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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagédo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 26 de abiril
de 2016, indicou o rating de crédito ‘brCC(sf)(p) para as Cotas de Classe Unica do JG
Prudentia Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Nao-Padronizados Crédito Judicial
(JG Prudentia FIDC NP / Fundo).

Este rating indica um risco extremamente alto, relativamente a outros emissores e emissfes
nacionais (Brasil), de que o Fundo ndo devolva os recursos aportados pelos Cotistas, quando
do pedido de resgate por parte desses, considerando o atendimento as condi¢des para tal
pedido, o valor correspondente ao principal investido corrigido pela Taxa DI acumulada.
Note-se que as Cotas de Classe Unica emitidas pelo Fundo ndo tém benchmark de
remuneragdo. Assim, para caracteriza-las como obriga¢des de divida, tornando-as passiveis
de classificacao de risco de crédito, a Austin Rating adotou a Taxa DI como parametro para a
definicdo de default do Fundo.

O JG Prudentia FIDC NP, foi registrado em 11 de dezembro de 2015 e, atualmente, esta em
fase pré-operacional. Foi constituido sob a forma de condominio fechado, com prazo de
duracéo indeterminado, sob a administracdo da SOCOPA - Sociedade Corretora Paulista S/A
(SOCOPA / Administrador) e a gestdo da Camargue Asset Management Ltda. (Camargue
Asset / Gestor). A atividade de custédia esta sob a responsabilidade do Banco Paulista S/A
(Banco Paulista / Custodiante). Além desses participantes, o Fundo conta com a assessoria
legal do escritério Apolo de Carvalho Sampaio Advogados.

O JG Prudentia FIDC NP tem como objetivo a aplicacdo de recursos, preponderantemente,
na aquisicdo de Direitos Creditérios decorrentes do processo de execucdo de sentenca
contra a Fazenda Publica do Estado do Parand, processo n® 002794-2/2 por aderéncia a
Acgdo Reivindicatdria sob o n® 696/49 e Acdo de Atentado n° 1.059/57, REsp n° 37056-PR,
transitado em julgado em 09 de junho de 1999 no Superior Tribunal de Justica (STJ). A area
em questdo, os quinhdes trés e quatro do imével conhecido como “Apertados”, localizada no
Estado do Parana. Conforme escritura registrada no 4° Tabelionato de Notas da Comarca
de Curitiba-PR, a Investplan ParticipagBes Agroindustrial Importacdo e Exportacdo S/A
(Investplan Participa¢cBes), denominada exequente e sub-rogada sobre os direitos de uma
area de 400 alqueires paulistas, de 24.200 m2 o alqueire, representando, portanto, uma area
de 9.680.000 m2. O valor atribuido a &rea adquirida pela Investplan Participagcdes, de 400
alqueires paulistas, em out/02 correspondia a R$ 1.926.320.000,00, sendo que de acordo
com o laudo emitido pela empresa Peritus em mai/l5, esse valor corrigido passou a
representar em abr/15 o montante de R$ 7.743.327.159,14. H4 que se ressaltar, que apesar
do célculo feito por perito contabil habilitado para tal atualizagdo, o valor ainda segue sendo
discutido juridicamente, uma vez que ndo foram definidos os valores incontroversos e
controversos referentes a agao que da lastro ao Direito Credit6rio.

Em relacdo aos documentos encaminhados pelo estruturador do Fundo para andlise e
indicagdo dessa classificagdo de risco, a Austin Rating observa o fato de existirem diferentes
nomenclaturas para a empresa Investplan Participacdes. Por exemplo, no documento do 4°
Tabelionato de Notas de Curitiba, o qual trata da cessao do Direito Creditério, a cessionéria é
apresentada como “Investplan Agroindustrial, Importacdo e Exportagdo S.A”. Ja em um dos
pareceres juridicos, elaborado pelo advogado Augusto Carneiro de Oliveira Filho, a empresa
€ apresentada como “Investiplan Agroindustrial Importagdo e Exportagdo S.A.". J4 a inscri¢do
no CNPJ e na Junta Comercial de Sdo Paulo, a razdo social consta como “Investplan
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ParticipacBes Agroindustrial Importacao e Exportacdo S.A.”. Neste sentido, para todos os efeitos, a Austin Rating, considerou
como sendo a mesma empresa e neste relatério é apresentada como Investplan Participagdes ou, simplesmente Cessionaria.

O JG Prudentia FIDC NP tem como objetivo a aplicagcdo de recursos, preponderantemente na aquisicdo de Direitos
Creditorios decorrentes do processo de execugdo de sentenca contra a Fazenda Publica do Estado do Parana, processo n°
002794-2/2 por aderéncia a A¢@o Reivindicatéria sob o n°® 696/49 e Acdo de Atentado n° 1.059/57, REsp n° 37056-PR,
transitado em julgado em 09 de junho de 1999 no Superior Tribunal de Justica (STJ). A &rea em questao, os quinhdes trés e
quatro do imoével conhecido como “Apertados”, localizada no Estado do Parana. Conforme escritura registrada no 4°
Tabelionato de Notas da Comarca de Curitiba-PR, a Investplan Participagdes Agroindustrial Importacdo e Exportacdo S/A
(Investplan Participacdes), denominada exequente e sub-rogada sobre os direitos de uma area de 400 alqueires paulistas, de
24.200 m2 o alqueire, representando, portanto, uma area de 9.680.000 m2. O valor atribuido & area adquirida pela Investplan
Participacbes, de 400 alqueires paulistas, em out/02 correspondia a R$ 1.926.320.000,00, sendo que de acordo com o laudo
emitido pela empresa Peritus em mai/l5, esse valor corrigido passou a representar em abr/l15 o montante de R$
7.743.327.159,14. H& que se ressaltar, que, apesar do célculo feito por perito contabil habilitado para tal atualizacéo, o valor
ainda segue sendo discutido juridicamente, uma vez que nado foram definidos os valores incontroversos e controversos
referentes & agdo que da lastro ao Direito Creditorio.

O JG Prudentia FIDC NP serd composto por uma ou mais séries de Cotas de uma Unica Classe. O FIDC obedece a
amortizagdo pelo Regime de Caixa, sendo que as Cotas somente poderdo ser resgatadas apés o fim do prazo de duragdo do
Fundo. Em complemento, existe a possibilidade de inclusdo de novas Cotas subscritas pelo mesmo Cedente detentor dos
Direitos Creditérios da Ac¢do Judicial n® 1.059/57. O Fundo também prevé, segundo estipulado em Regulamento, a formagéo
de um Fundo de Reserva mantido em disponibilidades liquidas de quaisquer impostos, taxas, contribuicdes ou despesas,
equivalente a, no minimo, R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais), destinados & cobertura de custas e despesas do Fundo.

A estratégia da Investplan Participacdes, até o presente momento, Unico cotista do JG Prudentia FIDC NP, é negociar as
Cotas do referido veiculo de investimento no mercado secundario para investidores profissionais, assim tratados pelo Artigo
9-A da ICVM n° 554/14. De acordo com o representante da Investplan Participacdes, o Cessiondario das cotas do Fundo
deverd utilizar seu direito na forma de constituicdo de garantia de divida judicial e execugdes fiscais como faculta o artigo 9°
da Lei 6.830/80 (Lei de Execucdo Fiscal), combinado com o artigo 11, inciso VIII do mesmo dispositivo legal, o entanto, sem
se restringir a estas estratégias. A cessdo se dara em carater definitivo e de acordo com o item 3.2. do ‘Instrumento Particular
de Contato de Cesséo de Cotas e Outras Avencas’ a ser assinado pelos futuros Cessionarios, ao ingressar o Fundo o cotista
arcard com todas as despesas e encargos do referido veiculo de investimento, inclusive eventuais chamadas futuras de
capital.

No que diz respeito ao Direito Creditério, a Investplan Participag8es possui fracdo dos direitos da agao 1.059/57 em virtude de
decisdo judicial que tramitou na 12 Vara da Fazenda Publica, Faléncias e Concordatas da Comarca de Curitiba, sob os
nameros 696/49 e 1.059/57. A fracé@o corresponde a uma area total de 62.242.400 m2 adquirida por meio de cesséo parcial
realizada pela empresa Petsa Comercial Importadora e Exportadora Ltda. (Petsa Comercial), que formalizou a tal cess&o em
24 de setembro de 2003. A transagao, de acordo com Livro de Escrituras Publicas n® 0944, sob a folha n° 181 registrado no
4° Tabelionato de Notas de Curitiba-PR, foi realizada mediante a cessdo de montante representativo em créditos
homologados na Secretaria da Receita Federal. Cumpre mencionar que o referido Direito Creditério, de acordo com parecer
do advogado Augusto Carneiro de Oliveira Filho, de 22 de outubro de 2015, anteriormente a essa transagdo, havia incorrido
em outras cinco transacgdes, desde o inicio do processo, em 1954.

Em Aco6rdao publicado em 03 de novembro de 1998 o Superior Tribunal de Justica julgou pelo ndo conhecimento de recurso
especial interposto pelo Estado do Parana (n° 37.056). Essa decisdo judicial consolidou o reconhecimento do Direito
Creditorio, tendo o Estado do Parana, que, como alternativa para rediscusséo, ajuizar agao resciséria no prazo de até dois
anos, o que nao aconteceu. Diante do exposto, e de acordo com o Parecer Legal encaminhado pelos Assessores Legais do
JG Prudentia FIDC NP, Augusto Carneiro de Oliveira Filho e Apollo de Carvalho Sampaio, o Direito Creditorio foi validamente
constituido, resulta de uma deciséo judicial ja transitada em julgado e ndo mais passivel de agdo resciséria, ou de revisdo ou
reforma, bem como as cessdes de titularidade por meio das quais a Investplan Participacbes a adquiriu, foram validas e
eficazes, para os devidos fins de direito.
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O rating ‘brCC(sf)(p)’ das Cotas de Classe Unica do JG Prudentia FIDC NP decorre dos critérios da metodologia de
classificacdo de risco de cotas de FIDCs da Austin Rating. Esta classificacdo preliminar considera, principalmente, as
definicbes no regulamento dos critérios de elegibilidade, as condigbes de cessdo, assim como o perfil de risco dos ativos a
serem adquiridos pelo Fundo e o perfil de risco do pagador do possivel precatério (Estado do Parand), bem como a Unido
(ac@o na PGFN) e demais precatoérios emitidos ou ndo em titularidade de cada cedente.

A classificacdo preliminar pondera como fator mitigante a atual situacdo da ac@o € reconhecida por decisdo definitiva,
transitada em julgado, corroborada por pareceres juridicos elaborado por Assessores Legais do Fundo. Em contrapartida, a
classifica¢éo foi impactada de forma negativa pelas muitas variaveis, ainda em defini¢cdo, vinculadas ao crédito, em particular
o longo prazo para o inicio da sua amortizagdo, bem como as diferentes variaveis juridicas e legais que podem protelar ou até
inviabilizar a execugéo do crédito. Cumpre ponderar que, embora a evolug¢éo da agéo esteja bem amparada juridicamente, a
classificagé@o foi limitada pela indefinicdo a respeito da emisséo ou ndo de um precatério ou quaisquer outras formas de
pagamento desse crédito. Se houver emisséo de precatério, no momento de sua expedicdo e consequente definicdo exata de
seu valor e melhor visualizagdo de seu prazo de pagamento, o rating podera ser revisado mediante uma melhor percepgao de
pagamento do montante ora precificado.

O rating preliminar indicado considerou, principalmente, entre outros fatores, 0s seguintes riscos e caracteristicas: (i)
auséncia de Cotas Subordinadas em virtude da estrutura do Fundo possuir apenas uma classe de cotas. Sem este
mecanismo de protecdo as Cotas presentes no Fundo deixam de possuir cobertura adicional proporcionada pela participagédo
de Cotas Subordinadas. Assim, eventuais perdas ou desvalorizagBes dos ativos, mesmo que pequenas, terdo incidéncia
direta sobre o valor das Cotas Unicas, ora classificadas; (ii) a carteira que da lastro ao Fundo est4 baseada em uma Unica
acao originada na década de 1950, originaria de um Unico ativo, elevando substancialmente o risco de concentracdo do JG
Prudentia FIDC NP. Neste sentido, uma vez superada a fase de execucéo e definicdo do valor da agdo e emitido o referido
precatério, podera ainda ocorrer inadimplemento do ente puablico para esse tipo de obrigagdo, portanto, os ativos que déo
lastro ao fundo serdo integralmente afetados; (iii) O regulamento do Fundo ndo define estritamente o perfil do Direito
Creditorio que pode potencialmente ser adquirido pelo JG Prudentia FIDC NP, estabelecendo apenas que sua aquisi¢cao deva
ocorrer mediante aprovacdo em Assembleia Geral. Portanto, existe a possibilidade, ainda que remota, diante da estratégia a
ser adotada pelo principal cotista do Fundo, de incorporagdo de ativos diferentes da estratégia inicial, qual seja, de integralizar
uma parcela da acdo 1.059/57. Em caso de integralizacdo de qualquer ativo-lastro diferente do atual e o contrato para
acompanhamento do risco feito por essa agéncia esteja vigente, o rating podera ser revisado; (iv) A origem do crédito cedido
ao FIDC é proveniente de um processo judicial, em que tanto os titulares do crédito como os devedores (Estado do Parana e
a Unido) diferem sobre a sua validade / mérito, sendo necessaria a mediacdo da justica para decidir sobre a validade do
mesmo. A postura dos devedores tem sido a de contestar esta divida e frustrar o pagamento desta obrigacéo durante todo o
processo judicial, o que a diferencia de uma obrigacédo emitida pelo Estado do Parana ou pela Unido, como, por exemplo, um
titulo publico, a qual ndo tem contestabilidade por parte do emissor. Isso denota, para essa agéncia, uma postura ndo
favoravel, por parte dos devedores, com relacdo ao cumprimento das responsabilidades vinculadas a esta obrigacdo, o que
impacta, de forma negativa, no perfil de risco do FIDC; (v) Apesar da decisdo em favor dos reclamantes possuir transito em
julgado, até o presente momento, ndo ha definicdo quanto a expedicdo do precatério ou quaisquer outras formas de
pagamento, estando ainda pendente a determinacdo do montante da indenizacdo aos reclamantes. Segundo, avaliador
contratado pela Investplan Participacdes, o valor corrigido para os 400 alqueires paulistas adquiridos pela empresa era de R$
7,7 bilhées em abr/15, porém, tal montante ndo possui homologacdo ou posicionamento do devedor quanto ao valor da agéo
gue dara lastro ao Fundo. Neste sentido, a Austin Rating acredita haver ainda uma parte importante a ser superada no que
diz respeito ao valor incontroverso da agdo, em especial a capacidade de pagamento do Estado do Parand, diante de tal
valor. Ademais, ndo é possivel afirmar definitivamente o valor efetivo do Direito Creditério em virtude do relevante
componente juridico presente; (vi) Apesar do objeto do Fundo ser uma acao com transito em julgado, ndo se pode atestar
gue os créditos adquiridos ndo serdo passiveis de outras a¢fes judiciais que possam impactar no valor da causa ou mesmo
no fluxo de pagamento das parcelas. Segundo histérico observado pela Austin Rating, o Estado do Parana tem utilizado, por
meio de diversos instrumentos juridicos, a de frustragdo ou postergacdo dos pagamentos de acdes judiciais. 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, frustrando, portanto, a expectativa de recebimento do montante investido pelos investidores
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do JG Prudentia FIDC NP; (vii) O periodo para liquidagdo do julgado / determinacdo do montante da indenizagdo é de suma
importancia para a analise de risco do Fundo, uma vez que, decidido pela expedi¢do do precatério, este deve ser incluido na
Lei do Orgamento Anual do ano posterior, com pagamento seguindo os critérios da EC n° 62/2009, de modo que a
Constituicdo Federal podera estabelecer regime especial para o pagamento de precatérios de Estados e o Distrito Federal e
Municipios com base nas vincula¢des a receita corrente liquida, além da forma e prazo de liquida¢éo. No entanto, segundo os
critérios de modulagdo estabelecidos pelas Ac¢des Diretas de Inconstitucionalidade (ADIs) 4357 e 4425, declarando a EC
62/2009, julgadas parcialmente procedentes em mar/13, alterando a norma que trata do regime de pagamento de precatério
para os entes publicos citados anteriormente. Em mar/15, o STF concluiu o julgamento a respeito da modulacéo dos efeitos
da inconstitucionalidade da EC 62/2009, definindo os critérios para pagamento de precatérios. Um dos principais pontos
abordados pela modulagdo é o prazo de pagamento dos precatérios. Estados, Distrito Federal e Municipios terdo até o ano
de 2020 para tornar seu estoque de precatérios adimplentes. Essa decisdo definiu que até a data de 25 de marco de 2015
fica mantida a utilizacdo do indice de remuneragdo basica da caderneta de poupanga, a Taxa Referencial (TR) e apo6s essa
data os precatorios devera ser corrigido pelo IPCA-E. Por fim, ficou mantida a inconstitucionalidade do dispositivo que previa
a compensacgdo de débitos constituidos contra credor original pela Fazenda Publica devedora; (viii) Em linha com o item
anterior, os fatores destacados apontam claramente sobre a falta de horizonte / previsdo para, inicialmente a conversdo da
acdo em um crédito em favor do credor (Investplan Participacdes), além de auséncia de prazo para inicio do pagamento do
referido crédito, o que constitui um fator de risco relevante. Este risco de liquidez é parcialmente mitigado pelo longo prazo do
Fundo, na medida em que o veiculo de investimento foi constituido sob a forma de um condominio fechado. Paralelamente, o
FIDC opera sob estrutura de regime de caixa e no curso ordinario do Fundo as cotas ndo poderdo ser amortizadas; (ix) Parte
do crédito subjacente tem como pagador o Estado do Parana. Essa particularidade define, em elevado grau, o perfil de risco
de crédito, caso a acao seja convertida em precatério. O risco de crédito do Fundo estd desse modo, correlacionado em
elevado grau com a capacidade de pagamento do Estado do Parana, bem como em seu histérico de pagamentos deste tipo
de obrigagdo. De acordo com levantamento do Conselho Nacional de Justica (CNJ), até jul/12, o estoque de precatorios era
de R$ 87,5 bilhdes para um total de 127.208 processos, dos quais 55,0% estaduais, 37,0% municipais e 8,0% autarquias e
administracdo direta. De acordo com o Tribunal de Justica do Estado do Parana (TJPR), em dez/13 a estimativa de débitos
provenientes de precatérios era de R$ 5,9 bilhdes, para uma Receita Corrente Liquida (RCL) ao final de 2013 de R$ 25,4
bilhdes, representando, portanto, 23,2% da RCL. De acordo com informacdes da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), o
Estado do Parand é o terceiro maior devedor precatorios em termos de valor, com um estoque de R$ 5,6 bilhGes ao final de
2015, que por sua vez, representava 17,6% da RCL. Neste sentido, diante do montante previsto dos créditos, esse percentual
ndo se torna suficiente para fazer frente a divida, bem como sua quitacao, considerando o novo panorama para pagamento,
modulado em mar/15, prevendo pagamento de todos os precatérios até 2020. Em relag@o a outras possiveis formas de
pagamento desses direitos creditérios por parte do Estado do Parana (permutas, etc.), os riscos se tornam mais elevados,
uma vez que ndo ha definicdo ou normas legais que possam ser analisadas antecipadamente e, portanto, ndo é possivel
mensurar 0s possiveis impactos no Fundo; (x) para esta agéncia, ainda paira a ddvida sobre a verdadeira responsabilidade
diante de uma eventual necessidade de ressarcimento, conforme o pedido da acdo 1.059/57. Se o verdadeiro credor seria de
fato o Estado do Parana ou, devido ao longo curso da agdo, bem como seu elevado montante, cerca de R$ 7,7 hilhdes, o
responsavel seria a Unido. Caso o devedor seja a Unido Federal e uma vez definido como precatério federal o processo n°
1.059/57, a Austin Rating a necessidade de superar a fase de execucgdo para que a acao seja efetivamente convertida em
precatorio; (xi) Diante do atual estoque de precatérios e a necessidade de quitacdo de todos os atuais débitos, considerando
ainda as agdes que transitam que poderdo se tornar ordens de crédito contra o Estado do Parana, ha que se considerar o
atual momento da economia e capacidade financeira dos entes publicos, com recuo da arrecadacao tanto em nivel federal
guanto estadual. No plano federal, o governo saiu de um superdvit primario médio de 1,8% do PIB entre 2011 e 2013, para
0,8% em 2014 e em 2015 houve déficit primario, de -0,7% do PIB. Em relagdo ao Parana, a arrecadagdo avancou 0,7% em
2015 comparativamente ao ano anterior. Considerando a expectativa para conversao da acdo em precatdrio seja no longo
prazo, existe a possibilidade de deterioracdo nas financas do Estado do Parana, impactando de forma negativa na sua
capacidade de pagamento, o que pode afetar o devido cumprimento do cronograma de pagamento de um eventual precatério
(ex.: o inicio dos pagamentos ndo garante a continuidade dos mesmos) e, consequentemente, o perfil de risco do FIDC. O
risco de crédito do fundo estd desse modo, correlacionado, em elevado grau, com a capacidade de pagamento do devedor, a
Unido e/ou Estado do Parana, bem como em seu histérico de pagamentos desse tipo de obrigacdo (devido ao longo prazo
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para a amortizacdo do Precatério, que se encontra indefinido). Nesse sentido existe a possibilidade de uma maior
deteriorag&o nas finangas da Unido, impactando de forma negativa sua capacidade de pagamento; (xii) considerando o longo
histérico da acdo e a presente indefinicdo que afeta o ativo-lastro presente no JG Prudentia FIDC NP, as sucessivas
alteragcBes nas regras que regem o arcabouco juridico para esse perfil de ativos (precatorios), tendem a afetar a expectativa
guanto ao pagamento pela esfera publica devedora. Assim, existe a necessidade de capacidade financeira por parte dos
cotistas de modo a suportar as despesas inerentes ao funcionamento do veiculo de investimento por um longo periodo,
incluindo as despesas advocaticias; (xiii) Foi considerado também, como fator limitante a estas classificacdes, a Emenda
Constitucional n® 62, a qual menciona que no momento da expedicdo do precatdrio devera ser abatido, a titulo de
compensacéo, 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 os detentores dos créditos oriundos da Acao
1059/57, os quais moveram a a¢éo indenizatéria original; (xiv) Como o Fundo ainda néo foi incluido no pélo ativo da agéo, o
pagamento das parcelas pode ser afetado por eventuais débitos fiscais inscritos em divida ativa do Cedente, sendo que
eventuais a¢des que busquem vincular os precatorios aos débitos podem ter impactos no fluxo de pagamentos esperado. Em
caso de conversao da agdo em precatério, o fluxo de recebimento das parcelas pode nao ser enviado diretamente ao Fundo,
elevando o risco relacionado ao transito dos recursos; (xv) ndo se pode atestar que os créditos adquiridos pelo Fundo néo
serdo passiveis de outras acdes judiciais que possam impactar no valor da causa ou mesmo no andamento processual da
acao, ou mesmo no fluxo de pagamento das parcelas, na medida em que o precatério for emitido. Ha4 que se considerar que o
ativo a ser integralizado no Fundo ao longo de seu historico apresentou mdltiplas cessoes, inclusive, na Ultima, em que
formalizou a aquisicdo de uma parcela do imdvel correspondente a agdo 1.059/57 pela Investplan Participagdes; (xvi)
auséncia de uma Conta Bancéria vinculada ao JG Prudentia FIDC NP, para a retengdo de uma frag8o do preco com deséagio
sobre o Valor de Face convencionado pelo Direito Creditério. Tal mecanismo seria importante como forma de ressarcir 0s
Investidores adquirentes das cotas caso a expectativa de resultado dos Direitos Credit6rios contrarie os laudos e opinides
legais contratados, de modo que uma parcela do valor investido pudesse ser restituidos aos respectivos cotistas; e (xvii) O
mercado de cessdes de créditos judiciais, ndo obstante demonstrar evolugdo, ndo esta consolidado, embora a EC 62/09
contribua para a maturacéo deste mercado, neste sentido, € necessaria prudéncia ao alcar os direitos creditérios oriundos de
precatorios judiciais ou agdes ainda ndo convertidas em tais titulos como ativos 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 dindmica distintas dos demais titulos de maior liquidez. Ao utilizar o
Direito Creditério como garantia em contendas fiscais, processos de execugdo ou algum tipo de caucdo ou garantia de
maneira geral, a Austin Rating argumenta, pelo arcabouco juridico vigente, que a¢des judiciais — que podem estar em fase de
conhecimento ou execucdo, definindo em maior ou menor grau de expectativa quanto a sua conversao e recebimento — ou
precatérios devem ser considerados pelo valor de mercado e néo pelo valor de face, considerando o horizonte de pagamento,
baixa liquidez e os riscos ja& apontados anteriormente, como a possibilidade de frustragdo do pagamento pelo ente devedor
através da interposicdo de a¢bBes como forma de protelar a amortizacdo. Ademais, a jurisprudéncia tem ampliado o
precedente juridico no sentido de permitir a utilizag8o dos titulos de divida publica, ja reconhecidos pela Justica — o que ndo
ocorre com a agéo 1.059/57 adquirida por meio de cessao pela Investplan Perticipacdes da empresa Petsa Comercial, pois
ainda encontra-se tramitagdo, apesar de pareceres favoraveis — para compensar débitos fiscais. Contudo, as esferas de
governo tém buscado mecanismos para neutralizar estas decisdes amparadas pela auséncia de lei especifica que discipline o
tema. Ressalta-se que o tema o “calote dos precatoérios” tem sido muito difundido e discutido na midia, devido a néo
consolidagdo da dinamica de pagamentos, o que expde, de forma geral, Fundos que tenham este tipo de ativo-lastro a um
maior nivel de risco, inclusive 0 JG PRUDENTIA FIDC NP, pelo menos até que se observe o compromisso dos entes publicos
no pagamento destes débitos.

A Austin Rating ponderou negativamente, a presenca de diversos pareceres emitidos pela Procuradoria Geral da Fazenda
Nacional (PGFN) no ano de 2012 e também em 2015 que fazem referéncia a agdo 1.059/57 e ao Recurso Especial n® 37056-
6. De acordo com esses documentos da PGFN, algumas empresas tém requerido a juntada de documentagdo para
habilitagdo em diversos Processos Administrativos perante o 6rgéo.
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Contudo, a PGFN se manifestou diversas vezes através de pareceres, sempre com a conclusédo de que tais “créditos
titularizados pelos respectivos requerentes sdo inoponiveis em face da Unido/Fazenda Nacional para qualquer finalidade, na
medida em que a acéo fora proposta em face do Estado do Parana, ndo tendo a Unido qualquer relagdo com o feito”,
conforme Nota PGFN/CRJ n° 90/2015, por exemplo. Tais pareceres indicam ainda outros Processos Administrativos com a
mesma origem formados por diversos outros requerimentos com reivindicacdes da mesma natureza. No entendimento dessa
agéncia, apesar de dois pareceres juridicos favoraveis, ambos os documentos ndo tratam de afastar os riscos decorrentes
dessa argumentagédo, carecendo de maiores informag6es juridicas sobre o assunto. Tal entendimento consiste na referéncia
gue tais documentos fazem ao Recurso Especial n® 37056-6, o0 mesmo que embasa um dos pareceres utilizados pelo JG
Prudentia FIDC NP.

Por outro lado, a classificagdo considerou positivamente, entre outros aspectos, as seguintes caracteristicas: (i) Parecer Legal
do Assessor Legal do JG Prudentia FIDC NP, o advogado Augusto Carneiro de Oliveira Filho e o escritério Apollo de
Carvalho Sampaio relativo ao Direito Creditrio que possui lastro na acdo 1.059/57 adquirido pelo Fundo e que é de
propriedade da Investplan Participacdes, mas que possui histérico de diversas cessdes, bem como sua opinido favoravel ao
Fundo, quanto aos possiveis desdobramentos judiciais ligados ao tramite do processo; (ii) o Fundo é constituido sob a forma
de condominio fechado e com amortizagbes das Cotas pelo regime de caixa, adequando-o a particularidade de seus ativos,
particularmente aquelas vinculadas ao cronograma de amortizagdo dos precatérios, mitigando, em alto grau, os riscos de
liquidez; (iii) Em relacdo aos créditos de propriedade do cedente, segundo parecer encaminhado por seus Assessores
Legais, em pareceres emitidos em 22 de outubro de 2015 e 15 de fevereiro de 2016 informam que é consolidado o
reconhecimento do Direito Creditério no &mbito judicial e que a Unica medida para rediscutir a questéo seria por meio de uma
acao rescisoria, condicdo que deveria ter sido iniciada no prazo de dois anos legalmente exigidos; (iv) a Austin Rating
considera relevante a taxa de desconto esperada na aquisicdo do crédito pelo JG Prudentia FIDC NP, se materializa em
relevante fator de protecéo para as Cotas de Classe Unica, assim como favorece para que valorizagéo das cotas superem o
benchmark utilizado como parametro por essa agéncia, no caso, o CDI; (v) apesar de ndo estar disposto em Regulamento,
esta agéncia esta considerando a constituicdo de um Fundo de Reserva para manuten¢do do Fundo e pagamento de custas
e despesas com o processo de cobranga do Direito Creditério. O JG Prudentia FIDC NP contara inicialmente com um
montante correspondente a, no minimo, R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais), mantido em disponibilidades liquidas de
quaisquer impostos, taxas, contribuicdes, encargos ou despesas de qualquer natureza. Cumpre destacar que segundo o
Regulamento do Fundo, a taxa de administragdo representara 0,5% a.a. sobre o valor do PL ou R$ 40,0 mil ao més, o que for
maior. Para tanto, & necessaria a inclusdo da condigdo em regulamento, estabelecendo também o mecanismo e prazo de
recomposicao periodica de tal instrumento; e (vi) De acordo com informacgdes disponibilizadas pelos Assessores Legais do
Fundo, as cotas subscritas pelos direitos-alvo podem ser utilizadas com a finalidade de: a) compensacgéo de tributos e
contribui¢cdes federais administrados pela Secretaria da Receita Federal, observadas em especial as determinagfes da
Instrucdo Normativa RFB n° 1.300/2012; b) possibilidade de admisséao de tais créditos com o objetivo de garantia do juizo em
acoes de execucdao fiscal, de tal modo que o direito esta amparado legalmente no artigo 9° da Lei 6.830/80 (Lei de Execugéo
Fiscal), combinado com o artigo 11, inciso VIl do mesmo dispositivo legal; ¢) servir de garantia de dividas privadas em
processo de execucgdo, caugdo ou garantia geral; e d) o Direito Credit6rio pode ser utilizado para integralizagao de capital de
sociedade, de modo que o capital social de empresas seja integralizado, além de dinheiro, também com bens e direitos.

CARACTERISTICAS DO FUNDO

O JG Prudentia FIDC NP é um Fundo de Investimento em Direitos Creditérios regido por regulamento proprio e disciplinado
pela Resolugdo n° 2.907, de 29 de novembro de 2001, do Conselho Monetério Nacional e pelas Instru¢cdes da Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM) n° 356/01 e n° 444/06, conforme alteradas, sera regido por seu Regulamento, de 29 de janeiro de
2016 e pelas disposicdes legais e regulamentares que lhe forem aplicaveis. O FIDC conta com as seguintes caracteristicas:

Tipo de Fundo: Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Nao-Padronizados (FIDC-NP),
Forma Condominio fechado;

Patriménio Liquido: Indefinido;

Classe de Cotas: Classe Unica;
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Numero de Cotas:
Valor por Unidade:
Valor inicial de Aplicagao:
Relagdo Minima:

Meta de Rentabilidade:
Colocagéo da Cota:
Publico-Alvo:
Administradora:
Gestora:

Custodiante:

Agente de Cobranca:
Auditoria:

Assessor Legal:

Valor minimo de Aplicagéo:

Alocacgdo Minima de Investimento:

Taxa de Desconto / Cessao:

Amortizagéo:

Resgate:

Cedente:

Direitos Creditérios:

Politica de Aquisigéo:

Fundo de Reserva:

A definir;

R$ 1.000,00 (um mil reais) por cota, conforme Artigo 12.4;

R$ 1.000,00 (um mil reais), conforme Artigo 12.8;

N&o ha, por se tratar de um Fundo Classe Unica;

N&o ha rentabilidade (benchmark) definida;

Esforcos restritos, nos termos da ICVM n° 476/09;

Investidores Profissionais assim definidos no artigo 9-A da ICVM 554/14;
Socopa — Sociedade Corretora Paulista S/A.;

Camargue Asset Management Ltda.;

Banco Paulista S/A;

Apollo de Carvalho Sampaio Advogados;

A definir;

Augusto Carneiro de Oliveira Filho / Apollo de Carvalho Sampaio Advogados;

O Fundo devera alocar no minimo 50,0% e, no maximo 100,0% de seu Patriménio
Liquido em Direitos Creditérios Elegiveis.

50,0% em direitos creditérios. O Fundo devera, a partir do 91° dia a partir da data
de Subscrigdo Inicial, observar a Aloca¢do Minima;

Os direitos creditérios serdo adquiridos pelo Fundo ao par, ou seja, pelo seu valor
de face do titulo;

Regime de Caixa;

As Cotas serdo resgatadas ao término do prazo de duracéo da respectiva Série
constante do respectivo Suplemento ou em outra data: (a) se 0s eventos de
liquidez do Fundo assim determinarem; ou (b) em decorréncia da liquidacdo do
Fundo.

Investplan Participacdes Agroindustrial Importacdo e Exportacdo S.A.
Conforme o estabelecido no Capitulo 11 do Regulamento do Fundo.

Apesar de ndo haver restricdo quanto ao perfil de Direitos Creditdrios elegiveis,
estando a condigdo de elegibilidade sob a responsabilidade do Gestor, ainda que
necessario o aceite em Assembleia, o Fundo devera adquirir apenas o Processo de
execucdo de sentenca contra a Fazenda Publica do estado do Parana (Processo n.
002794-2/2) por aderéncia a Acdo Reivindicatéria sob o n°® 696/49 e Agdo de
Atentado sob o n°® 1.059/57, REsp n° 37056-PR (93-0020316-9), transitado em
julgado em 09/06/1999 no STJ.

Serdo considerados elegiveis e passiveis de aquisicdo pelo Fundo os Direitos
Creditérios que atendam, cumulativamente, aos seguintes Critérios de
Elegibilidade: a) o Custodiante deve ter recebido da Gestora, por meio eletrdnico,
até a data da respectiva aquisicdo, as principais informacdes relativas a Acao
Judicial e aos Cedentes; b) o Custodiante deve ter recebido o respectivo
instrumento de cessao devidamente assinado entre o Fundo, representado pela
InstituicAo Administradora, Gestor e Cedente; c) a aquisicdo dos Direitos
Creditdrios deve ter sido aprovada pela Gestora, sendo tal aprovagdo informada ao
Custodiante por meio eletrénico; e d) a aquisicdo do respectivo Direito Creditorio
deve ter sido aprovada em Assembleia Geral.

O Fundo de Reserva a ser constituido, devera manter R$ 500.000,00 (quinhentos
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Concentracéo

Aplicacdo Remanescente PL:

mil reais) em disponibilidades (caixa) destinados a cobertura de custas e despesas
com o processo de cobranca do Direito Creditério, bem como para manutengdo do
JG Prudentia FIDC NP, como administragdo, gestéo, custodia e outros. No entanto,
tal dispositivo ndo esta presente no Regulamento utilizado para esta andlise, mas
que essa agéncia o considerou diante de conversas com o estruturador do Fundo,
portanto, h4 a necessidade de sua inclusdo em uma nova versdo do referido
documento;

O Fundo podera alocar até 100,0% de seu PL em um Unico Direito Creditério.
Apesar da possibilidade de concentragdo, essa indicacdo de rating estd baseada
na aquisicdo exclusivamente do Direito Creditério oriundo do processo de
execucdo de sentenca contra a Fazenda Publica do Estado do Parana (Processo
n. 002794-2/2) por aderéncia a A¢do Reivindicatéria sob o n°® 696/49 e Acéo de
Atentado sob o n° 1.059/57, REsp no 37056-PR (93-0020316-9), transitado em
julgado em 09 de junho de 1999 no Superior Tribunal de Justi¢a (STJ).

O Fundo podera manter ou aplicar a totalidade (100,0% do PL) do saldo
remanescente de seu Patrimdnio Liquido ndo investido em Direitos Creditérios,
sem limites de concentragdo, em qualquer das seguintes modalidades de
investimento: a) os titulos de emissdo do Tesouro Nacional; b) os titulos de
emissdo do Banco Central do Brasil; c) os créditos securitizados pelo Tesouro
Nacional; (d) os titulos de emissao de Estados e Municipios; e) os certificados e
recibos de deposito bancario; e f) os demais titulos, valores mobiliarios e ativos
financeiros de renda fixa, exceto cotas do Fundo de Desenvolvimento Social (FDS),
gue poderdo compor o Patrimdnio Liquido, observada a politica de investimentos
do Fundo.
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CONSIDERAGOES SOBRE O RATING PRELIMINAR

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

O rating preliminar n&o representa uma opinido final sobre o risco de crédito das Cotas de Classe Unica do JG Prudentia
Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Nao-Padronizados Crédito Judicial (JG Prudentia FIDC NP / Fundo).
Embora possa a vir a ser utilizada para fins de emissado e registro na Comissé@o de Valores Mobilidrios e como fonte de
apoio aos potenciais investidores na fase de analise do ativo (pré-venda), a classificagdo preliminar ora indicada nao
deve, em nenhuma hipétese e sob qualquer circunsténcia, ser interpretada como uma opinido final da Austin Rating
acerca do risco de crédito das Cotas a serem emitidas pelo Fundo, visto que estd4 baseada em documentos e informacdes
preliminares.

A atribuicdo de uma classificacdo final esta condicionada, essencialmente, ao recebimento das versdes definitivas de
Regulamento e do Suplemento das Cotas considerados nesta analise preliminar.

Para a atribuicdo de uma classificagao final sera realizada uma nova reunido de Comité de Classificacdo de Risco. Assim,
a data da classificacéo final seré a data desta nova reunido, e ndo a data de indicac&o do rating preliminar.

As eventuais alteracBes de participantes da estrutura do Fundo e nos termos propostos, assim como eventuais
modificacdes nos cenarios e proje¢des considerados pela Austin Rating para a avaliagdo dos atuais e/ou potenciais ativos
subjacentes, poderéo se materializar na atribuicdo de uma classificagéo final diferente daquela ora indicada.

Ap6s a atribuicdo da classificacao final, a cobertura analitica se estendera, ao menos, pelo prazo de 01 (um) ano contado
da data em que o contrato de prestacdo de servigos foi celebrado.

A opinido preliminar sobre o risco de crédito das Cotas tem validade de 60 (sessenta) dias contados de sua indicagéo,
expirando-se automaticamente em 25 de junho de 2016.

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

Para a prorroga¢do do prazo de vencimento da classificagcao preliminar, a Austin Rating reavaliar4 brevemente a proposta
de emissao e a ocorréncia de qualquer tipo de alteragdo nos fatores que fundamentaram a opiniéo preliminar ora indicada,
observando-se que:

i) Caso sejam mantidas as condic¢des 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.

ii) Caso tenham sido realizadas altera¢des na proposta de emissdo e do Fundo, sera iniciado um processo analitico
para a determinagdo de uma nova classificagdo preliminar, o que podera resultar em uma classificagdo preliminar
diferente desta ora indicada e incidir em custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestacao de servicos
estabelecido.

Na hipétese de néo ser realizada a solicitagdo formal de prorrogacao de prazo da classificagéo preliminar pelo contratante
/ solicitante do servico, esta estara automaticamente vencida / expirada e ndo devera mais ser considerada para qualquer
finalidade.

Dentro do horizonte de vencimento do contrato comercial, uma nova classificagéo preliminar para a mesma proposta de
emissdo pelo Fundo podera ser requerida pelo contratante / solicitante do servi¢o, porém, ainda que n&o haja alteracao
substancial na estrutura originalmente proposta, este passara a ser tratado como um novo processo analitico, para a
determinacéo de uma nova classificagéo preliminar, podendo resultar em um rating preliminar diferente deste ora indicado
e, ainda, incidir em custos adicionais ao contratante, conforme contrato de prestacéo de servigos estabelecido.

A classificacado preliminar podera ser revista ainda dentro de seu prazo de validade. Em que pese o rating preliminar ndo
ser acompanhado de uma perspectiva (esta é dada somente quando da atribuicdo da classificagdo final), uma revisdo
desta opinido preliminar podera ser realizada pela Austin Rating nas seguintes situagdes:

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

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

A eventual entrada desta classificagcao preliminar em processo de revisdo sera notificada pela Austin Rating ao lado do
anuncio da propria classificagdo no site www.austin.com.br, na se¢éo especifica “Ratings Preliminares”, com a inscri¢éo
“EM REVISAQO".

As eventuais alteragBes 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 Classificagdo de Risco que decidiu pela indicagéo da classificacéo de risco de crédito as Cotas Classe Unica a serem
emitidas pelo JG Prudentia FIDC NP (Fundo) se reuniu na sede da Austin Rating, no dia 26 de abril de 2016, compondo-se dos seguintes
membros: Pablo Mantovani (Analista Sénior), Leonardo dos Santos (Analista Pleno), Jorge Alves (Analista Sénior), Luis Miguel Santacreu
(Analista Sénior) e Tadeu Resca (Analista Sénior). Esta reunido de Comité esta registrada na Ata N° 20160426-1.

A presente classificagcdo atribuida estd 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 utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia em
suas classificagcbes de risco de crédito de Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs), disponivel em:
http://www.austin.com.br/metodologias.

Nao é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo e seus ativos subjacentes. Essa agéncia ja atribuiu
anteriormente classificacdes de risco de crédito para Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios lastreadas em agGes
judiciais e/ou precatorios.

As classificag6es de risco de crédito atribuidas pela Austin Rating estédo sujeitas a diversas limitagdes, conforme descrito no final deste
documento (Disclaimers).

As fontes de informacgdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informagdes provenientes da seguinte
fonte: Camargue Asset Management Ltda. 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 informagGes
utilizadas para esta andlise, destacam-se: i) Regulamento do Fundo registrado e datado de 01 de dezembro de 2015); ii) Pareceres
Legais dos Assessores Legais elaborados por Augusto Carneiro de Oliveira Filho / Apollo de Carvalho Sampaio em 22 de outubro de
2015 e 15 de fevereiro de 2016. O rating preliminar considerou a legislagdo vigente para o pagamento dos precatoérios (EC 30/2000 e EC
62/2009), incorporando a decisdo do Superior Tribunal Federal em mar¢co de 2013 declarando a inconstitucionalidade da Emenda
Constitucional 62/2009.

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 informagdes recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas do JG Prudentia
FIDC NP.

A classificacdo das Cotas sera revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIII do artigo 34 da instrugdo CVM
n°356/2001. Até o 45° (quadragésimo quinto) dia apés o encerramento do trimestre em andlise, sera divulgado Relatério de
Monitoramento, contendo a opiniéo atualizada da Austin Rating sobre o risco de default do Fundo em relagcdo as Cotas classificadas, por
ele emitidas. A Austin Rating salienta que poderd@o ser realizadas ac¢des de rating a qualquer tempo, inclusive no intervalo entre os
monitoramentos trimestrais previstos.

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

O servigo de classificagéo 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 classificacdo e o relatério preliminar foram comunicados ao Contratante, através de e-mail, em 26 de abril de 2016. Nao foram
realizadas alteragGes relevantes no contetido deste, nem tampouco promovida alteracdo na classificagéo atribuida inicialmente em razao
dos comentarios e observages realizados pelo contratante.

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

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMA(;C)ES UTILIZADAS PARA A ATRIBUI(;AO DE UMA CLASSIFICA(;AO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE SENDO
POSSIVEL ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificagdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes consideradas suficientes para a
emissdo de uma classificacéo, sendo tais informacdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informag6es, incluindo todo o tipo de informacéo
confidencial, séo analisadas na forma como s&o recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise, tomando-se os devidos cuidados para
que nado haja alteragéo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtengédo, cruzamento e compilacéo 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 informagéo para que se proceda a atribuicdo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informacgdes com outras
fontes também confiaveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informagées e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmagdo das informagées
recebidas durante um processo de rating, néo lhe sendo possivel, desse modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICAQOES 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, MANUTENGCAO OU VENDA. As opinides e as eventuais simulacdes realizadas pela Austin Rating, incluindo
aquelas dispostas neste relatdrio, 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 graduacdes dentro de escalas absoluta (global) ou relativa
(nacional). A Austin Rating néo utiliza nessas escalas as definigdes 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 classificacao
de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestédo ou recomendagéao de investimento, manutencéo ou desinvestimento. A Austin Rating
ndo presta servigos 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 CLASSIFICAQOES 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 suposi¢oes 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 classificacdes podem ser afetadas
por acontecimentos futuros ou condi¢des néo previstas no momento de uma agao de rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM QUE SAO
EMITIDAS. A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforcos para que suas opinides (ratings) estejam atualizadas,
programando revisdes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisGes 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 afetaréo a classificacéo de risco. As classificacdes e demais
opinides que a sustentam refletem a percepcdo do Comité de Classificacdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas sdo emitidas (data de
emisséo de relatorios, informativos e outros documentos oficiais).

0OS 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 classificaces podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razées, de acordo com os critérios
metodol6gicos 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 informag6es fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da analise, quando ainda ha contrato comercial vigente; (ii) a existéncia de potencial
conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou nédo disponibilizagdo de informagdes suficientes para realizacdo de referida analise e emisséo do rating.

AS CLASSIFICAQC)ES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICACGES 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 jurisdicdo local, suas classificacdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificacdes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definicdes de default e de recuperacédo apés default e suas abordagens e critérios analiticos séo proprios e diferem daqueles definidos e aplicados por
outras agéncias.

0S 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 emiss&o, 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 séo
consideradas na classificagéo 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 anélise 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 CLASSIFICAGCAO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS INDISTINTO. As decisdes
sobre classificagcdes de risco de crédito séo 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
Classificacdo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instru¢do CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a comunicéo
com os contratantes, investidores e demais usuéarios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a davidas e comentarios ligados a assuntos analiticos decorrentes
da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas partes. N&do obstante a existéncia de um canal aberto com os analistas, estes estdo orientados
a nao comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o fagam, tais comentéarios 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 sdo os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omissédo
eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagéo atribuida.

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

© 2016 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 INFORMAGAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.

11



