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FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 15 de fevereiro de 2017, afirmou a
classificacéo ‘brBB+’, com perspectiva estavel, para a 12 e 22 Séries de Cotas Seniores do Fundo de Investimento
em Direitos Creditérios Nao Padronizados Pearl (Fundo / FIDC NP Pearl).

O presente monitoramento compreende a andlise da evolucéo dos riscos relativos ao FIDC NP Pearl no 4° trimestre
de 2016 (periodo compreendido entre os meses entre outubro e dezembro). O Fundo foi registrado na Comisséo de
Valores Mobiliarios em 1° de setembro de 2008. Ao final do 4T16, o Fundo mantinha posicédo de 75 (setenta e cinco)
Cotas Seniores |, 1,90 (um inteiro e noventa centésimos) Cotas Seniores Il e 98 (hoventa e oito) Cotas Subordinadas,
encerrando dez/16 com patrimonio liquido total de R$ 658,8 milhdes. O Fundo ainda possui 32 Série de Cotas
Seniores emitida em jun/13 e a 42 Série de Cotas Seniores emitida em abr/15, porém, ndo sao classificadas pela
Austin Rating.

O FIDC NP Pearl tem como objetivo a aplicacdo de recursos, preponderantemente na aquisicdo de Direitos
Creditérios decorrentes de agdo judicial transitada em julgado, interposta pela Usina Laginha contra a Unido
(processo n° 90.0001948-6), adquiridos sem coobrigacdo do FIDC PCG Brasil e transferidos pela Cedente com a
efetiva integralizac@o de Cotas Subordinadas. A relagdo dos Créditos Cedidos ao fundo representa 100,0% do valor
da acéo, cujo valor atualizado da causa no momento de aquisi¢do dos Créditos, de acordo com os advogados desta
operacdo, era de aproximadamente R$ 1,3 bilhdo. O FIDC obedece & amortizacdo pelo Regime de Caixa, de modo
gue as Cotas somente podem ser resgatadas apdés o fim do prazo de durag¢do do Fundo e mediante a disponibilidade
de caixa.

As cotas ndo 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 remuneracdo a ser seguida. Embora o Fundo conte com volume
expressivo de Cotas Subordinadas, de 55,9% do PL ao final de dez/16, ndo ha qualquer obrigatoriedade de
participacdo minima em relagdo ao patrimdnio liquido. As cotas ndo tém um objetivo de remuneragao explicito, sendo
esta avaliacdo de risco de crédito valida apenas para verificar o perfil de risco da reintegracéo aos cotistas do fundo
do principal investido.

Até a emissao desse relatério de monitoramento, o processo n° 2001.34.00.000973-0 ndo havia sido convertido em
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precatério, ndo sendo possivel a afirmacdo exata do valor do crédito objeto de securitizacdo. Para este
monitoramento, foi recebido um Relatério Processual emitido em 27 de setembro de 2016, contemplando a evolugéo
da acdo presente no Fundo, porém, ndo ocorreu qualquer evolugédo. Nao obstante o recebimento do Parecer Juridico
atualizado, tal documento ndo contempla o arcabouco juridico mais amplo no qual a agédo que dé lastro ao fundo esta
inserido, sobretudo, no que diz respeito contexto de julgamento das Acgdes Diretas de Inconstitucionalidade (ADIs)
4357 e 4425, além de tratar dos aspectos juridicos relacionados ao entendimento sobre o ressarcimento as usinas no
ambito do Instituto de Aclcar e Alcool (IAA).

Em decisdo ocorrida em 03 de fevereiro de 2014, o Supremo Tribunal Federal, através da 12 Turma no Agravo
Regimental (Al) 631.016 reiterou o entendimento favoravel as usinas sucroalcooleiras no sentido de ressarcimento em
virtude da fixagdo de precos, sendo possivel inferir que a jurisprudéncia sobre o tema é pacifica. No entanto, o
entendimento é contraditério entre o STF e a Corte Especial.

No entendimento dos ministros a indenizacdo € devida mediante existéncia de dano efetivo causado pelo
tabelamento. Porém a divergéncia permanece, uma vez que alguns ministros mantiveram a fundamentacdo de
prescindibilidade de prova pericial, tal como livros contabeis, de modo a confirmar a responsabilidade objetiva do
Estado diante da fixacdo de valores aquém do custo de producdo. Neste sentido, a maioria dos membros da corte
consolidou o entendimento de que € imprescindivel a demonstragdo de documentos que comprovem os danos
causados pelo tabelamento de pregos praticado pelo IAA.

Em relagdo a jurisprudéncia, em mar/13 foram julgadas parcialmente procedentes as AcOes Diretas de
Inconstitucionalidade (ADIs) 4357 e 4425, declarando a EC 62/2009, norma que trata do regime de pagamento para
precatdrios pelos Estados, Distrito Federal e Municipios. J& em mar/15, o STF concluiu o julgamento a respeito da
modulagéo dos efeitos da inconstitucionalidade da EC 62/2009, definindo os critérios para pagamento de precatérios,
mas mantendo parte de seus efeitos até 2020. Um dos principais pontos é que 0s precatérios emitidos a partir da
decisdo passardo a ser indexados pelo IPCA-E e terdo prazo de pagamento de no maximo um ano e meio, ao invés
dos 10 anos.

Contudo, a mudanca na forma de pagamento de precatorios, que ainda carece ser referendada, ndo garante o efetivo
pagamento da divida, considerando o montante de precatérios Federais ja emitidos, 0 aumento do endividamento da
esfera Federal e o volume de processos aguardando julgamento e definigcdo. Por fim, a acdo da Usina Laginha ainda
aguarda a emissao do precatorio, nao existindo, portanto, nenhuma previsédo quanto a emissao do precatorio.

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 ac¢des de inconstitucionalidade (ADIs) mencionadas
anteriormente ndo geram impacto no perfil de risco do Direito Creditdrio.

A classificacdo afirmada considerou positivamente, entre outros fatores, as seguintes caracteristicas: (i) a relevante
rentabilidade esperada dos direitos creditérios que compdem o ativo do FIDC. Esta é resultado, essencialmente, da
taxa de desconto (diferencga entre o valor de face atualizado do crédito e o valor de aquisi¢ao pelo FIDC), pela qual os
Direitos Creditérios foram adquiridos. Neste sentido, a taxa de desconto aplicada no crédito cedido ao fundo, que de
acordo com informacgdes dos advogados corresponde a aproximadamente 17% do valor estimado do crédito, criando
uma importante protecdo para que os cotistas recebam o valor do principal investido. Isto contribui para garantir, em
certo grau, o pagamento do principal; (ii) embora ndo exista previsao de nivel minimo de subordinacéo em relagdo ao
PL, sua presenca traz prote¢édo as Cotas Seniores na medida em que suportam prioritariamente qualquer variagdo do
valor estimado dos direitos creditérios, como por exemplo, alteracdo da metodologia de célculo da indenizagdo ou
compensacéo de débitos fiscais inscritos em divida ativa pela Cedente. A subordinagdo média apurada nos ultimos
doze meses até dez/16 foi de 55,9% do PL; (iii) 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 estd desse modo, correlacionado em elevado grau com a seu histérico de pagamentos para esse tipo de
obrigacé@o. O histérico de pagamentos de precatérios da Unido tem sido favoravel, este tem se caracterizado por
pagamentos de precatério em dia (cumprimento de cronograma estipulado pela Justica Federal). Deve ser destacado
gue a Unido tem interesse direto em manter o pagamento dos precatdrios em dia, pois, caso haja comprovagéo de
gue ndo ocorreu o pagamento por ma fé, tal acdo pode incorrer numa representacdo junto aos organismos
internacionais e, com isso, impedir a Unido de obter novos financiamentos externos; (iv) parecer Legal relativo a
acao/créditos adquiridos pelo Fundo, bem como sua opinido favoravel ao Fundo, quanto aos possiveis
desdobramentos judiciais ligados ao tramite do processo, ainda que seja um documento defasado; e (v) o Fundo é
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constituido sob a forma de condominio fechado e com amortiza¢des das cotas pelo regime de caixa, adequando-o as
particularidades dos seus ativos, mitigando parcialmente os riscos de liquidez.

Em contrapartida, a classificacdo ponderou os seguintes fatores de risco: (i) apesar da decisdo em favor da
reclamante ter transito em julgado, até a data de elaboracdo deste relatério, o crédito ndo se transformou em
precatorio expedido, estando ainda pendente a determinagdo do montante da indenizagdo aos reclamantes (0
processo de execucdo da sentenca, no qual se reafirmara o valor do crédito estd atualmente em curso). Até o efetivo
momento da expedicdo do precatorio, ndo é possivel afirmar definitivamente o valor do direito creditério. Além disso,
esta particularidade pode ter impacto no prazo de emissao do precatério e inicio da amortizacdo deste crédito; (ii)
embora o Direito Creditério, ativo subjacente do fundo, seja uma acdo com transito em julgado em favor do
reclamante e esteja em fase de execugdo, a Unido propds a Acdo Rescisoria que foi julgada procedente em 22
Instdncia. Embora considerada uma possibilidade remota pelos advogados, caso a decisdo permanega nas outras
esferas cabiveis, desconstitui a decisao final favoravel ao Fundo e, consequentemente, a emissao do precatorio; (iii) o
periodo para liquidagdo do julgado/determinagdo do montante da indenizacdo é de suma importancia para a analise
de risco do fundo, uma vez que depois da expedic¢édo do precatdrio este deve ser incluido na Lei do Orgcamento Geral
da Unido do ano posterior. Os fatores acima descritos apontam claramente sobre a falta de horizonte/previsdo para
inicio do pagamento do crédito, o que constitui um fator de risco relevante. Este risco de liquidez é parcialmente
mitigado pelo significativo prazo do Fundo, bem como pelos mecanismos de amortiza¢é@o previstos pelo FIDC (regime
de caixa). A Primeira Série de Cotas conta com um prazo longo, de 18 anos, expirando em 2026, para sua
amortizacdo. Paralelamente, o FIDC opera sob estrutura de regime de caixa e para que a amortizacdo das cotas seja
exclusivamente decidida em assembleia de cotistas; (iv) a origem do crédito cedido ao FIDC se da de um processo
judicial, onde tanto os titulares do crédito como o devedor (Unido) diferem sobre a sua validade/mérito, sendo
necessaria a mediagdo da justica para decidir sobre a validade do mesmo. A postura do devedor tem sido a de
contestar esta divida e frustrar o pagamento desta obrigagdo durante todo o processo judicial, o que a diferencia de
uma obrigagdo emitida pela Unido, como, por exemplo, um titulo publico, a qual ndo tem contestabilidade por parte do
emissor (ex.: a Unido). Isso denota, no parecer desta agéncia, uma postura nao favoravel, por parte do devedor, com
relacdo ao cumprimento das obrigac6es vinculadas a esta obrigacdo, o que impacta, de forma negativa, no perfil de
risco do FIDC; (v) apesar de o objeto do Fundo ser uma acdo com transito em julgado, ndo podemos atestar que os
créditos adquiridos ndo serdo passiveis de outras a¢des judiciais que possam impactar no valor da causa ou mesmo
no fluxo de pagamento das parcelas. Apesar de se tratar de uma decisao judicial com transito em julgado, o histérico
gue a Austin Rating vem observando é de tentativas continuas da Unido de frustrac@o ou postergacdo do pagamento,
por meio de diversos instrumentos juridicos. Neste caso, mesmo que a decisao judicial seja a favor do cedente, existe
o0 risco de que o prazo do recebimento dos fluxos de pagamentos seja comprometido; (vi) devido ao longo prazo para
a amortizacdo do crédito, considerando que a acdo ndo foi convertida em precatério (para precatorios expedidos,
existe a possibilidade de deterioragdo nas financas da Unido, impactando de forma negativa na sua capacidade de
pagamento, 0 que pode afetar o devido cumprimento do cronograma de pagamento do precatério (ex.: o inicio dos
pagamentos ndo garante a continuidade dos mesmos) e, consequentemente, o perfil de risco do FIDC; (vii) em linha
com o item anterior, foi ponderado a piora da capacidade de pagamento da Unido, considerando o crescimento do
endividamento publico bruto, que passou de 51,5% em dez/13, para 56,3% do PIB em dez/14, 65,5% em dez/15 e ao
final de dez/16, atingiu 69,5%. Neste sentido, o perfil de risco de crédito da Unido apresentou importante
agravamento, considerando ainda o cenario recessivo para a economia e de juros elevados, embora em trajetéria
declinante. Ademais, o resultado primario (déficit) do Governo Federal manteve-se elevado, apds forte aumento em
2015, quando atingiu R$ 60,6 bilhdes, ante R$ 17,2 bilhdes ao final do ano anterior, sendo que em dez/16 foi de R$
60,1 bilhées, portanto, ainda elevado; (viii) concentracdo em um Unico devedor (Unido Federal). Embora se entenda
gue a capacidade de pagamento da Unido, assim como seu histérico, sejam favoraveis, em caso de inadimplemento
deste tipo de obrigacgéo (judicial), os ativos que dao lastro ao fundo seréo integralmente afetados; (ix) 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
0 esperado; (x) como o Fundo ainda ndo foi incluido no pdlo ativo da acgdo, o pagamento das parcelas pode ser
afetado por eventuais débitos fiscais inscritos em divida ativa da Usina Laginha, sendo que eventuais agdes que
busquem vincular os precatérios aos débitos podem ter impactos no fluxo de pagamentos esperado. Ademais, o fluxo
de recebimento das parcelas pode néo ser direto ao Fundo, elevando o risco relacionado ao transito dos recursos; (xi)
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 tributacdo, o que pode reduzir a capacidade de
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protecdo proporcionada pela taxa de desconto; e (xii) foi considerado também como fator limitante a esta
classificacéo o paragrafo 92 da Emenda Constitucional n® 62/2009, a qual menciona que no momento da expedi¢do
do precatério deverd ser abatido, a titulo de compensacgédo, 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. Segundo informacdes
disponibilizadas pelo Assessor Legal, a Usina Laginha possui débitos fiscais. Também, como fator em observacao,
pondera-se o histdrico de causas de mesma origem, em que a Unido buscou reverter a cessao do crédito, alegando
fraude ao credor, dada a existéncia de débitos fiscais pendentes, possibilidade que permanece, apesar de até o
momento nao ter ocorrido, no caso da Usina Laginha. Paralelamente, como fator atenuante, ressalta-se que a Usina
Laginha é detentora das Cotas Subordinadas do Fundo, equivalentes a aproximadamente 50% do valor da causa.
Além disso, a mesma possui imoéveis que poderiam ser penhorados para quitacdo de eventuais débitos fiscais.
Também como parcial mitigante deste risco, se destaca a elevada taxa de desconto aplicada na aquisi¢édo do crédito,
adquirido por 17% do seu valor estimado.

O FIDC NP Pearl tem apresentado rentabilidade média suficiente para remunerar a 12 e 22 Séries Seniores
adequadamente, cotas que s&o objeto dessa classificagdo, tendo como referéncia o CDI. Embora nos dltimos 12
meses até dez/16 a rentabilidade tenha sido de 12,9%, inferior ao CDI acumulado no mesmo periodo, de 14,0%,
cumpre destacar que o retorno acumulado pelo Fundo em 2016, até setembro, era superior ao CDI. Naquela ocasiao,
o FIDC NP Pearl apresentava retorno de 10,6% ante 10,4% pelo seu referencial. Considerando a baixa liquidez dos
ativos presentes no Fundo, o veiculo de investimento mantinha em set/16 uma parcela inferior a 0,1% do PL em caixa
suficientes para honrar compromissos no horizonte de médio prazo.

Para este monitoramento, a Austin Rating ndo recebeu e também n&o conseguiu avaliar o relatério de verificagdo de
lastro referente ao 4T16, pois ndo se encontrava disponivel no site da CVM. Dessa forma, ndo foi possivel verificar a
ocorréncia de inconsisténcias no volume de direitos creditérios adquiridos pelo Fundo no trimestre de referéncia dessa
andlise, limitando a opinido dessa agéncia no que diz respeito ao processo de auditoria nos direitos creditérios que
déo lastro ao FIDC NP Pearl.

De acordo com a auditoria conduzida pelo Custodiante para o 3T16, 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 cessdes, pré-
pagamentos ou alienacdes de Direitos Creditérios ou qualquer evento que afetasse o FIDC NP Pearl.

Por fim, o Fundo possui parecer da auditoria independente, emitidos pela PriceWaterHousecoopers Auditores
Independentes. Em seu Ultimo relatério, referente a 31 de dezembro de 2015 (Ultimo disponivel), a opinido dos
auditores apresenta énfase devido a incerteza em relacéo a realizag&o dos direitos creditérios presentes no FIDC NP
Pearl, portanto, os valores de realizacéo poderéo ser diferentes daqueles registrados no presente exercicio. Cumpre
destacar que a opinido dos auditores ndo possui ressalva em funcao desse apontamento. No que diz as despesas do
Fundo, as mesmas encontram-se em linha com o exercicio anterior, pois em ambos os periodos apuraram R$ 1,1
milhdo, sendo as mais expressivas as taxas de administracdo (0,08% do PL) e a taxa de controladoria (0,06%),
enquanto no ano anterior essa relagdo havia sido de, 0,11% e 0,06%, respectivamente.

Histoérico do Direito Creditoério

Os direitos creditorios correspondem os valores devidos pela Unido Federal, referentes ao transito em julgado da
Acéo Principal movida pela Usina Laginha (em conjunto com a Alagoana e Unisa, posteriormente incorporadas pela
Cedente/Laginha). A Acéo busca o ressarcimento de danos patrimoniais causados pela fixac@o, por parte do extinto
Instituto do Aclcar e do Alcool (IAA) e pela Unido 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, o
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 Fundag¢do 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 introdutéria, 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 sentenca
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entendeu ter ocorrido a prescrigdo do pedido, sendo a agdo extinta com julgamento de mérito. No que toca as demais
safras, a sentenca julgou o pedido improcedente, uma vez que a Usina Laginha ndo apresentou prejuizo durante o
periodo, e sim, a reducdo de lucro (faturamento ndo alcancado). Apés a decisdo, a Usina interpds recurso de
apelacdo, 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 12 Turma do STJ negou provimento ao recurso especial
da Unido, situacdo 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 interp0s 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 op6s embargos de declaracdo em agravo regimental,
gue até o presente relatério aguardam decisao.

A decisao teve transito em julgado em 14 de fevereiro de 2000, tendo a Usina dado inicio & execugdo do valor da
acdo com base na pericia elaborada na fase introdutéria. Por sua vez, a Unido Federal apresentou embargos a
execucdo sob a alegacdo de que os calculos utilizados pela Usina ndo poderiam ser levados em conta, uma vez que
0 juiz ndo havia definido os parametros de apuragéo e validade dos nimeros, os quais foram julgados procedentes.

A Usina interp0s recurso de apelacéo, ao qual foi dado provimento, sendo determinado prosseguimento da execugao.
Contra tal decisé@o, 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, decisao na qual foi solicitada preferéncia para publicacdo do acérddo, realizada em 06
de dezembro de 2011.

Em paralelo, em 08 de fevereiro de 2002, a Unido prop6s agdo resciséria visando desconstituir a decisdo que
concedeu a indenizacéo pleiteada pela empresa, alegando que o acérddo que transitou em julgado da Ag¢do Principal
violava disposicao literal de lei e incorria em erro de fato ao condena-la a indenizar a Usina Laginha. A agao rescisoria
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 o0 qual o processo esta no gabinete do
desembargador para apreciacéo, aguardando, portanto, o julgamento. Para esta a¢&o rescisoria, conforme o parecer
legal, a possibilidade de perda é remota tendo em vista a manutencao da jurisprudéncia de ambas as Turmas do STJ,
tendo apenas risco remoto a aplicacdo da Simula n® 7 em caso de julgamento desfavoravel no TRF 12 Regido.

Conforme definido em Regulamento, os Assessores Legais da Acdo Principal e a Administradora devem buscar a
emissdo de dois precatérios em separado, em beneficio do Fundo, sendo um referente aos Direitos Creditorios
adquiridos do FIDC PCG e o segundo referente aos Direitos Creditorios 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 agéo resciséria para julgar
improcedente o pedido de indenizagcdo, o qual foram interpostos embargos infringentes pelo Fundo, que ainda
aguardam julgamento. Em abril de 2012, foi apresentada peticdo requerendo a citacdo da Unido para apresentar
embargos & execucdo, destacando que o acérddo proferido na execugdo, transitado em julgado, determinou que o
valor da execugdo é aquele apurado no Laudo Pericial.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva negativa do rating traduz a expectativa da Austin Rating de que a classificacdo da 12 e 22 Séries de
Cotas Seniores do FIDC NP Pearl podera ser rebaixada caso ndo seja encaminhado no préximo trimestre uma
opinido legal atualizada, contemplando a acdo que da lastro ao crédito presente no FIDC NP Pearl, inserido no atual
contexto de julgamento das Acdes Diretas de Inconstitucionalidade (ADIs) 4357 e 4425, além de tratar dos aspectos
juridicos relacionados ao entendimento sobre o ressarcimento as usinas no ambito do Instituto de Aclcar e Alcool
(IAA).
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PERFORMANCE DO FUNDO
Posicédo da Carteira (R$)

Titulos/Datas 29/7/16 31/8/16 30/9/16 31/10/16 30/11/16 30/12/16
Direitos Creditérios 633.404.238 639.399.762 645.306.360 649.838.748 654.406.548 659.005.458
Total Dir. Creditérios 633.404.238 639.399.762 645.306.360 649.838.748 654.406.548 659.005.458
Fundos Renda Fixa 387.552 290.589 195.897 85.022 42.188 7.564
Saldo Tesouraria - - - - -
Total Geral da Carteira 633.791.790 639.690.351 645.502.257 649.923.770 654.448.736 659.013.022
PL 633.731.428 639.610.693 645.411.648 649.841.377 654.305.182 658.795.421

(*) posi¢do no ultimo dia Gtil do més / Fonte: Oliveira Trust

Posicao da Carteira (em % PL)

Titulos/Datas 29/7/16 31/8/16 30/9/16 31/10/16 30/11/16 30/12/16
Direitos Creditérios 99,9% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Total Dir. Creditérios 99,9% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Fundos Renda Fixa 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo Tesouraria 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Total Geral da Carteira 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PDD - - - - - -
(*) posicéo no ultimo dia util do més / Fonte: Oliveira Trust
Composicao da Carteira (R$ mil)
680.000 +
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640.000 -
620.000 -
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B Total Dir. Creditérios EFundos RendaFixa OSaldo Tesouraria EPDD
Posigéo do PL (R$ Mil)
Cota Sénior .
Cota Subordinada
Série | Série Il Série I Série IV
Data s/ Total
$ Total $ Total $ Total $ Total = Total ; Total Sub
Quant. | pemity | QUANT | (R mily | QUANL | (Rg mily | QUANT | Rg Mmil) QU (ggﬂn) (R$ Mil) | Total (%)
30/12/16 75 3.755 2 2.159 1 2.159 1 3.755 | 290.815 98 3.755 367.981 55,9% 658.795
30/11/16 75 3.729 2 2.144 1 2.144 1 3.729 | 288.833 98 3.729 | 365.473 @ 55,9% | 654.305
31/10/16 75 3.704 2 2.130 1 2.130 1 3.704 | 286.862 98 3.704 | 362.979 @ 55,9% @ 649.841
30/9/16 75 3.679 2 2.115 1 2.115 1 3.679 | 284.907 98 3.679 360.505 55,9% 645.412
31/8/16 75 3.646 2 2.096 1 2.096 1 3.646 | 282.346 98 3.646 | 357.265 @ 55,9% | 639.611
29/7/16 75 3.612 2 2.077 1 2.077 1 3.612 | 279.751 98 3.612 353.981 55,9% 633.731
30/6/16 75 3.581 2 2.059 1 2.059 1 3.581 | 277.311 98 3.581 | 350.894 @ 55,9% @ 628.205
31/5/16 75 3.530 2 2.030 1 2.030 1 3.530 | 273.433 98 3.530 | 345.987 @ 55,9% @ 619.420
29/4/16 75 3.499 2 2.012 1 2.012 1 3.499 | 270.973 98 3.499 342.874 55,9% 613.846
31/3/16 75 3.468 2 1.994 1 1.994 1 3.468 | 268.594 98 3.468 | 339.864 55,9% | 608.458
29/2/16 75 3.435 2 1.975 1 1.975 1 3.435 | 266.054 98 3.435 336.650 55,9% 602.704
29/1/16 75 3.381 2 1.944 1 1.944 1 3.381 | 261.829 98 3.381 | 331.303 55,9% | 593.132

Péagina 6 de 9



Fa AUSTIN

Relatério de Monitoramento
15/fev/2017

Evolucédo no Valor do PL (R$ mil)

e CDI (%)

==¢== Cota Subordinada
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# CotaSubordinada i Cota Sénior
Rentabilidade Mensal da Cota
CDI (%) Cotas Seniores | (%) Cotas Seniores Il (%) | Cotas Seniores Ill (%) | Cotas Seniores IV (%) Sotas Su(lg/oo)rd'nadas
Data
Rent. | Acum. | Rent. Acum. Rent. Acum. | Rent. Acum. | Rent. Acum. | Rent. Acum.
W @ | @ PP o PP e PP e o PP e PP
30/12/16 @ 1,12 | 1399 | 0,69 | 61,18 @ 12,89 | 0,69 | 61,18 | 12,89 | 0,69 | 61,18 | 12,89 0,69 61,18 | 12,89 | 0,69 | 61,18 | 12,89
30/11/16 1,04 | 12,73 | 0,69 | 66,25 | 12,12 | 0,69 | 66,25 | 12,12 0,69 @ 66,25 12,12 | 0,69 | 66,25 | 12,12 | 0,69 | 66,25 | 12,12
31/10/16 | 1,05 | 11,57 | 0,69 | 6553 | 11,35 | 0,69 @ 6553 | 11,35 § 0,69 @ 6553 | 11,35 | 0,69 | 6553 | 11,35 | 0,69 | 6553 | 11,35
30/9/16 1,11 K 10,41 | 0,91 | 81,71 | 1059 H 091 | 81,71 | 10,59 0,91 81,71 | 10,59 | 0,91 | 81,71 H 10,59 | 0,91 | 81,71 | 10,59
31/8/16 | 1,21 9,20 0,93 | 76,67 9,60 0,93 | 76,67 9,60 0,93 | 76,67 9,60 0,93 | 76,67 9,60 0,93 | 76,67 9,60
29/7/16 1,11 | 7,89 | 0,88 79,25 859 | 0,88 | 7925 859 | 0,88 | 7925 859 | 0,88 | 7925 859 | 0,88 | 79,25 | 8,59
30/6/16 @ 1,16 6,71 1,42 | 122,26 | 7,64 1,42 | 122,26 | 7,64 1,42 | 122,26 | 7,64 1,42 | 122,26 | 7,64 1,42 | 122,26 | 7,64
31/5/16 | 1,11 5,49 0,91 81,80 6,14 0,91 @ 81,80 6,14 0,91 @ 81,80 6,14 0,91 @ 81,80 6,14 0,91 @ 81,80 6,14
29/4/16 = 1,05 | 433 | 0,89 8435 518 | 0,89 8435 518 | 0,89 | 8435 518 | 0,89 | 8435 518 | 0,89 | 84,35 | 5,18
31/3/16 @ 1,16 3,24 0,95 @ 82,30 4,26 0,95 @ 82,30 4,26 0,95 @ 82,30 4,26 0,95 @ 82,30 4,26 0,95 @ 82,30 4,26
29/2/16 | 1,00 2,06 1,61 | 161,38 | 3,28 1,61 | 161,38 | 3,28 1,61 | 161,38 | 3,28 1,61 | 161,38 | 3,28 1,61 | 161,38 | 3,28
29/1/16 = 1,05 | 1,05 | 1,63 15570 163 | 1,63 | 15570 163 | 1,63 | 15570 1,63 | 1,63 |15570 1,63 | 1,63 | 15570 1,63
Rentabilidade Acumulada (em %)
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INFORMACOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

O Comité de Classificagdo de Risco que decidiu pela afirmagéo da classificacdo de risco de crédito atribuida para as Cotas
Seniores da 12 e 22 Séries do Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Ndo Padronizados Pearl (FIDC NP Pearl /
Fundo) se reuniu na sede da Austin Rating, no dia 15 de fevereiro 2017, compondo-se dos seguintes membros: Pablo
Mantovani (Analista Sénior), Leonardo dos Santos (Analista Pleno) e Luis Miguel Santacreu (Analista Sénior). Esta reunido de
Comité esta registrada na ata n® 20170215-15.

A presente classificagdo 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&ao 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 agdes
judiciais e/ou em precatérios.

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

As fontes de informacdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informag6es provenientes
das seguintes fontes: Oliveira Trust (Administrador e Gestor) e Bradesco (Custodiante). Adicionalmente, os analistas fizeram uso
de informagdes publicas, especialmente daquelas obtidas no website da Comissao de Valores Mobiliarios — CVM.

As informagdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a presente acéo de rating. Dentre as informagées
utilizadas para esta andlise, destacam-se: relatério do Agente de Custoédia com a composi¢do da carteira nas datas solicitadas,
planilha com evolugé&o diaria das cotas, rentabilidade e o relatério do custodiante evidenciando o lastro do Fundo no 3T16, além
do Demonstrativo Trimestral do 3T16 emitido pelo Administrador e das demonstrag¢des financeiras do Fundo de 2015.

As estimativas de inadimpléncia e niveis de perda do Fundo baseiam-se em metodologia propria, 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 analise para o produto financeiro estruturado foi adequado ao padrdo estabelecido pela Austin Rating.
Foi realizada andlise aprofundada sobre as informagfes recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas do
Fundo. Entretanto, cumpre ressalvar que nao foi realizada visita a Originadora/Cedente, a fim de avaliar a qualidade de seus
processos, fator ponderado na nota.

A classificagdo das Cotas sera revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIII do artigo 34 da instrugéo
CVM n°356/2001. Até o 45° (quadragésimo quinto) dia apés o encerramento do trimestre em analise, sera divulgado Relatério de
Monitoramento, contendo a opinido atualizada da Austin Rating sobre o risco de default do Fundo em relagdo as Cotas
classificadas, por ele emitidas. A Austin Rating salienta que poderao ser realizadas agdes de rating a qualquer tempo.

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potencias situacdes de conflitos de interesse que possam
afetar o desempenho da atividade de classificacéo de risco e seus resultados. O presente processo de classificacdo 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, s6cios e funcionarios, ndo prestaram
servicos adicionais ao servigo de classificagdo de risco para o Fundo, nem sequer para qualquer outra parte relacionada a este
Fundo nos dltimos 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 servigo.

A classificacédo foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 15 de fevereiro de 2017. Nao
foram realizadas alteracdes relevantes no contetido deste e nem tampouco promovida alteragdo na classificacdo atribuida
inicialmente em razéo dos comentarios e observagdes 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
Instrugéo CVM N° 521/2012.
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DISCLAIMERS/AVISOS LEGAIS

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMA(;C)ES 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 classificagédo, sendo tais informacdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo
todo o tipo de informacéo confidencial, sdo analisadas na forma como sé&o recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise,
tomando-se os devidos cuidados para que ndo haja alteracédo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtencéo, cruzamento e
compilagédo 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 informagéao para que se proceda a atribui¢do dos seus ratings, fazendo,
sempre que possivel, a checagem dessas informacdes com outras fontes também confiaveis. Contudo, a Austin Rating nédo faz a auditoria de tais informacdes e
nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmagado das informacdes recebidas durante um processo de rating, ndo lhe sendo possivel, desse modo, atestar a
veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICA(;OES 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 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 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 nédo 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 determinagéo de uma classificacéo de risco pela Austin Rating n&o consiste e ndo deve ser considerada como sugestéo
ou recomendag&o de investimento, manutengéo ou desinvestimento. A Austin Rating néo 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 relatorios de classificacé@o de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposicdes e previsdes sobre eventos futuros que
podem ndo se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informagdes e fatos presumidamente verdadeiros, as
classificacdes podem ser afetadas por acontecimentos futuros ou condigdes néo previstas no momento de uma agéo de rating.

AS CLASSIFICACC)ES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM QUE
SAO EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforcos para que suas opiniées (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 informagfes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas
tempestivamente em suas classificagdes, ou que fatos supervenientes a emisséo de uma determinada classificacédo de risco ndo afetem ou afetardo a classificagdo
de risco. As classificagbes e demais opinides que a sustentam refletem a percepgéo do Comité de Classificacdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data
em que as mesmas sdo emitidas (data de emisséao de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAGOES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE
UM PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razées, de acordo com os
critérios metodoldégicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificagdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que
a Austin Rating identificar: (i) a auséncia de informacdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da andlise, quando ainda ha contrato comercial vigente; (ii)
a existéncia de potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou nédo disponibilizagéo de informagdes suficientes para realizagéo de referida andlise e
emissao do rating.

AS CLASSIFICACOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICACC)ES 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 classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagoes de
outras agéncias de rating, uma vez que suas definicdes de default e de recuperagdo apds default e suas abordagens e critérios analiticos s&o préprios 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. Ndo
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 anélises
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 decisfes sobre classificagées 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 relatdrios, 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 Instrucédo
CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a comunigdo com os contratantes, investidores e demais usuéarios de seus ratings, exclusivamente no que
diz respeito a duvidas e comentérios ligados a assuntos analiticos decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas
partes. N&o obstante a existéncia de um canal aberto com os analistas, estes esto 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 analise, ndo séo os Gnicos
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 COLOCAQAQ E DE DISTRIBUIGAO E NEM PARTICIPA DE “ROAD SHOWS”
PARA A VENDA DE ATIVOS POR ELA CLASSIFICADOS E, AINDA, SEUS BELATORIOS 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)
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.

© 2017 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO
SAO PROTEGIDAS POR LEI. NENHUMA PARTE DESTE DOCUMENTO PODERA SER COPIADA, REPRODUZIDA, REEDITADA, TRANSMITIDA,
DIVULGADA, REDISTRIBUIDA, REVENDIDA OU ARMAZENADA PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER FIM, NO TODO OU EM PARTE, EM
QUALQUER FORMA OU POR QUALQUER MEIO QUE SEJA, ELETRONICO OU MECANICO, INCLUINDO FOTOCOPIA, GRAVAGAO OU QUALQUER
OUTRO TIPO DE SISTEMA DE ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMAQAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO
POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.
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