos Creditérios oriundos da Ac¢éo Principal cuja aquisi¢cdo, pelo Fundo, tenha sido
objeto de aprovacéo pela assembleia geral de Cotistas, de acordo com o quorum de
deliberacdo de que trata o item 16 do Regulamento, sendo este o Unico critério de
elegibilidade aplicavel ao Fundo.

Para verificagdo do atendimento do conceito de Direitos Creditérios previsto no item 9
do Regulamento, a Administradora utilizar-se-a das certidées de ‘objeto e pé extraidas
da Acgdo Principal e da Agdo Rescis6ria, bem como de quaisquer outros documentos
juntados aos autos dos processos mencionados anteriormente e do acompanhamento
eletrébnico da evolugdo e andamento de referidas demandas judiciais junto aos
competentes websites. Mediante requerimento expresso por parte da Administradora,
tal acompanhamento por meio dos websites competentes (TRF, STJ etc.) pode ser
realizado pelo Assessor Legal, permitindo, assim, que a Administradora possa verificar
a adequacao ao conceito de Direitos Creditérios previsto no item 9.

Limites de Concentragao: O Fundo poderéa adquirir Direitos Creditérios e Outros Ativos de um mesmo Sacado,
ou de coobrigacdo de uma mesma Pessoa, até o limite de 100,0% do PL observado o
disposto no paragrafo primeiro do Artigo 40-A da Instrugdo CVM 356/01,
posteriormente alterada pela Instrugdo CVM 531/13.

Amortizacao: Regime de Caixa. Os pagamentos das parcelas de amortizagdo das Cotas serdo
efetuados sempre na Data de Amortizagdo das Cotas, com a utilizagdo do valor da
Cota do dia do pagamento, calculada conforme os itens 13 e 14 do Regulamento.

PERFORMANCE DO FUNDO

Posic&o da Carteira (R$)

Titulos/Datas 30/04/2019 31/05/2019 28/06/2019 31/07/2019 30/08/2019 30/09/2019
Direitos Credit6rios 821.619.504 830.353.170 834.666.822 839.704.056 844.567.284 849.929.148
Total Dir. Creditorios 821.619.504 830.353.170 834.666.822 839.704.056 844.567.284 849.929.148
Titulos Publicos - - - - - -
Fundos Renda Fixa 1.397 1.405 2.536.106 2.359.359 2.236.554 2.101.949
Saldo Tesouraria - - - - - -
Total Geral da Carteira 821.620.901 830.354.575 837.202.928 842.063.415 846.803.838 852.031.097
Patriménio Liquido 820.522.846 829.131.501 833.264.939 838.169.522 842.877.752 848.084.785

Posicéo da Carteira (% do PL)

Titulos/Datas 30/04/2019 31/05/2019 28/06/2019 31/07/2019 30/08/2019 30/09/2019
Direitos Credit6rios 100,1% 100,1% 100,2% 100,2% 100,2% 100,2%
Total Dir. Creditorios 100,1% 100,1% 100,2% 100,2% 100,2% 100,2%
Titulos Publicos - - - - - -
Fundos Renda Fixa 0,0% 0,0% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2%
Saldo Tesouraria - - - - - -
Total Geral da Carteira 100,1% 100,1% 100,5% 100,5% 100,5% 100,5%
Patriménio Liquido 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
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Posigéo do PL (em R$)

Cotas Seniores
12 Série Sénior 22 Série Sénior 32 Série Sénior 42 Série Sénior 52 Série Sénior
pata Y P T T T s7 [ s | Tota
Quant. | Unid. (R$) Quant. | Unid. | Total | Quant. | Unid. | Total | Quant. | Unid. | Total | Quant. | Unid. | Total
(R$) (R$) (R$) (R$) (R$) (R$) (R$) (R$) (R$)
30/09/2019 75 4.818 | 361.317 2 2.770 | 5.263 1 2.770 | 3.324 1 4.818 | 3.213 1 4.818 | 2.847 | 375.964
30/08/2019 75 4.788 | 359.099 2 2.753 | 5.231 1 2.753 | 3.304 1 4.788 | 3.193 1 4.788 | 2.829 | 373.655
31/07/2019 75 4.761 | 357.093 2 2.738 | 5.201 1 2.738 | 3.285 1 4.761 | 3.175 1 4.761 | 2.814 | 371.568
28/06/2019 75 4.733 | 355.003 2 2.722 | 5.171 1 2.722 | 3.266 1 4.733 | 3.157 1 4.733 | 2.797 | 369.394
31/05/2019 75 4.710 | 353.242 2 2.708 | 5.145 1 2.708 | 3.250 1 4.710 |3.141 1 4.710 | 2.783 | 367.562
30/04/2019 75 4.661 | 349.575 2 2.680 | 5.092 1 2.680 | 3.216 1 4.661 | 3.108 1 4.661 | 2.754 | 363.745
29/03/2019 75 4.614 | 346.020 2 2.653 | 5.040 1 2.653 |3.183 1 4.614 | 3.077 1 4.614 | 2.726 | 360.046
28/02/2019 75 4527 | 339.517 2 2.603 | 4.945 1 2.603 |3.123 1 4527 | 3.019 1 4527 | 2.675 | 353.280
31/01/2019 75 4.513 | 338.507 2 2.595 |4.931 1 2595 |3.114 1 4513 | 3.010 1 4513 | 2.667 | 352.229
31/12/2018 75 4.498 | 337.351 2 2.586 |4.914 1 2.586 | 3.104 1 4.498 | 3.000 1 4.498 | 2.658 | 351.026
30/11/2018 75 4.458 | 334.337 2 2.563 | 4.870 1 2.563 | 3.076 1 4.458 | 2.973 1 4.458 | 2.634 | 347.890
31/10/2018 75 4.434 | 332.516 2 2.549 | 4.844 1 2.549 | 3.059 1 4.434 | 2.957 1 4.434 | 2.620 | 345.995
Posicéo do PL (em R$)
Cotas Subordinadas
bata Quant. $/unid. R mil) | EPL . (RS | Sub. Jr. (% do PL) S“b'TgtLa)' Ehils Total PL Fundo
30/09/2019 98 4.818 472.121 55,7% 55,7% 848.085
30/08/2019 98 4.788 469.222 55,7% 55,7% 842.878
31/07/2019 98 4.761 466.601 55,7% 55,7% 838.170
28/06/2019 98 4.733 463.871 55,7% 55,7% 833.265
31/05/2019 98 4.710 461.570 55,7% 55,7% 829.132
30/04/2019 98 4.661 456.778 55,7% 55,7% 820.523
29/03/2019 98 4.614 452.132 55,7% 55,7% 812.179
28/02/2019 98 4.527 443.636 55,7% 55,7% 796.916
31/01/2019 98 4513 442.316 55,7% 55,7% 794.545
31/12/2018 98 4.498 440.805 55,7% 55,7% 791.831
30/11/2018 98 4.458 436.867 55,7% 55,7% 784.757
31/10/2018 98 4.434 434.488 55,7% 55,7% 780.483
Rentabilidade Mensal da Cota
Cotas Seniores
CDI (%) Cotas Subordinadas
Data 12 Série 23 Série 32 Série 42 Série 53 Série
Rent. | Acum. | Rent. % Acum. | Rent. % Acum. | Rent. % Acum. | Rent. % Acum. | Rent. % Acum. | Rent. % Acum.
(%) (%) (%) | cDI (%) (%) | cbi (%) (%) | CDI (%) (%) | cbI (%) (%) | CDI (%) (%) | cbI (%)
30/09/2019 | 05 6,3 06 |1332| 93 06 |1332| 93 06 |1332| 93 06 |1332| 93 06 |1332 | 93 06 |1332| 93
30/08/2019 | 05 5.8 06 |1120| 86 06 |1120| 86 06 | 1120 | 86 06 |1120| 86 06 | 1120 | 86 06 |1120| 86
31/07/2019 | 0,6 53 06 | 1037 | 80 06 |1037| 80 06 | 1037 | 80 06 |1037| 80 06 | 1037 | 80 06 |1037| 80
28/06/2019 | 05 47 05 | 1063 | 74 05 | 1063 | 74 05 | 1063 | 74 05 | 1063 | 74 05 | 1063 | 74 05 | 1063 | 74
31/05/2019 | 05 42 1,0 | 1932| 69 1,0 | 1932 | 69 1,0 | 1932 | 69 1,0 | 1932 | 69 1,0 | 1932 | 69 1,0 | 1932 | 69
30/04/2019 | 05 36 1,0 | 1982 | 58 1,0 | 1982 | 58 1,0 | 1982 | 58 1,0 | 1982 | 58 1,0 | 1982 | 58 1,0 | 1982 | 58
29/03/2019 | 05 3,1 19 | 4085 | 47 1,9 | 4085 | 47 19 |4085 | 47 1,9 | 4085 | 47 19 |4085 | 47 1,9 | 4085 | 47
28/02/2019 | 05 2,6 03 | 605 2,7 03 | 605 2,7 03 | 605 2,7 03 | 605 2,7 03 | 605 2,7 03 | 605 2,7
31/01/2019 | 05 2,1 03 | 631 2,4 03 | 631 2,4 03 | 631 2,4 03 | 631 2,4 03 | 631 2,4 03 | 631 2,4
31/12/2018 | 05 15 09 | 1826 | 21 09 |1826 | 21 09 |1826 | 21 09 |1826 | 21 09 | 1826 | 21 09 |1826 | 21
30/11/2018 | 05 1,0 05 | 1110 11 05 | 1110 1,1 05 | 1110 | 11 05 | 1110 1,1 05 | 1110 | 11 05 | 1110 1,1
31/10/2018 | 05 05 06 | 1094 | 06 06 | 1094 | 06 06 | 1094 | 06 06 | 1094 | 06 06 | 1094 | 06 06 | 1094 | 06




FIDC NP PEARL

Fundo de Investimento em Direitos Creditérios

Rentabilidade Acumulada (em %)

A

R

AUSTIN

A

L

P,

- 61/6/8T

- 61/6/V

- 61/8/T¢

- 61/8/L

- 6T/LIve

- 6T/L/0T

- 61/9/9¢

- 61/9/CT

- 61/5/6¢C

- 6T/S/ST

- 61/S/T
-6T/VILT

- 6I/V/E

- 6T1/€/0C
- 6T/€/9

- 61/¢/0¢
- 61/2/9

- 6T/T/EC
- 61/T/6

- 8T/¢1/9¢
- 8T/¢1/cT
- 8T/TT/8¢
- 8T/TTIVT
- 8T/0T/1€

== CDI| (%) ==o==Cotas Seniores




Ps AUSTIN

Fundo de Investimento em Direitos Creditorios
FIDC NP PEARL

INFORMACOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

O Comité de Classificagdo de Risco que decidiu pela atribuicdo da classificacéo de risco de crédito para a 12 e 22 Série de Cotas
Seniores do Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Ndo-Padronizados Pearl (FIDC NP Pearl / Fundo) se reuniu na sede da
Austin Rating, no dia 21 de novembro de 2019, compondo-se dos seguintes membros: Pablo Mantovani (Analista Sénior), Leonardo
dos Santos (Analista Sénior), Mauricio Carvalho (Analista Janior) e Wellington Ramos (Analista Janior). Esta reunido de Comité esta
registrada na Ata N° 20191121-12.

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

A classificacdo de risco de crédito das Cotas decorre da utilizacdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia
em suas classificacdes de risco de crédito de Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs), disponivel em:
http://www.austin.com.br/metodologias.

N&o é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo e seus ativos subjacentes. Essa agéncia ja atribuiu
anteriormente classificagdes de risco de crédito para Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios lastreadas em ag¢des
judiciais e/ou precatorios.

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

As fontes de informagBes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informagdes provenientes das
seguintes fontes: Oliveira Trust (Administrador / Gestor). Adicionalmente, os analistas fizeram uso de informacdes 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 informagbes
utilizadas para esta andlise, destacam-se: i) informacdes disponibilizadas pelo Administrador como Posicao da Carteira Diaria (base:
set/19); ii) Regulamento datado de 29 de abril de 2015; iii) extrato processual emitido em 30 de setembro de 2019 pelo Assessor
Legal; iv) relatério trimestral referente ao 3T19; e vi) demonstracgdes financeiras do exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2018.
As estimativas de inadimpléncia e niveis de perda do Fundo baseiam-se em metodologia prépria, a qual considera as caracteristicas
de sua carteira atual e potencial e seu desempenho histérico e o desempenho de carteiras semelhantes disponiveis na base de
dados da Austin Rating.

O nivel de diligéncia da andlise para o produto financeiro estruturado foi adequado ao padrdo estabelecido pela Austin Rating. Foi
realizada andlise aprofundada sobre as informagdes recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas do Fundo.

A classificacao das Cotas sera revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIII do artigo 34 da instrucdo CVM n°
356/2001. Até o 45° (quadragésimo quinto) dia ap6s o encerramento do trimestre em analise, serd divulgado Relatério de
Monitoramento, contendo a opinido atualizada da Austin Rating sobre o risco de default do Fundo em relagéo as Cotas classificadas,
por ele emitidas. A Austin Rating salienta que poderdo ser realizadas a¢des de rating a qualquer tempo, inclusive no intervalo entre
0s monitoramentos trimestrais previstos.

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potencias situa¢des de conflitos de interesse que possam afetar o
desempenho da atividade de classificagdo de risco e seus resultados. O presente processo de classificacéo de risco esta isento de
situacdes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instru¢do 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 servi¢o de classificagdo de risco para o Fundo, nem sequer para qualquer outra parte relacionada a este Fundo nos
tltimos 12 meses.

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

A classificagdo foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 26 de novembro de 2019. N&o
foram realizadas alteragBes relevantes no conteldo deste e nem tampouco promovida alteracdo na classificagdo atribuida
inicialmente em raz&o dos comentérios e observacdes realizados pelo contratante.

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

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUIGAO DE UMA CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE SENDO
POSSIVEL ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificagdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes consideradas suficientes para a
emisséo de uma classificacéo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo o tipo de informagéo
confidencial, sdo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a analise, tomando-se os devidos cuidados
para que ndo haja alteracdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obteng&o, cruzamento e compilagcdo da informagéo 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 informag&o para que se proceda a atribuicdo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas
informagdes com outras fontes também confidveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informag6es 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 RECOMENDAGOES DE COMPRA, MANUTENGAO OU VENDA. As opinides e as eventuais simulagdes realizadas pela Austin Rating,
incluindo aquelas dispostas neste relatério, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade futuras de um emissor em
honrar suas obrigagdes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduacdes dentro de escalas absoluta
(global) ou relativa (nacional). A Austin Rating ndo utiliza nessas escalas as definicdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende ndo
caber a ela, mas sim aos agentes de mercado, a definicdo de quais graduacdes podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A
determinacdo de uma classificacédo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo ou recomendagéo de investimento, manutengéo
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 classificagéo de risco referem-se & 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¢des nédo previstas no momento de uma agéo de rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM QUE SAO
EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforgcos 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 classificagéo de risco ndo afetem ou afetardo a classificagédo de risco. As classificagbes e
demais opinides que a sustentam refletem a percepgdo do Comité de Classificagdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas séo emitidas
(data de emisséo de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

0S RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAGOES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE UM
PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razdes, de acordo com os critérios
metodoldgicos da Austin Rating para o tipo de emissor / 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 disponibilizagéo de informagdes suficientes para realizacdo 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 padrdo adotado pela maioria
das agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdigdo local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagées de outras agéncias
de rating, uma vez que suas definicdes de default e de recuperagéo ap6s default e suas abordagens e critérios analiticos séo proprios e diferem daqueles definidos e
aplicados por outras agéncias.

0OS 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 classificacdo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer anélises especificas quanto a riscos de
mercado e liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliacdo sempre sera segregada da andlise 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
decisdes sobre classificacdes 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 Classificagdo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instrucdo CVM 521/2012, assim como com o
objetivo de favorecer a comunigdo com os contratantes, investidores e demais usuarios 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 estédo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o
fagcam, tais comentérios e opinides jamais devem ser entendidos como a opinido da Austin Rating. Do mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados
neste relatério, embora estejam diretamente envolvidos no processo de andlise, ndo sdo os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser
responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omisséo eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificacéo atribuida.

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

© 2019 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGCOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO SAO
PROTEGIDAS POR LEI. NENHUMA PARTE DESTE DOCUMENTO PODERA SER COPIADA, REPRODUZIDA, REEDITADA, TRANSMITIDA, DIVULGADA,
REDISTRIBUIDA, REVENDIDA OU ARMAZENADA PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER FIM, NO TODO OU EM PARTE, EM QUALQUER FORMA OU
POR QUALQUER MEIO QUE SEJA, ELETRONICO OU MECANICO, INCLUINDO FOTOCOPIA, GRAVAGAO OU QUALQUER OUTRO TIPO DE SISTEMA DE
ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMAGAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.
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