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Relat6rio Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 26 de
setembro de 2017, indicou o rating de crédito preliminar ‘brBB+(sf)(p)’ para as Cotas
Seniores do Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Nao-Padronizados Precatorios
Selecionados Il (FIDC NP Precatérios Selecionados Il / Fundo).

O FIDC NP Precatoérios Selecionados Il ainda encontra-se em fase de registro na Comisséo
de Valores Mobiliarios e estara autorizado a operar com base nas disposi¢ées dadas pela
minuta do Regulamento datado de 22 de setembro de 2017. Trata-se de um condominio
fechado, com prazo de duracdo indeterminado, que tem a administragdo da Modal
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. (Administrador / Modal DTVM), a custédia
estara sob a responsabilidade do Banco Modal S/A (Custodiante / Banco Modal) e a gestédo
do Fundo seréa exercida pela Jive Asset Gestédo de Recursos Ltda (Gestora / Jive Asset).

O Fundo tem como objetivo a valorizagdo das Cotas por meio da aquisicdo de Direitos
Creditérios oriundos de litigios, ja ajuizados, contra pessoas juridicas de direito publico, ja
representados ou ndo em Precatdrios. Os Direitos Creditérios oriundos de precatérios
poderédo ter origem alimentar ou ndo, podendo ser pagos em parcelas, de acordo com sua
ordem cronolégica, seu valor e sua natureza, conforme a Constituicdo Federal, o Ato das
Disposi¢es Constitucionais Transitérias (ADCT) e as legislacdes estaduais e regimentos
internos dos Tribunais competentes, conforme sua origem.

O Fundo somente realizar4d quaisquer aquisicbes de Direitos Creditérios mediante a
aprovagdo de Assembleia Geral, de modo que o FIDC NP Precatérios Selecionados Il ndo
possui a instancia de um Comité de Investimentos que seria responsavel por aprovar os
ativos a serem adquiridos. Em complemento, no Regulamento do Fundo ndo esta definida a
atribuicdo de uma Consultoria Especializada para a selecdo dos Direitos Creditérios que
atendam a Politica de Investimentos e Critérios de Elegibilidade.

A despeito da Politica de Investimentos do Fundo, esta previsto a constituicdo de uma
carteira de Direitos Credit6rios formada por cinco precatorios ja expedidos, no valor de R$
185,1 milhdes, com previsdo de pagamento em 2018 e expectativa de levantamento em
2019, além de outras duas agdes judiciais com valor atual de R$ 222,7 milhdes e expectativa
de recebimento entre 2021 e 2022. Todos os Direitos Creditérios a serem integralizados no
Fundo possuem como Devedor exclusivamente a Unido e estédo respaldados por pareceres
juridicos externos.

O FIDC NP Precatérios Selecionados Il tem permissdo para adquirir ativos que se
enquadrem na Politica de Investimento até a data limite de 31 de janeiro de 2018, sendo que
apoés essa data, sera necessaria a aprovacdo em Assembleia Geral. Ndo obstante, o Fundo
tera um horizonte para investimentos até o encerramento do prazo, a partir da integralizacédo
dos ativos e captagao dos recursos através da emissdo de Cotas Seniores. Nesse sentido, a
Gestora buscara ativos que satisfacam estritamente as condicfes estabelecidas em
Regulamento e, sobretudo, ao enquadramento estratégico do Fundo e de seu portfélio de
investimento de uma maneira geral, considerando a macroestratégia da Jive Asset.

Do ponto de vista da estrutura de capital, FDC NP Precatérios Selecionados Il esta
autorizado a emitir duas classes de cotas: Seniores e Subordinadas. De acordo com a
minuta do Regulamento, o PL do Fundo sera constituido por até R$ 400,0 milhdes, dos
quais, R$ 200,0 milhdes formados por Cotas Seniores. No entanto, segundo o Regulamento,
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considerando a Relagdo Minima de Precatérios, a qual devera representar 90,0% da relagdo entre Cotas Seniores e o
valor atualizado dos precatérios, 0 montante potencial de cotas dessa classe que podera ser emitida a partir da atual
carteira de Direitos Creditérios com lastro em precatérios, de R$ 185,1 milhdes, serd de R$ 166,6 milhdes.

O prazo maximo para a amortizagédo das Cotas Seniores é 30 de setembro de 2020, sendo que amortizagdes anteriores
a 31 de dezembro de 2018 com o pagamento de um prémio atribuido as Cotas Seniores. O benchmark para as Cotas
Seniores sera de 150,0% da variagdo do CDI.

O Fundo é destinado exclusivamente a Investidores Profissionais, habilitados a adquirir cotas de fundos de investimento
em direitos creditérios ndo-padronizados, conforme legislagédo atualmente vigente (ICVM 539/13).

Os ativos a serem integralizados no FIDC NP Precatérios Selecionados Il pertenciam a outro veiculo de investimentos
da Gestora que esta em fase de desinvestimento. Assim, o Fundo possuira cinco precatdrios que estédo avaliados em R$
185,1 milh&es e duas agbes judiciais com potencial para serem emitidos precatérios entre 2021 e 2022, no valor de R$
222,7 milhdes. Os dois maiores ativos sdo as agdes judiciais, representando 54,6% da carteira, de R$ 407,9 milhdes,
sendo que o maior corresponde a 35,0%. No que diz respeito aos Direitos Creditérios com lastro em precatorios, estes
representam 45,4% do total da carteira, com o principal ativo compreendendo 17,7% da carteira total e 0 segundo maior
dentre os precatdrios, 13,5%. As ac¢Oes judiciais presentes na carteira sdo devidas exclusivamente pela Unido, que
possui bom histérico de pagamento.

Apesar da possibilidade de aquisi¢cdo pelo Fundo de uma ampla variedade de Direitos Creditérios relacionados a agdes
judiciais, sejam eles precatérios ou ndo — o que implica em uma potencial exposi¢cdo do Fundo aos riscos relacionados a
esses ativos — o FIDC NP Precatdrios Selecionados Il possui como estratégia adquirir acdes judiciais em fases
processuais mais avangadas, com preferéncia por uma maior participacdo em sua carteira de Direitos Creditérios
lastrados em precatorios, estes com maior previsibilidade quanto aos pagamentos. Em complemento, ndo serdo objeto
de aquisicdo por este veiculo de investimento acdes judiciais e/ou precatdrios que possuam como fonte pagadora
Estados e Municipios, incluindo o Distrito Federal.

Com relagdo as caracteristicas apresentadas na minuta do Regulamento, a Austin Rating pondera, entre os aspectos
que acentuam o risco tipico médio do tipo de ativo subjacente preponderante do Fundo, a auséncia de limites de
concentragcdo individual para Cedentes, que podem acumular individualmente até 100,0% do PL, embora, pela
configuragao inicial da carteira do Fundo, o maior ativo devera representar 35,0%. Em linha com o exposto, ndo esta
previsto também a participacao por perfil de Direito Creditério, precatorios e agdes judiciais.

Embora o FIDC NP Precatérios Selecionados Il ndo possua uma instancia deliberativa quanto a aquisi¢cdo de Direitos
Creditorios, existe um Comité de Investimentos mais amplo no ambito da Jive Asset, o qual participam seus sécios e
esta respaldado por uma equipe de analistas que realiza a andlise juridica e econdmica dos ativos e sua adequagéo e
aderéncia ao portfélio e politicas de investimento e condi¢cdes de cessao presentes na minuta do Regulamento.

A classificagdo tem como fundamento a metodologia da Austin Rating para avaliacdo de Fundos de Investimentos em
Direitos Creditorios. Esta classificacdo incorporou, principalmente, as definigbes em na minuta do Regulamento, da
Politica de Investimentos, dos critérios de elegibilidade e das condi¢cdes de cessdo e do material recebido sobre os
créditos.

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

Em relagdo a jurisprudéncia, em 15 de dezembro de 2016 foi promulgada a Emenda Constitucional n°® 94 que alterou o
artigo 100 da Constituicdo Federal, alterando o paragrafo 2 e incluindo outros quatro paragrafos. A EC 94/2016, que tem
por base a PEC 159/2015, instituiu um novo regime para pagamentos de precatdrios, de forma que poderdo ser pagos
até 2020 por meio de um regime especial os precatoérios de Estados, Municipios e do Distrito Federal até 25 de marco
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de 2015 e aqueles que vencerdo até 31 de dezembro de 2020. A Emenda ajusta o regime de pagamentos a decisdo de
2013 do STF, que havia declarado a inconstitucionalidade da EC n° 62/2009, que previa o pagamento em 15 anos, ou
seja, até 2024, de modo que o STF reduziu esse prazo para cinco anos. Até 2020, ao menos 50,0% do montante
dedicado aos precatérios serdo para o pagamento das dividas em ordem cronoldgica de apresentacéao.

A classificacéo ‘brBB+(sf)(p)’ ponderou como fatores mitigantes de risco: (i) presenca de nivel minimo de subordinacéo
de 10,0% em relacdo ao PL, proporcionando moderada protecdo as Cotas Seniores na medida em que suportam
variagcdes do valor estimado dos Direitos Creditérios, como por exemplo, alteragdo da metodologia de célculo da
indenizagao ou eventuais compensacdes de débitos fiscais inscritos em divida ativa pelos Cedentes; (ii) presenca de um
critério de Relagdo Minima de 90,0% do PL que corresponde ao total das Cotas Seniores do Fundo em relacdo ao valor
atualizado dos precatérios integrantes da carteira de Direitos Creditérios do FIDC NP Precatérios Selecionados II. A
Relacdo Minima seré apurada diariamente pelo Administrador. Essa agéncia pondera de maneira positiva a presenga da
referida relacdo, uma vez que precatérios sdo titulos de divida ja inscritos e listados para pagamento, portanto, com
melhor expectativa de recebimento em detrimento a ac¢des judiciais; (iii) O Fundo é constituido sob a forma de
condominio fechado e com amortizacdes das Cotas Seniores pelo regime de caixa, adequando-o as particularidades
dos seus ativos, particularmente aquelas vinculadas ao cronograma de amortizacéo dos precatérios, mitigando, em alto
grau, os riscos de liquidez; (iv) embora ndo esteja definida em Regulamento, a taxa média de desconto aplicada aos
Direitos Creditérios a serem adquiridos pelo Fundo varia entre 25,0% e 50,0%, configurando importante fator de
protecdo para as Cotas Seniores, assim como favorece que a meta de rentabilidade seja atingida; (v) todos os Direitos
Creditorios a serem cedidos ao Fundo possuem parecer juridico, contemplando importante levantamento sobre o
histérico da acgéo judicial, fatores de riscos, dividas e processos envolvendo partes relacionadas, além de eventuais
execucdes judiciais que possam afetar o valor dos ativos. Esse procedimento contribui para a defini¢do do perfil de risco
individual dos Direitos Creditos que dao lastro ao Fundo; (vi) substituicdo do Cedente no pélo ativo de todas as agdes
presentes no Fundo, sendo que o direito para sague do montante sera feito através de alvara judicial expedido em nome
do FIDC NP Precatoérios Selecionados Il. Portanto, ndo existe o risco de fungibilidade — cedente agindo de ma fé e sacar
o valor do pagamento do precatério antes do Fundo; (vii) o procedimento de cessdo envolve os Assessores Juridicos
gue auxiliam o Fundo e acompanham a evolugdo processual dos ativos presentes no Fundo. Além disso, as informagdes
relativas aos processos, assim como aquelas relativas aos Cedentes e também valores envolvidos na negociagéo,
constam no Contrato de Cessao enviado pela Gestora ao Custodiante, referentes as acfes judiciais em curso; (viii) o
Fundo s6 pode adquirir Direitos Creditérios por meio de celebracédo de Contrato de Aquisi¢do e/ou de Escritura Publica;
(ix) uma parcela relevante dos Direitos Creditérios presentes no Fundo ja possuem precatorio emitido, 45,4% da
carteira, e ja encontram-se inseridos no cronograma de pagamentos da Unido, com previsdo de levantamento em
meados de 2019. Outros dois ativos que perfazem R$ 222,7 milhdes sdo representadas por agdes judiciais em fase de
execugdo e, portanto, ja ultrapassada a fase de conhecimento do mérito e também percorrido todas as instancias
judiciais, sendo que para esses Direitos Creditérios a expectativa tracada pelo Gestor do FIDC NP Precatérios
Selecionados Il é de levantar os recursos entre 2021 e 2022; (x) embora a carteira de ativos, contemplando cinco
precatorios e duas a¢fes judiciais, ja esteja aprovada pelo Fundo, a aquisicdo de novos Direitos Creditérios pelo FIDC
NP Precatérios Selecionados Il s6 podera ocorrer mediante a aprovagdo por Assembleia Geral, constituida pelos
cotistas do Fundo. Cumpre destacar que essa instancia decisoria ndo faz jus a qualquer remuneracgéo; e (xi) constituicdo
de Reserva de Caixa correspondente a previsdo de despesas do Fundo para trés meses subsequentes, formados
exclusivamente em disponibilidades.

Por outro lado, a classificagdo se viu limitada, entre outros aspectos, por: (i) o FIDC NP Precatérios Selecionados Il ndo
restringe a possibilidade de concentragéo de ativos, uma vez que em seu Regulamento ndo estabelece limites maximos
guanto a concentracdo individual por Cedente, bem como por esfera de governo. Entretanto, essa agéncia espera que o
Gestor mantenha a atual estratégia de adquirir créditos que possuam como devedor apenas a Unido e
preferencialmente Direitos Creditérios com lastro em precatérios nado-alimentares; (ii) devido a possibilidade de
amortizagdo de uma parcela dos Direitos Creditérios ocorrer no longo prazo, pode ocorrer a deteriora¢do nas financas
da Unido, impactando de forma negativa sua capacidade de pagamento, o que pode afetar o cumprimento do
cronograma de pagamento do precatério e, consequentemente, o perfil de risco do FIDC. Adicionalmente, o FIDC NP
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Precatorios Selecionados Il Fundo ficara exposto por um periodo representativo ao risco de alteragdo do ambiente
juridico, marco legal e jurisprudéncia, fatores que tém forte impacto neste tipo de ativo. Cumpre ressaltar que a
Legislagdo vinculada ao pagamento dos precatérios foi alterada em diferentes ocasides, impactando diretamente a
previsibilidade do pagamento dos precatérios, notadamente, os municipais, estaduais e distritais; (iii) 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% do PIB em dez/13, para 65,5% em dez/15, 69,9% em dez/16 e ao
final de jun/17 atingiu 73,1%. 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, apos 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 bilhdes, portanto, ainda
elevado; (iv) em uma parcela da carteira, representada por acdes judiciais, ainda restam etapas pendentes do processo
para que seja definido o valor da indenizacdo e expedido o precatério. Esta particularidade tem impacto tanto no prazo
de emissédo do precatorio e inicio da amortizagdo deste crédito, quanto na definicdo do valor final do crédito; (v) apesar
da decisdo do STF nos ultimos anos, definindo os critérios para pagamento de precatérios, a mudan¢a na forma dos
pagamentos, ndo garante o efetivo pagamento da divida, considerando o montante de precatoérios Federais ja emitidos e
o volume de processos aguardando julgamento e definicdo; (vi) embora as cessdes sejam respaldadas por pareceres
juridicos, existe possibilidade, ainda que muito baixa, de invalidade ou reversdo da cesséo de Direitos Creditérios, seja
por fraude contra credores, fraude & execuc¢éo ou fraude a execucdo fiscal, bem como, por iniciativa do proprio Cedente
de reversdo da cessdo. Ndo obstante, os critérios de selegdo presentes no Regulamento, ndo se pode atestar que os
créditos adquiridos ndo serdo passiveis de outras ac¢des judiciais que possam impactar no valor da causa ou mesmo na
expectativa de conversao em precatorio e posterior pagamento. O histérico observado pela Austin Rating é de tentativas
da Unido e dos demais entes publicos devedores de precatérios pela frustragdo ou postergagcdo da emissdo do
precatorio e/ou do pagamento. Neste caso, mesmo que a decisdo judicial seja a favor do Cedente, existe o risco de que
o prazo do recebimento dos fluxos de pagamentos seja comprometido; (vii) ndo esta especificado em Regulamento a
forma de remuneracao entre o Fundo e o Consultor e Assessor Juridico Especializado. A definicdo de uma condigdo de
pagamento no momento da Cesséo ao Fundo de cada ac¢éo judicial, poderia contribuir para um comportamento de maior
diligéncia por parte do prestador do servigo, reduzindo o risco de cessdo de Direitos Creditorios ao Fundo; e (viii)
auséncia de um mercado difundido para cess6es de créditos judiciais. Ndo obstante demonstrar evolucéo, este mercado
ndo estd consolidado, muito embora a EC n°® 62/2009 contribua para a maturacdo deste segmento. Neste sentido, é
necessaria prudéncia ao alcar os direitos creditorios oriundos de precatérios judiciais ou a¢des ainda ndo convertidas em
tais como titulos de elevada liquidez e compara-los aos demais instrumentos de divida e direito negociados em mercado
organizado, os quais ndo partilham dos mesmos principios de equivaléncia, maturidade e liquidez, isto é, precatérios
ndo podem se assemelhar aos demais titulos transacionados em bolsa ou mercado aberto, por possuirem
caracteristicas e dinamica distintas dos demais titulos de maior liquidez. A Austin Rating argumenta que os precatérios
devem ser considerados pelo valor de mercado e ndo pelo valor de face, considerando o horizonte de pagamento, baixa
liquidez e os riscos ja apontados anteriormente, como a possibilidade de frustracdo do pagamento pelo ente devedor
através da interposigdo de a¢g6es como forma de protelar a amortizagao.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas na estrutura do FIDC NP Precatérios
Selecionados II, a nota preliminar est4 absorvendo a boa qualidade operacional do Banco Modal como custodiante,
atividade para qual aquela instituicdo tem dedicado seus melhores esforgos. O Banco Modal possui rating ‘brBBB’, com
perspectiva estavel, com a Moody’s.

Quanto a Jive Asset Gestao de Recursos Ltda., que atuard como Gestora e principal responsavel pela selecédo e analise
dos Direitos Creditérios do Fundo, iniciou suas atividades em 2011 e de acordo com a ANBIMA, em ago/17 mantinha
ativos sob gestdo da ordem de R$ 737,0 milh&es, dos quais, R$ 676,0 milhdes em FIDCs. A atuacdo da Jive Asset sdo
fundos estruturados (FIDCs) com foco em ativos estressados, fundos multimercados liquidos e fundos imobiliarios.

A auséncia de track record, considerando a fase inicial do Fundo ainda representa um fator limitante para uma melhor
classificacdo preliminar para as Cotas Seniores, de modo que o Fundo ainda esta em fase de captagdo. De acordo com
a minuta do Regulamento, o FIDC NP Precatérios Selecionados Il podera ter um PL de até R$ 400,0 milhdes, dos quais
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R$ 200,0 milhdes em Cotas Subordinadas integralizadas através de Direitos Creditérios. Ja as Cotas Seniores deverao
somar R$ 200,0 milhdes — respeitada a condi¢éo estabelecida pela Relacdo Minima de Precatérios, a qual devera
representar 90,0% da relagéo entre Cotas Seniores e o valor atualizado dos precatérios — e terdo meta de remuneragao
de 150,0% da variagdo do CDI. O servigo de auditoria independente sera prestado pela KPMG Auditores Independentes,
sendo que o exercicio social do Fundo tera duragdo de um ano e se encerrara em 31 de dezembro de cada ano.

PERFIL DO FUNDO

Razéo Social:

Administrador:
Custodiante:

Gestor:

Auditor Independente:
Tipo de Fundo:
Classe de Cotas:

Disciplinamento:

Regimento:
Forma:

Prazo de Duracéo:
Publico Alvo:

Objetivo:

Politica de Investimento:

Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Nao-Padronizados Precatoérios
Selecionados I;

Modal Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.;

Banco Modal S/A;

Jive Asset Gestdo de Recursos Ltda;

KPMG Auditores Independentes;

Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Ndo Padronizado;
Cotas Seniores (Multisséries) e Cotas Subordinadas (Multiclasses);

Instrucdo CVM n° 356/01 e suas alteracdes posteriores e pela Instrugdo CVM n°
444/06 e demais disposi¢des legais e regulamentares aplicaveis;

Minuta de Regulamento préprio de 22 de setembro de 2017;

Condominio Fechado;

Indeterminado;

Investidores Profissional, nos termos do Artigo 9-A da Instrugdo CVM n° 539/13;

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 Creditérios — Minimo de 50,0% do PL em Direitos Creditérios elegiveis,
contra Entes Publicos Devedores, ja representados ou ndo em Precatorios,
constituidos por litigios, ja ajuizados. Os Direitos Creditérios oriundos de Precatérios
poderdo ter origem alimentar ou ndo, podendo ser pagos em parcelas, de acordo
com sua ordem cronolégica, seu valor e sua natureza, conforme a Constituigdo
Federal, o ADCT e as legislagbes estaduais e regimentos internos dos Tribunais
competentes, conforme a origem do Precatorio.

Outros Ativos — Fundo poderd manter a totalidade do saldo remanescente de seu
Patriménio Liquido néo investido em Direitos de Crédito exclusivamente em: i) em
titulos de emissdo do Tesouro Nacional; ii) operacdes compromissadas com lastro
em titulos publicos de emissdo do Tesouro Nacional; iii) certificados de deposito
bancéario (CDB) e recibos de deposito bancario (RDB) de liquidez diaria; e iv) cotas
de fundos de investimento de renda fixa ou de fundo de investimento referenciado a
Taxa DI, com liquidez diaria, cujas politicas de investimento admitam a alocagdo de
recursos exclusivamente nos ativos identificados nos itens (i) e (ii) acima, bem como
cujas politicas de investimento apenas admitam a realizagdo de opera¢des com
derivativos para protecdo das posicdes detidas a vista, até o limite destas. Os
investimentos em todos os ativos mencionados neste item deverdo ser realizados
com e/ou ser emitidos por instituicbes financeiras que sejam classificadas, no
minimo, com o rating ‘AAA’ na escala nacional brasileira pela Fitch Ratings, Moody's
Ratings e Standard & Poor’s.
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Critérios de Elegibilidade:

Limites de Concentracéo:

Relacdo Minima:

Procedimentos de Aquisic¢éo:

Amortizagado / Resgate:

Reserva de Caixa:

Por outro lado é vedado: i) aquisicdo de ativos ou aplicagdo de recursos em
modalidades de investimento de renda variavel ou atrelados & variacdo cambial; ii)
operacdes em mercado de derivativos; e iii) operacdes de day-trade, assim
consideradas aqueles iniciadas e encerradas no mesmo dia, independentemente de
0 Fundo possuir estoque ou posi¢do anterior do mesmo ativo.

O Fundo podera, até a Data Limite, realizar quaisquer aquisicbes de Direitos
Creditérios a exclusivo critério da Gestora, desde que observado o Critério de
Elegibilidade e as demais disposi¢Bes deste Regulamento. Apds a data limite, de 31
de janeiro de 2018, qualquer nova aquisicdo de Direitos Creditérios ocorrera apenas
mediante a aprovagao da Assembleia Geral.

Néao ha.
Corresponde ao total das Cotas Seniores do Fundo em relacéo ao valor atualizado
dos precatérios integrantes da carteira de Direitos Creditérios do FIDC NP

Precatérios Selecionados Il. A Relagdo Minima prevista pelo Artigo 15.2.2. sera
equivalente a 90,0% do PL e ser& apurado diariamente pelo Administrador.

Em caso de desenquadramento da Razdo de Garantia a qualquer momento durante
a vigéncia do Fundo, o Modal DTVM devera convocar Assembleia Geral para
deliberar acerca da eventual liquidagdo antecipada do Fundo, na forma do artigo 23
do Regulamento.

O FIDC NP Precatérios Selecionados Il somente podera adquirir Direitos Creditérios
por meio da celebracdo de Contrato de Cesséo e/ou de Escritura Publica.

As Cotas Seniores e as Cotas Subordinadas serdo amortizadas e resgatadas, em
moeda corrente nacional, observados os prazos e os valores definidos nos
respectivos Suplementos.

As Cotas Seniores serdo amortizadas apés 31 de dezembro de 2018, as Cotas
Seniores serdo obrigatoriamente amortizadas. A data méaxima para a amortizagao
das Cotas Seniores é 30 de setembro de 2020.

As Cotas Seniores ndo poderdo ser amortizadas antes de 31 de dezembro de 2018,
exceto mediante pagamento de prémio. O valor do prémio é a diferenca entre o valor
das Cotas Seniores Projetado para no dia 31 de dezembro de 2018, utilizando como
base 150,0% da variagdo do CDI menos o valor das Cotas Seniores, conforme
apresentado no subitem viii, contido no artigo 15.1.1. do Regulamento.

Em caso de liguidagao antecipada do FIDC NP Precatérios Selecionados II, as Cotas
do Fundo serdo resgatadas compulsoriamente dentro de até 90 dias corridos a partir
da data da Assembleia Geral convocada para este fim e observados os seguintes
procedimento: i) pagamento das despesas e encargos do Fundo; ii) as Cotas
Seniores terdo prioridade no pagamento de resgate sobre as Cotas Subordinadas; e
iii) as Cotas Subordinadas somente serdo resgatadas apds o pagamento integral de
todas as Cotas Seniores. Se no Gltimo Dia Util do prazo para resgate a totalidade das
Cotas néo tiver sido resgatada mediante pagamento em moeda corrente nacional, os
Cotistas receberao Direitos Creditérios.

A Administradora devera manter reserva minima equivalente a trés meses de
despesas do Fundo, formados exclusivamente em disponibilidades e devidamente
segregados para pagamentos de despesas e encargos do Fundo.
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CARACTERISTICAS DA EMISSAO PROPOSTA (COTAS SENIORES)

Forma de Colocagao: Esforgos restritos, conforme Instru¢do CVM n° 476/09;

Remuneracéo Alvo: 150,0% da variagdo do CDI;

Quantidade de Cotas: até 2.000 (duas mil) cotas;

Valor Unitério: R$ 100.000,00 (cem mil reais);

Valor Total da Emisséo: até R$ 200.000.000,00 (duzentos milhdes de reais);

Aplicagcdo Minima: R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais);

Data da Emisséo: Sera a data da primeira integralizacao;

Amortizacdo e Resgate: As Cotas Seniores serdo obrigatoriamente amortizadas apds 31 de dezembro de
2018. O prazo maximo para a amortizagdo das Cotas Seniores é 30 de setembro de
2020.
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CONSIDERACOES SOBRE O RATING PRELIMINAR

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16

17.

O rating preliminar néo representa uma opiniéo final sobre o risco de crédito das Cotas Seniores (Cotas) do Fundo de Investimento
em Direitos Creditérios Ndo Padronizados Precatérios Selecionados Il (Fundo). Embora possa a vir a ser utilizada para fins de
emissao e registro na Comissao de Valores Mobiliarios e como fonte de apoio aos potenciais investidores na fase de analise do
ativo (pré-venda), a classificagdo preliminar ora indicada ndo deve, em nenhuma hipétese e sob qualquer circunstancia, ser
interpretada como uma opinido final da Austin Rating acerca do risco de crédito das Cotas a serem emitidas pelo Fundo, visto que
esta baseada em documentos e informacdes preliminares.

A atribuicdo de uma classificagdo final esta condicionada, essencialmente, ao recebimento por esta agéncia dos instrumentos
definitivos que validem a estrutura da transacéo e as demais condi¢cdes propostas no momento de sua indicagao.

Para a atribuicdo de uma classificacéo final sera realizada uma nova reunido de Comité de Classificagdo de Risco. Assim, a data da
classificacéo final sera a data desta nova reunido, e ndo a data de indicacéo do rating preliminar.

As eventuais alteragfes de participantes da estrutura do Fundo e nos termos propostos, assim como eventuais modificagfes nos
cenarios e projecdes considerados pela Austin Rating para a avaliagdo dos atuais e/ou potenciais ativos subjacentes, poderdo se
materializar na atribuicdo de uma classificacao final diferente daquela ora indicada.

Apo6s a atribuigdo da classificagéo final, a cobertura analitica se estenderd, ao menos, pelo prazo de 01 (um) ano contado da data
em que o contrato de prestagdo de servicos foi celebrado. O vencimento do contrato atual se dara em 28 de setembro de 2018.

A opinido preliminar sobre o risco de crédito das Cotas tem validade de 90 (noventa) dias contados de sua indicacéo, expirando-se
automaticamente em 26 de dezembro de 2017.

N&o obstante o prazo e a data de vencimento da classificacdo preliminar, esta opinido podera ser revalidada e ter seu vencimento
prorrogado, mediante o pedido formal pelo solicitante/contratante do servico.

Para a prorrogacdo do prazo de vencimento da classificagdo preliminar, a Austin Rating reavaliard brevemente a proposta de
emissdo e a ocorréncia de qualquer tipo de alteragdo nos fatores que fundamentaram a opinido preliminar ora indicada,
observando-se que:

Caso sejam mantidas as condig8es originais da proposta de emisséo e do Fundo, essa agéncia estendera a data de vencimento
pelo prazo que julgar como sendo suficiente para o encerramento do processo de registro do Fundo e da emissdo das Cotas.

Caso tenham sido realizadas alteragfes na proposta de emissdo e do Fundo, serd iniciado um processo analitico para a
determinacdo de uma nova classificacdo preliminar, 0 que podera resultar em uma classificagdo preliminar diferente desta ora
indicada e incidir em custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestagdo de servigos estabelecido.

Na hipétese de nado ser realizada a solicitagdo formal de prorrogacdo de prazo da classificagdo preliminar pelo contratante /
solicitante do servigo, esta estara automaticamente vencida / expirada e nao devera mais ser considerada para qualquer finalidade.

Dentro do horizonte de vencimento do contrato comercial, uma nova classificagdo preliminar para a mesma proposta de emisséo
pelo Fundo podera ser requerida pelo contratante / solicitante do servi¢co, porém, ainda que ndo haja alteragdo substancial na
estrutura originalmente proposta, este passara a ser tratado como um novo processo analitico, para a determinacdo de uma nova
classificacao preliminar, podendo resultar em um rating preliminar diferente deste ora indicado e, ainda, incidir em custos adicionais
ao contratante, conforme contrato de prestagéo de servigos estabelecido.

A classificagdo preliminar podera ser revista ainda dentro de seu prazo de validade. Em que pese o rating preliminar ndo ser
acompanhado de uma perspectiva (esta € dada somente quando da atribui¢cdo da classificagéo final), uma reviséo desta opinido
preliminar podera ser realizada pela Austin Rating nas seguintes situagées:

Caso seja solicitada pelo contratante a revisdo com base na apresentagéo de novas informacdes e/ou instrumentos que alterem as
condicdes e a estrutura originalmente analisadas;

Caso os analistas responsaveis pelo acompanhamento da classificagdo preliminar obtenham de outras fontes confiaveis qualquer
tipo de informagé&o que possa de alguma forma sensibilizar a opinido ora indicada.

. A eventual entrada desta classificagdo preliminar em processo de revisdo sera notificada pela Austin Rating ao lado do anincio da

prépria classificagéo no site www.austin.com.br, na secgéo especifica “Ratings Preliminares”, com a inscricédo “EM REVISAQ”.

As eventuais alteracdes decorrentes de processos de reviséo ou de inicio de novos processos analiticos serdo sempre relatadas
em versdes posteriores de relatérios de rating de crédito preliminares.
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INFORMACOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11

12.

13.

14.

15.

O Comité de Classificagédo de Risco que decidiu pela indicacédo das classificacdes de risco de crédito para as Cotas Seniores Fundo
de Investimento em Direitos Creditérios Ndo Padronizados Precatérios Selecionados Il (FIDC NP Precatérios Selecionados Il /
Fundo / Cotas) se reuniu na sede da Austin Rating, no dia 26 de setembro de 2017, compondo-se dos seguintes membros: Pablo
Mantovani (Analista Sénior), Jorge Alves (Analista Sénior), Leonardo dos Santos (Analista Pleno) e Denise Esteves (Analista
Pleno). Esta reunido de Comité esté registrada na Ata N° 20170926-1.

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

A classificacéo de risco de crédito das Cotas decorre da utilizagcdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia
em suas classificagGes 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 Creditdrios lastreadas em agdes
judiciais e/ou precatorios.

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

As fontes de informacdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informag6es provenientes das
seguintes fontes: Banco Modal S/A (Administrador/Custodiante) e Gestora. Adicionalmente, os analistas fizeram uso de
informacdes publicas, especialmente daquelas obtidas no website da Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM.

As informag6es obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a presente agéo de rating. Dentre as informacgfes
utilizadas para esta andlise, destacam-se: i) Minuta de Regulamento datado de 22 de setembro de 2017; e ii) pareceres juridicos
emitidos por diferentes escritério referente aos principais Direitos Creditérios presentes na carteira do Fundo.

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 informag6es recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas do Fundo.

A classificacéo 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 apds o encerramento do trimestre em andlise, sera divulgado Relatério de
Monitoramento, contendo a opinido atualizada da Austin Rating sobre o risco de default do Fundo em relagcdo as Cotas
classificadas, por ele emitidas. A Austin Rating salienta que poderdo ser realizadas agfes de rating a qualquer tempo, inclusive no
intervalo entre os monitoramentos trimestrais previstos.

. A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potencias situaces de conflitos de interesse que possam afetar

o desempenho da atividade de classificagéo de risco e seus resultados. O presente processo de classificacdo de risco esté isento
de situagtes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instrucdo CVM N° 521/2012.

A Austin Rating e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sécios e funcionarios, ndo prestaram
servigos adicionais ao servi¢o 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
compensacao financeira pela prestacéo do servigo.

A classificagdo foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 26 de setembro de 2017. Nao
foram realizadas alteragbes relevantes no conteldo deste e nem tampouco promovida alteragdo na classificacdo atribuida
inicialmente em razé@o dos comentarios e observagdes realizados pelo contratante.

Este documento € um relatério de classificagao 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 classificacdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes consideradas
suficientes para a emissdo de uma classificagéo, sendo tais informag6es coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo
o tipo de informacgéo confidencial, sdo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise, tomando-se
os devidos cuidados para que ndo haja alteracdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtengdo, cruzamento e compilagédo da
informag&o para efeitos da anélise de rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informag6es. A Austin Rating utiliza todos os
esforgos para garantir o que considera como nivel minimo de qualidade da informagéo para que se proceda a atribuicdo dos seus ratings, fazendo, sempre que
possivel, a checagem dessas informagdes com outras fontes também confiaveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informacdes e nem sempre pode
realizar a verificacdo ou confirmagdo das informag6es recebidas durante um processo de rating, ndo lhe sendo possivel, desse modo, atestar a veracidade das
mesmas.

AS CLASSIFICACOES 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 graduagdes dentro de escalas absoluta
(global) ou relativa (nacional). A Austin Rating néo utiliza nessas escalas as defini¢des de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende néo
caber a ela, mas sim aos agentes de mercado, a definicdo de quais graduagdes podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A
determinacdo de uma classificacdo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo ou recomendagdo de investimento,
manutencdo ou desinvestimento. A Austin Rating n&o 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 CLASSIFICAQC)ES 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 a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposigdes 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 condi¢des néo previstas no momento de uma acéo de rating.

AS CLASSIFICAQOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM QUE
SAO EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforgos para que suas opinides (ratings) estejam atualizadas,
programando revisdes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisdes ndo programadas sempre que de conhecimento de fato novo e
relevante. Contudo, essa agéncia ndo pode assegurar que todas as informag6es, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente
em suas classificagfes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificagcéo de risco nédo afetem ou afetardo a classificacdo de risco. As
classificagbes e demais opinides que a sustentam refletem a percepcdo do Comité de Classificacdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as
mesmas sdo emitidas (data de emissé&o de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERA(;OES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE UM
PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagbes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razdes, de acordo com os
critérios metodolégicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificacéo 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 analise, quando ainda h& contrato comercial vigente; (i) a
existéncia de potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizacdo de informagdes suficientes para realizagdo de referida andlise e
emissao do rating.

AS CLASSIFICA(;OES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAQ@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 jurisdicéo local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificacdes de outras
agéncias de rating, uma vez que suas definicdes de default e de recuperagédo apés default e suas abordagens e critérios analiticos sdo proprios e diferem daqueles
definidos e aplicados por outras agéncias.

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING NAO CONSIDERAM O RISCO DE PERDA DERIVADO DE OUTROS RISCOS QUE NAO O RISCO
DE CREDITO, A NAO SER QUE TAIS RISCOS SEJAM ESPECIFICAMENTE MENCIONADOS EM SEUS RELATORIOS E PARECERES FORMAIS. N&o obstante a
Austin Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos o0s riscos inerentes a um emissor e/ou emissao, 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 anélise
e, por isso, ndo séo consideradas na classificacéo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer andlises especificas quanto a riscos
de mercado e liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagdo sempre sera 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 CLASSIFICA(;AO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS INDISTINTO. As
decisdes sobre classificagdes de risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificacéo de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada
tipo de emissor e/ou emissdo. Em seus relatérios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating divulga os nomes de analistas e
membros do Comité de Classificacdo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no ltem | do Artigo 16 da Instrucdo CVM 521/2012, assim como com o
objetivo de favorecer a comuni¢@o com os contratantes, investidores e demais usuérios 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. N&o obstante a existéncia de um canal
aberto com os analistas, estes estéo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso 0
fagam, tais comentérios e opinides jamais devem ser entendidos como a opini&o da Austin Rating. Do mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados
neste relatério, embora estejam diretamente envolvidos no processo de anélise, ndo s&o os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser
responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omissdo eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagéo atribuida.

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

EM NENHUMA HIPOTESE E SOB NENHUMA CIRCUNSTANCIA, A AUSTIN RATING E/OU SEUS SOCIOS, DIRETORES E DEMAIS COLABORADORES DEVEM
SER RESPONSABILIZADOS DE QUALQUER FORMA, DIRETA OU INDIRETAMENTE, POR DANOS DE QUAISQUER ORDEM E NATUREZA, INCLUINDO,
POREM NAO LIMITANDO-SE A PERDA DE LUCROS E RENDIMENTOS E CUSTOS DE OPORTUNIDADE QUE SEJAM DECORRENTES DO INVESTIMENTO EM
EMISSORES E OU TIiTULOS 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.

© 2017 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMACOES 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, GRAVA(;AO OU QUALQUER OUTRO TIPO DE SISTEMA DE
ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMACAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.
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