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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 07 de
agosto de 2013, colocou em observagdo negativa a classificacdo ‘brAA’ para o Mercatto
Top Crédito Privado Renda Fixa FI Longo Prazo (“Top”; "Fundo”). Esta classificacdo é vélida
para fundo de investimento com suas especificacdes presentes no item Caracteristicas do
Fundo abaixo, e se compara exclusivamente aos ratings atribuidos por esta agéncia. O
processo analitico teve como suporte informacdes publicas e gerenciais disponibilizadas pela
Mercatto Gestdo de Recursos Ltda. (“Mercatto”), conferéncia telefénica realizada com o
gestor do Fundo, dentre outras informagdes.

O Fundo foi constituido sob a forma de condominio aberto, com prazo indeterminado de
duragcdo. Tem como alvo a captacéo de recursos de investidores em geral, que buscam
retornos financeiros superiores & variagdo dos Certificados de Depdsitos Interfinanceiros
(CDI), por intermédio de exposi¢do a risco de crédito em titulos e modalidades operacionais
gue proporcionem baixo risco de prego.

O Fundo classificado na categoria Renda Fixa junto a Associag&o Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais (“ANBIMA”), contempla no minimo 80% de seu
Patrimé6nio Liquido em quaisquer titulos e/ou valores mobiliarios de renda fixa, diretamente
ou sintetizados via derivativos. O Fundo admite no minimo 5%, isolada ou cumulativamente,
em depdsitos a vista, Letras Financeiras do Tesouro (LFT), operagdes compromissadas com
lastro em titulos publicos federais ou cotas de fundos de investimento com liquidez diaria. Até
15% do PL pode ser alocada em outros ativos financeiros. O Regulamento do Fundo limita a
até 20% o nivel de concentragdo por emissor classificado como instituicdo financeira, a 10%
para emissor considerado companhia aberta, 10% para fundos de investimento, 0% para
emissor na categoria de pessoa fisica, 5% para emissor de outras pessoas juridicas de
direito privado, 5% para emissores publicos (Estados, Municipios e Distrito Federal), e até
100% para papéis emitidos pela Unido Federal.

A afirmacéo do rating encontra-se em linha com a metodologia de andlise de fundos de
investimento da Austin Rating e esta fundamentado no cumprimento, pela Mercatto, da
politica de investimento presente no Regulamento. Considerou-se o longo tempo de
funcionamento do Fundo, desde setembro de 2001 e a aderéncia da sua rentabilidade
guando comparada com seu referencial (variagdo do CDI). O rating reflete aspectos
gualitativos favoraveis, manifestados nos controles internos exercidos no ambito da Mercatto,
bem como dos realizados pelos demais prestadores de servicos, nas funcdes de
administragao, custéddia, controladoria e auditoria externa.

A observacgéo negativa advém dos efeitos da marcagdo a mercado negativa no preco de uma
debénture presente na carteira do Fundo, impactando a rentabilidade do Top nos meses de
abril e junho correntes. O néo recebimento do montante integral ou parcial relativo & posi¢éo
do Fundo nestas debéntures, cujo peso no total da carteira era de 5,48% em 24/07/13,
afetara a rentabilidade acumulada do Fundo ao longo dos préximos meses. Segundo a
Mercatto, ha a expectativa de recebimento até o final do més de agosto vigente de 45% da
posicdo detida pelo Fundo nestas debéntures, apds negociacdo da companhia com
debenturistas que culminaram com a venda de parte de ativos da emitente e 0 compromisso
por parte da empresa de quitar antecipadamente 45% do montante relativo as obrigag6es
com a emisséao destas debéntures.




A
!Q AUS—’TIN Fundo de Investimento

MERCATTO TOP CREDITO PRIVADO RENDA FIXA FI LONGO PRAZO

Nao obstante uma maior variagdo na rentabilidade mensal até que se encontre um desfecho quanto ao pagamento
da totalidade das obrigacdes relativas a estas debéntures, o Top apresenta baixo risco de crédito em seu longo
histérico de funcionamento, adequados limites de concentracéo gerais e por emissor, bem como histérico de baixa
volatilidade diaria.

A andlise da composi¢do da carteira do Fundo, segundo relatérios de posicao diaria, elaborado pelo administrador
(BNY Mellon Servigos Financeiros D.T.V.M. S/A), levando em conta uma amostragem de datas aleatérias (31/12/12,
14/02/13, 22/04/13, 04/06/13, 28/06/13 e 23/07/13), valida o enquadramento do gestor a politica de investimento que
consta no Regulamento, com a presenca das classes de ativos e niveis maximos de alocagéo autorizados. A carteira
€ composta predominantemente de Debéntures, Letras Financeiras e Certificados de Depdsito Bancérios. O gestor
ndo tem feito uso regular de instrumentos derivativos, embora autorizado no Regulamento.

Como exemplo, a posicao da carteira em 23/07/13 registrava a presenca de Debéntures com 45,31% do total do
Patrim6nio Liquido do Fundo, Letras Financeiras com 20,1%, CDBs com 13,7%, Cotas de Fundos de investimento de
direitos creditérios (FIDC) com 9,4%, Letras Financeiras do Tesouro com 9,3% e Certificado de Registro Imobiliario
com 1,3%.

Composicéo da Carteira*

Tipo de Ativo 31/07/12 15/08/12 31/12/12 14/02/13
FIDC 5,86% 8,49% 10,17% 7,23%
Debéntures Simples 41,51% 41,48% 43,23% 41,17%
CDB 20,78% 19,23% 15,53% 14,17%
CRI 1,11% 1,15% 1,56% 1,33%
Letras Financeiras 19,12% 19,80% 18,51% 19,24%
Letras Financeiras do Tesouro 10,74% 5,72% 1,75% 11,57%
Operacdes Compromissadas 0,91% 0,00% 9,30% 5,28%
Tesouraria 0,04% 4,17% 0,06% 0,03%
Contas a pagar/ receber -0,07% -0,04% -0,11% -0,04%
TOTAL 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

* Fonte: Relatério de Posigdo Diaria elaborada pela BNY Mellon Servigos Financeiros D.T.V.M. S/A em datas aleatdrias solicitadas
pela Austin Rating

Tipo de Ativo 22/04/13 04/06/13 28/06/13 23/07/13
FIDC 7,32% 8,13% 9,34% 9,43%
Debéntures Simples 35,64% 41,26% 43,79% 45,31%
CcDB 11,34% 12,41% 13,55% 13,72%
CRI 1,26% 1,39% 1,52% 1,29%
Letras Financeiras 15,89% 17,24% 18,85% 20,08%
Letras Financeiras do Tesouro 9,77% 10,52% 10,09% 9,28%
Operacdes Compromissadas 18,38% 9,31% 2,01% 0,00%
Tesouraria 0,10% 0,04% 0,03% 0,95%
Contas a pagar/ receber 0,30% -0,29% 0,83% -0,06%
TOTAL 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

* Fonte: Relatdrio de Posigdo Diaria elaborada pela BNY Mellon Servigos Financeiros D.T.V.M. S/A em datas aleatdrias solicitadas
pela Austin Rating
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Risco de Crédito

O processo de andlise de crédito da Mercatto, envolvendo a pré-avaliacdo de emissores, dos ativos ou da operacao
proposta, bem como a conformidade com os requerimentos da politica de investimento do Fundo, é adequado.

A andlise de crédito propriamente dita conta com estrutura, metodologia, capacitagdo técnica, procedimentos e
ferramentas de informacdo compativeis com os principios de seguranca e agilidade necessérios para a tomada de
decis@o do Comité de Crédito, em tempo hébil e com seguranca.

O Comité de Crédito conta com adequada periodicidade para a tomada de decisdo, quorum em nimero adequado e
presenca de pessoas em posi¢do e com experiéncia compativel com a tomada de decisdo. O processo de votacédo e
decisdo é condizente com a seguranca e agilidade na alocagdo de recursos. As decisbes que fogem das reunifes
mensais se dao de forma agil, sempre que as areas de compliance e gestdo de risco assim o entenderem.

Os limites de crédito sugeridos pela area de andlise de crédito para o Mercatto Top e para a Mercatto Gestdo de
Recursos, em linhas gerais, sdo adequados, cabendo aos gestores subalocar este limite ao longo das carteiras dos
fundos e carteiras administradas.

O processo envolvendo o Comité de Investimento é condizente, sua autonomia de deciséo na alocagao de recursos,
conciliando os pareceres de crédito vindos da equipe de analise com a avaliagdo de outras varidveis de risco/retorno
envolvidas na gestdo do Fundo, a saber: prazo do instrumento, concentragdo, volume da emissdo, remuneracao,
risco de mercado e liquidez envolvidos, compliance, etc.

Da mesma forma, o grau de monitoramento de crédito dos instrumentos que compdem a carteira e da situagao
econdmico-financeira do emissor, € suficiente para dar conhecimento aos gestores sobre a qualidade de crédito da
carteira e sdo considerados adequados e tempestivos.

A politica de investimento estabelecida especificamente para o Mercatto Top foi considerada adequada, com boa
pulveriza¢@o em torno de ativos financeiros, nos quais o gestor encontra-se autorizado a compor a carteira do fundo
e em percentuais compativeis com a categoria perante a CVM e a ANBIMA. Da mesma forma, esta agéncia entende
como adequados os limites por emissor, entre instituicBes financeiras, Unido Federal e outros emitentes, bem como
em torno de cotas de fundos, letras financeiras e CRIs.

A analise da posicéo recente da carteira do Mercatto Top corrobora estes principios, estando o Fundo enquadrado
com estes critérios. A titulo de exemplo, em 24/07/13, a maior exposi¢ao individual em Debéntures - principal classe
de ativos do fundo - representava 7,17% do total do PL, a segunda maior por 5,48% e a terceira por 5,38%, frente a
um limite de 10% para companhias abertas, aspecto considerado positivo. A maior posi¢cdo detida em Letras
Financeiras alcangou 4,57% do total do PL naquela data. J& a maior exposi¢do individual em Certificados de
Depdsitos Bancarios concentrava 4,08% do total do PL e a segunda exposic¢ao individual por 4,00%, ante um maximo
de 20% autorizado no Regulamento.

A qualidade dos ativos tem sido evidenciada na auséncia de inadimpléncia e/ou eventos de default na carteira do
Fundo. Os titulos emitidos por instituicdes financeiras e empresas tém apresentado baixo risco de crédito. Segundo a
politica de crédito da Gestora, os titulos passiveis de aplicagdo na carteira do Fundo devem possuir classificagcao de
risco concedida por empresa classificadora de risco nacional ou estrangeira. O Fundo adquiria, antes da crise de
liquidez do dltimo trimestre de 2008, CDBs emitidos por cerca de vinte e dois bancos. Desde entdo, restringiu a um
universo menor de 8 a 15 bancos. Em jul/13, este universo se limitava a cinco emissores, estes ndo contemplando a
modalidade garantida pelo Fundo Garantidor de Crédito (DPGE).

Em 2011 e 2012, foi validada a estratégia adotada desde 2009, apds a crise de 2008, que consistiu na redugdo da
exposicdo em operacdes de CCBs, focando em emissores com rating mais elevado pela aquisicdo de debéntures.
Em 24/07/13, o Top possuia 16 empresas emissoras de debéntures, da quais 15 exibiam sélidos fundamentos
econdmicos, capacidade de pagamento e em sua totalidade classificadas com grau de investimento por agéncias
classificadoras de risco. As cotas de FIDCs vém ganhando maior representatividade na carteira do Fundo possuem
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boa protecdo através de cotas subordinadas e fluxo de pagamentos dentro da estrutura do Fundo. Os CRIs
apresentam reduzido peso na carteira do Fundo. A Austin atesta os elevados ratings concedidos aos emissores de
debéntures e as instituigdes financeiras com CDBs e LFs mantidos na carteira do Fundo.

Embora com a predominancia de crédito privado, o0 Mercatto Top conta com a presencga de risco de crédito do setor
publico, o que ndo se submete, ao contrario dos limites de concentracdo determinados para o risco privado, de
limites de concentrac@o. Observa-se a disciplina na conducgéo das finangas publicas federais, 0 que se retrata na
geracdo de continuos superdvits fiscais, contribuindo para minimizar o risco de descontrole na gestdo da Divida
Publica Mobiliaria e permitindo o refinanciamento da mesma com certa tranquilidade. O crescimento do PIB e a
manutencdo desta disciplina, acoplados a outros indicadores de conjuntura positivos, permitem o alongamento de
seu perfil junto ao mercado, o que confere baixo risco de crédito e favorece a manutengdo de papéis publicos
federais na carteira do Fundo.

Com respeito ao risco de contrapartes envolvidas em eventuais operagcdes compromissadas, a serem realizadas com
o Fundo em operagdes com derivativos, visando neutralizar o risco de mercado - operag¢fes de swaps e contratos de
juros futuros — esta agéncia entende que, por um lado, pelas regras das clearings de compensacgéo e as garantias
apresentadas para operar nas mesmas, 0 recebimento do principal ou das margens diadrias seja feito
tempestivamente. Em particular, as operagdes de swap séo realizadas apenas no ambito da Bovespa e BM&F e
sempre dentro da modalidade “com garantia”. A concentragdo em torno de contrapartes, calculada dentro dos limites
gerais de crédito por emissor, mitigam, neste sentido, o risco de concentragdo em torno destas contrapartes.

A carteira encontra-se exposta ao risco de crédito com perda parcial ou total de principal e encargos em eventos de
default. O histérico do Fundo nédo apresentou evento material de default que impactasse sua rentabilidade mensal ou
anual. Nao obstante, no més de abril de 2013, uma debénture de empresa atuando no segmento de incorporacao
imobiliaria, cujo peso no total da carteira era de 5,48% em 24/07, teve seu rating nacional de longo prazo rebaixado.
Segundo a Mercatto, a empresa passa por uma mudanga de gestdo e processo de desalavancagem que culminou,
dentre outras iniciativas, com a venda de importante ativo do banco de terrenos da companhia. Segundo tratativas
com os debenturistas (incluindo a Mercatto), a empresa se compromete em destinar parte dos recursos com a venda
do referido terreno para amortizar 45% do saldo da posi¢cdo detido pelo Top nestas debéntures. Os 55%
remanescentes do Top figuem expostos ao risco de ndo pagamento da emitente, no éxito do processo de
desalavancagem, na melhora no fluxo de caixa da empresa, do desempenho operacional e dos multiplos de crédito
reportados. Segundo a Mercatto hd a expectativa material de recebimento dos 45% iniciais até o final do més de
agosto corrente.

Embora haja o risco potencial de ndo pagamento no prazo previsto destas debéntures e demais ativos de crédito,
favorece a preservacgdo da elevada relagao risco/retorno do Top, os niveis de concentragdo individual por emitente,
devidamente em conformidade pela gestdo do Fundo.

Risco de Liquidez

A Austin Rating entende como adequada a gestdo de liquidez adotada no Mercatto Top. O gestor tem por politica
compor, no minimo, 5% do PL do Fundo, de forma isolada ou acumulada, em depésitos a vista, Letras Financeiras
do Tesouro (LFT), operagBes compromissadas com lastro em titulos publicos federais ou cotas de fundos de
investimento com liquidez diaria.

Como forma de calibrar no tempo o prazo de vencimento destas obrigacdes, o gestor busca alocar recursos em lotes
menores com vencimentos dispersos ao longo do ano, de modo a compor o caixa do Fundo progressivamente ao
longo dos meses subsequentes. Especificamente, com relagdo aos CDBs com vencimento acima de 180 dias, afora
o tamanho dos lotes adquiridos, a gestdo possui acordo prévio com a instituicdo financeira emitente, constando a
opcdo de venda ou clausula de liquidez diaria registrada pelo CETIP. Ciente do aumento do risco de crédito nas
operacgfes de Cédulas de Crédito Bancérias, o Fundo nédo tem mais adquirido estes papéis.
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A presenca no Regulamento de um prazo de caréncia de 15 dias corridos, apés a solicitacdo de resgate, para a
conversao das cotas em crédito ao investidor é favoravel. Em que pese este aspecto positivo e a programacéo de
liquidez desenhada pelo gestor para os vencimentos de CDBs, o Fundo conta com uma maior presenca de
debéntures e Letras Financeiras, cujos prazos de vencimento sdo mais elevados, levando a uma duration da carteira
do Fundo acima dos 15 dias da caréncia. O Fundo apresenta, portanto, descasamento estrutural de prazos entre a
duration média da carteira e o prazo de caréncia de 15 dias de resgate, o que, em momentos de stress e solicitacdo
massiva de resgates, exigira do gestor a venda das Debéntures e de outros instrumentos. Pesa favoravelmente o
dinamismo em curso no mercado secundéario destes papéis, negociados por fundos de investimento, instituicdes
financeiras e outros players do mercado financeiro, o que colabora para uma maior liqguidez, melhor precificacéo e
reducdo do desagio dos papéis com relacdo a sua curva de valorizagdo diaria, no momento de necessidade de
venda. Adicionalmente, cumpre mencionar como aspecto positivo que, embora o limite minimo de caixa no
Regulamento exigido seja de 5%, o padrdo operado pelo gestor tem ficado em torno de 15%, trabalhando com uma
faixa entre 10% a 20% de liquidez, um nivel de caixa suficiente para cobrir o resgate dos trés maiores cotistas.

Em 22/07/13 (posi¢do mais recente disponivel), o Mercatto Top apresentava moderada concentragdo em torno de um
universo de 572 aplicadores (ago/12: 585; ago/11: 484; jun/10: 248; jun/09: 215; mai/08: 232). Com vistas a reduzir a
concentragdo, o Fundo limita a 20% de participagdo por distribuidor no Fundo. A andlise da composicao passiva da
carteira, nesta data, mostrava que os cinco maiores aplicadores respondiam por 31,7% do total (ago/12: 36,4%;
ago/11: 31,9%; jun/10: 34,1%; jun/09:; 39,12%) e os 10 maiores por 41,5% (ago/12: 53,1%; ago/11: 43,1%; jun/10:
48,1%; jun/09: 51,4%), exibindo movimento de menor concentracdo em torno dos maiores investidores.

Levando em conta o histérico de desempenho e a gestdo de liquidez realizada no Fundo, a qualidade do risco de
crédito dos papéis privados que compde a carteira, as regras de limitagdo da duration, a caréncia de 15 dias exigida
para o pagamento de resgates solicitados, as regras de compliance adotadas pela Mercatto Gestéo de Recursos, os
controles do risco operacional e de imagem, o Top tem mantido o pagamento dos resgates em dia. Ressalta-se a
prudéncia adotada pelo gestor, mantendo um volume maior de recursos em Tesouraria € maiores restricbes na
alocacdo em risco privado. A Austin tem monitorado a evolugdo da conjuntura econdmica local e mundial e os fluxos
de recursos na industria de fundos e seu impacto no PL e liquidez do Mercatto Top.

Risco de Mercado

O Regulamento do Fundo ndo admite a presenca de risco de mercado. A carteira do Fundo conta com a presencga
destacada de instrumentos de divida privada pés-fixados e, quando ndo desta forma, séo utilizados derivativos com o
Unico propésito de neutralizar o descasamento de indexadores, sintetizando-os ao CDI. O Top ndo se encontra
exposto ao risco cambial, ao mercado acionario e de derivativos, visto que o seu perfil de carteira ndo contempla
estas classes de ativos e/ou estruturas a ele associadas.

A andlise recente da carteira do Mercatto Top de 23/07/13 valida a mitigacdo do risco de mercado, com a presenca
destacada de Debéntures poés-fixadas, de CDBs pds-fixados, de Letras Financeiras pés-fixadas e LFTs atreladas a
Selic. Nesta data, especificamente, o gestor ndo fez uso de derivativos. Em outras datas analisadas pela Austin,
tampouco se observou a presenca de posi¢Bes prefixadas ou atreladas a variagcdo do IGPM, ndo sendo utilizados
assim contratos de swap IGP-M x CDI e contratos futuros de DI. Os demais instrumentos (CRIs e cotas de FIDCs),
da mesma forma, séo pos-fixados.

A marcacgéo a mercado realizada pela Administradora (BNY Mellon) leva em conta os precos de referéncia fornecidos
pela ANBIMA sendo, no caso das debéntures, os juros futuros da BM&F e, no caso dos CDBs e LFs, so realizadas
as devidas interpolacdes para os prazos que ndo apresentam vértices padronizados na bolsa de futuros. Os
contratos de swap ou de juros futuros podem néo eliminar integralmente o risco de mercado prefixado, o que leva
momentaneamente a uma marcagao negativa residual sem, com isso, gerar volatilidade acentuada na cota diaria do
Fundo. Nos meses seguintes a este efeito, as cotas superam diariamente a variacdo do DI, levando a rentabilidade
acumulada no periodo de monitoramento a ser superior ao referencial.
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Particularmente no caso da referida debénture, a Administradora do Fundo reprecificou o papel ante o rebaixamento
da classificagdo de risco pela agéncia de rating que classifica e emissdo. A marcacdo a mercado deste instrumento
vem oscilando desde abril passado, segundo a perspectiva favoravel ou desfavoravel da pontualidade de pagamento
destas obrigacdes pela companhia emissora.

Comparando com o sucedido em 2002, quando ocorreu instabilidade politica e questionamento sobre o ndo
pagamento ou alongamento forgcado nas amortiza¢des da divida publica brasileira, a Austin entende que a conjuntura
atual de gestdo desta divida ndo configura stress na precificacédo de papéis pos-fixados e eventual variagdo negativa
no valor das cotas do Fundo.

Risco Operacional

A gestdo do risco operacional no ambito da Mercatto Gestdo de Recursos, na qual se insere a gestdo do Mercatto
Top, é considerada adequada. A Empresa conta com um Programa de Compliance que abrange um Plano de
Controles Internos, um Plano de Continuidade de Negdcios, um Plano de Contingéncias, em linha com as boas
praticas de Governanca Corporativa, ética empresarial, prevencdo ao combate a lavagem de dinheiro e a
identificagc&o de clientes politicamente expostos, o que favorece o monitoramento tempestivo desta classe de risco.

Em paralelo, o Mercatto Top conta com a presenca de conceituados e experientes players, como o Banco Bradesco,
na qualidade de custodiante e a BNY Mellon como Controladora e Administradora, que mitigam eventuais falhas
operacionais que porventura possam afetar a performance do Fundo. Ambas as instituicbes obedecem a rigidas
regras de compliance internas, sendo igualmente obrigadas a reportar a auditoria externa — KPMG — e a CVM, pelas
inobservancias que porventura surjam na gestéo do Fundo.

Risco Legal

Os participantes no Fundo encontram-se em conformidade com as regras de compliance estabelecidas pela CVM,
cédigos de conduta da ANBIMA, de modo a ndo desenquadrarem com estes 6rgaos, o que traria efeitos negativos,
do ponto de vista de imagem, financeiro e, em Ultima analise, uma eventual desqualificacédo perante estes 6rgaos.

Risco de imagem

A Mercatto Gestdo de Recursos tem como proposito solidificar sua presenca como gestor independente, a partir de
uma filosofia de trabalho que visa a atender as expectativas dos investidores. Operacionalmente, a empresa conta
com a presenga de departamento de risco e compliance capaz de avaliar, medir e decidir sobre os riscos assumidos
pelos diferentes fundos e em nivel global, pela empresa. Nesse sentido, é considerado adequado o estilo de gestédo
da empresa, visando a um crescimento sustentavel, de modo a ndo afetar sua imagem e continuidade de suas
atividades.

RISCO/RETORNO

Embora por Regulamento o Mercatto Top ndo admita a presenca de risco de mercado em posi¢bes direcionais de
taxas de juros, a carteira do Fundo, a semelhanca dos demais do seu peer group, € afetada com a marcagdo a
mercado passiva em periodos de maior volatilidade. As cotas do Fundo sdo marcadas pela Controladoria externa,
mas podem refletir o custo médio de captacdo mais elevado dos CDBs na industria bancéaria local, bem como as
dificuldades de uma precificag@o destes papéis, das debéntures e letras financeiras, considerando o nivel de liquidez
apresentado no mercado secundario de renda-fixa privado.

O gestor ndo tem feito uso de instrumentos financeiros derivativos (contratos de DI) para neutralizar o impacto
negativo da marcacdo a mercado nas cotas diarias, uma vez que 0s papeis, publicos ou privados na carteira, tém
sido referenciados na Selic, ou sobre um percentual acima da varia¢éo do CDI, assim como a variagdo do CDI mais
uma porcentagem fixa. As variacdes nas taxas béasicas da economia ndo tem proporcionado maior oscilagdo na
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rentabilidade diaria do Fundo, uma vez que o gestor ndo faz uso de papéis prefixados para compor a carteira. A
rentabilidade do Mercatto Top tem espelhado més a més a remuneracao intrinseca acima do CDI dos papéis que
compdem sua carteira.

O peso do risco de crédito privado permanece como a principal classe de ativos do Mercatto Top, conforme
estabelecido na sua politica de investimento. O Gestor tem se apoiado em uma maior eficiéncia e liquidez do
mercado secundério de debéntures, com precos menos distorcidos, o que contribui para uma menor variacdo na
marcacdo a mercado diaria da carteira. O Fundo tem trabalhado com um caixa estratégico para capturar
oportunidades de investimento em papéis com prémios interessantes e baixo risco de crédito, o que contribuiu para a
preservacao da rentabilidade futura do Fundo.

O Top tem registrado uma rentabilidade efetiva, descontada a taxa de administracdo e eliminados os efeitos de
marcacdo a mercado, superior a variacdo do CDI. O excedente acima do referencial — variagdo do CDI — tem
oscilado més a més, conforme se observa na tabela a seguir. A remunerac¢do acima do CDI, obtida na compra de
Debéntures, CDBs e Letras Financeiras com destaque na carteira do Fundo, tem garantido a rentabilidade acima do
referencial, e a posicdo em Tesouraria e em titulos publicos federais tem sido suficiente para garantir os resgates,
caso estes sejam solicitados pelos investidores.

No periodo de monitoramento (ago/12 - jul/13), o Fundo apresentou retornos positivos em todos os meses, porém
inferior & variagéo do CDI, nos meses de outubro e dezembro de 2012, marco, abril e junho de 2013. No més de abril
passado, a rentabilidade foi de apenas 7,95% do CDI e no més de junho de 88,85% do CDI. Em ambos os meses foi
impactada pelo efeito da marcagdo a mercado da referida debénture. Até o encerramento de junho passado, a
rentabilidade acumulada era de 4,21%, ante uma variagdo do CDI de 4,16%, o que significou uma rentabilidade de
101,05% sobre o CDI. Em 2012, o Fundo fechou o ano com uma rentabilidade acumulada equivalendo a 107,11% do
CDI e 106,7% do CDI em 2011.

O Mercatto Top apresentou cota negativa diaria em 14 oportunidades, entre agosto de 2012 e julho de 2013. Afora o
periodo relativo & marcacéo a mercado da referida debénture, a volatilidade diria da cota manteve-se reduzida e as
cotas diarias tém variado positivamente e, com baixa volatilidade. A volatilidade anualizada nos ultimos doze meses
foi de 0,64% ante 0,34% desde o inicio do fundo, refletindo o impacto na cota diaria com a marcagdo a mercado da
debénture.
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NO/MES Mercatto Top Crédito Privado Renda Fixa (%) Rent. % CDI
2003 16,02% 111,00%
2004 17,88% 110,61%
2005 20,74% 109,15%
2006 16,25% 108,11%
2007 12,72% 111,81%
2008 13,19% 106,66%
2009 10,98% 110,92%
2010 10,47% 107,49%
2011 12,37% 106,68%
2012 9,01% 107,11%

Jan/13 0,75% 127,50%
Fev/13 0,51% 106,30%
Mar/13 0,52% 96,58%
Abr/13 0,05% 7,95%
Mai/13 0,84% 144,80%
Jun/13 0,53% 88,85%
Ju/13 0,94% 132,23%
2013 4,21% 101,05%

Fonte: Mercatto Gestdo de Recursos

PATRIMONIO LIQUIDO

Durante o periodo de monitoramento (ago/12 — jul/13), o Patrimdnio Liquido do Mercatto Top registrou queda més a
més, a excec¢do de margo e abril de 2013, de R$ 378,5 milhdes em agosto 2012 para R$ 249,3 milhées em julho
passado. A queda da remuneragdo em valores absolutos do Fundo com a redugdo das taxas basicas de juros da
economia brasileira observada no periodo, aliada a atratividade de ativos financeiros com rentabilidade intrinseca
superior (Ex.: CRI, LCI, DPGE), contribuem para explicar a retracdo da captagéo liquida do Top.

Comparativamente, o PL do Mercatto Top com relagdo a um universo de 1.159 fundos da classe Renda-Fixa, que
faziam parte da amostra medida pela ANBIMA, para o periodo base de julho de 2013, teve uma queda de PL de
16,9%, ante uma variacdo positiva de 4,42% para a amostra de fundos. Para um periodo de 12 meses, o PL do
Mercatto Top caiu 36,2% e a amostra 5,14%.
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Patrimonio Liquido (R$)

MES* FUNDO

Dez/02 12.140

Dez/03 58.976

Dez/04 100.462.900
Dez/05 154.638.213
Dez/06 135.577.118
Dez/07 141.289.747
Dez/08 143.701.104
Dez/09 110.629.037
Dez/10 258.400.214
Dez/11 446.728.493
Ago/12 378.513.227
Set/12 348.443.839
out/12 340.352.730
Nov/12 312.946.362
Dez/12 299.973.614
Jan/13 289.539.712
Fev/13 293.986.674
Mar/13 309.241.202
Abr/13 310.635.005
Mai/13 286.309.334
Jun/13 264.005.859
Juls 249.278.745

* posicéo do Ultimo dia atil do més
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INFORMAGCOES UTILIZADAS

A politica de disclosure adotada pela Mercatto Gestdo de Recursos é considerada 6tima. A gestora exibe elevada
transparéncia para a agéncia de rating, disponibilizando informagdes adicionais e necessarias para uma melhor
compreensédo da gestéo, performance e risco do Fundo. A Austin realizou conferéncia telefénica com o gestor do
Fundo e obteve relatérios da carteira diaria, em datas aleatérias, selecionadas pela agéncia de rating e elaboradas
pelo BNY Mellon Servicos Financeiros Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A, o Regulamento e Prospecto
do Fundo (Ultimas versdes), evolugdo mensal do patrimfnio e da rentabilidade, evolucédo diaria das cotas e curva
ABC dos aplicadores, dentre outros dados. As informagdes apresentadas para a Austin Rating foram consideradas
adequadas, com a presenca dos dados necessarios para uma melhor avaliagdo da estratégia, da gestédo de riscos e
do desempenho do Fundo.

Em atendimento ao seu Codigo de Conduta, a Austin Rating declara que as informacdes recebidas foram julgadas
como sendo suficientes para 0 monitoramento do rating do Fundo Mercatto Top Crédito Privado RF FI Longo Prazo.
A presente andlise teve por base informag8es disponibilizadas pelo Administrador, consideradas fidedignas. Desse
modo, a Austin Rating ndo utiliza procedimentos de auditoria para verificagdo da veracidade destas informagdes. A
andlise considera a premissa de que estas refletem devidamente a composi¢do da carteira do Fundo nas datas
solicitadas.

CARACTERISTICAS DO FUNDO

Classificagdo CVM: Renda Fixa;
Classificagdo ANBIMA: Renda Fixa;
Data de inicio: 03/set/2001;

Patrimonio Liquido (31/07/2013): R$ 249.279 mil;
Taxa de administracao: 0,75% ao ano (minima) e 1,5% ao ano (maxima);

Taxa de performance: N&o hé.

PUBLICO-ALVO

Investidores em geral que persigam retornos financeiros, por meio de investimentos de baixo risco de prego.
PARTICIPANTES

Gestora: Mercatto Gestao de Recursos Ltda.

Empresa independente de gestéo de recursos, fundada em 1998 por profissionais com larga experiéncia no mercado
financeiro e de capitais brasileiro. Sua especialidade é oferecer fundamentalmente gestao ativa de investimentos,
respeitando o perfil, as caracteristicas e necessidades dos investidores. A empresa tem ampliado o volume de
recursos administrados, contando com cerca de R$ 2.611,2 mil sob sua gestdo, em junho de 2013, segundo ranking
elaborado pela ANBIMA.

Administradora; Controladoria de ativos e passivos: BNY Mellon Servigcos Financeiros Distribuidora de
Titulos e Valores Mobiliarios S/A

Originariamente controlada pela americana Mellon Global Investments (um dos maiores players do mundo na gestao
e administracdo de ativos), a Mellon Servicos Financeiros Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A passou a
denominar-se BNY Mellon Servi¢os Financeiros DTVM S/A, como resultado da fusdo do The Bank of New York
Company, Inc. com a Mellon Financial Corporation, culminando como uma das empresas lideres, atuando em nivel
global (opera em 36 paises e atende a mais de 100 mercados), nos segmentos de gestdo de ativos, gestdo de
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patriménio, administragdo e controladoria fiduciaria de fundos de investimento em administragdo e gestdo de ativo,
detendo mais de US$ 26,3 trilh6es de ativos sob sua custddia e administracdo e US$ 1,4 trilhdo de ativos sob sua
gestao.

No Brasil, o BNY Mellon Servicos Financeiros presta o servico de administracdo e controladoria de fundos de
investimento, controladoria fiduciaria para investidores institucionais, representagdo legal para investidores
estrangeiros, calculo de cotas de fundos offshore, administracdo de FIDCs e administracdo de FIPs. Contava, em
junho de 2013, com R$ 124,5 bilhdes em ativos sob sua administragdo, segundo dados fornecidos pela ANBIMA.

Custddia de Titulos e Valores Mobiliarios e Tesouraria: Banco Bradesco S.A.

Instituigdo financeira lider no pais presta servi¢o de custddia de titulos e valores mobiliarios, com cerca de R$ 941,8
bilhdes em junho de 2013. Nessa data, detinha a controladoria de um volume financeiro ativo de R$ 1.221,6 bilhdes e
10.306 veiculos (fundos + clubes + carteiras) administrados pelo préprio Bradesco ou por outras instituicdes.

Distribuic@o: Mercatto Investimentos Ltda. e parceiros contratados

Empresa com sede no Rio de Janeiro e escritério em Recife, responde pela distribuicdo dos fundos de investimento
sob gestédo da Mercatto Gestdo de Recursos.

Auditoria independente: KPMG Auditores Independentes

Uma das 4 maiores firmas de auditoria do mundo, com mais de 130 anos de atuagdo nas areas de auditoria e
consultoria contabil, tributaria e empresarial. Opera em 152 paises, contando com 145.000 profissionais associados.
Est4 presente no Brasil e conta com aproximadamente 4.000 funcionarios, distribuidos em 12 Estados e Distrito
Federal e 21 cidades.
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Classificacdo da Austin Rating
Fundo de Investimento

brAAA

brAA

brA

brBBB

brBB

brB

brCCC

brCC

brC

O fundo apresenta excelente qualidade. O gestor adota excelentes processos e politicas de risco e de investimento.
Os controles internos sdo excelentes. Os ativos do fundo sdo de excelente qualidade. O risco é quase nulo.

O fundo apresenta 6tima qualidade. O gestor adota 6timos processos e politicas de risco e de investimento. Os
controles internos sé@o bons. Os ativos do fundo sé@o de 6tima qualidade. O risco € irrisério.

O fundo apresenta boa qualidade. O gestor adota bons processos e politicas de risco e de investimento. Os
controles internos sé@o bons. Os ativos do fundo séo de boa qualidade. O risco é muito baixo.

O fundo apresenta qualidade satisfatéria. O gestor adota bons processos e politicas de risco e de investimento. Os
controles internos sdo razoaveis. Os ativos do fundo sdo qualidade satisfatéria. O risco € baixo

O fundo apresenta razoavel qualidade. O gestor adota razoaveis processos e politicas de risco e de investimento.
Os controles internos séo condizentes com o setor. Os ativos do fundo s&o de qualidade razoavel. O risco € médio.

O fundo apresenta qualidade abaixo da média. O gestor este incrementando processos e politicas de risco e de
investimento. Os controles internos sdo insatisfatorios. Os ativos do fundo séo de baixa qualidade. O risco é quase
nulo. O risco é médio.

O fundo apresenta baixa qualidade. O gestor adota deficientes processos e politicas de risco e de investimento. Os
controles internos ndo sdo adequados. Os ativos do fundo séo de baixa qualidade. O risco é alto.

O fundo apresenta péssima qualidade. O gestor ndo adota processos e politicas de risco e de investimento. Os
controles internos séo péssimos. Os ativos do fundo sdo de baixissima qualidade. O risco é muito alto.

O fundo apresenta falta de liquidez. O gestor ndo adota processos e politicas de risco e de investimento.
Inexisténcia de controles internos. Os ativos do fundo sao de péssima qualidade. O risco é altissimo.

Sinais de (+) mais e (-) menos séo utilizados para identificar uma melhor ou pior posi¢cdo dentro de uma mesma
escala de rating.
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DISCLAIMERS/AVISOS LEGAIS

AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUIGAO DE UMA CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE SENDO
POSSIVEL ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS. As classificagdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes consideradas suficientes para a
emissdo de uma classificagdo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo o tipo de informacéo
confidencial, sdo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a andlise, tomando-se os devidos cuidados para que
nédo haja alteragdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtencéo, cruzamento e compilagéo 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 informagfes com outras fontes também
confiaveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informacdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmacéo das informacdes recebidas durante um
processo de rating, ndo lhe sendo possivel, desse modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELA(S) EXPRESSA(S) NESTE DOCUMENTO, CONSISTEM EM
OPINIOES SOBRE A QUALIDADE DE CREDITO FUTURA DE UM EMISSOR E/OU EMISSAO, E NAO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO SUGESTOES,
ACONSELHAMENTOS OU RECOMENDAGOES DE COMPRA, MANUTENGAO OU VENDA. As opinides e as eventuais simulagdes realizadas pela Austin Rating, incluindo
aquelas dispostas neste relatério, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade futuras de um emissor em honrar suas
obrigages 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 ndo utiliza nessas escalas as definicdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende ndo caber a ela, mas sim aos
agentes de mercado, a definicdo de quais graduacdes podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinacéo de uma classificagdo de
risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo ou recomendagéo de investimento, manutengdo ou desinvestimento. A Austin Rating ndo
presta servios de consultoria de investimento. AS OPINIOES EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE AQUELAS CONTIDAS NESTE RELATORIO, NAO DEVEM
SUBSTITUIR A ANALISE E O JULGAMENTO PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS, ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin Rating em seus
relatorios de classificacdo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposi¢des e previsdes sobre eventos futuros que podem néo se
concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informacdes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificagdes podem ser afetadas por
acontecimentos futuros ou condi¢des néo previstas no momento de uma agéo de rating.

AS CLASSIFICACOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM QUE SAO EMITIDAS.
A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforgos para que suas opinides (ratings) estejam atualizadas, programando revisdes
com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisdes ndo programadas sempre que de conhecimento de fato novo e relevante. Contudo, essa agéncia ndo
pode assegurar que todas as informagdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente em suas classificacdes, ou que fatos
supervenientes a emissdo de uma determinada classificacéo de risco ndo afetem ou afetardo a classificagéo de risco. As classificagdes e demais opinides que a sustentam
refletem a percepcéo do Comité de Classificacéo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas sé@o emitidas (data de emisséo de relatdrios, informativos
e outros documentos oficiais).

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

AS CLASSIFICACOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAGOES ATRIBUIDAS POR
OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padréo adotado pela maioria das
agéncias de classificadoras de risco atuantes sob a jurisdigéo local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagdes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definicdes de default e de recuperagéo apés default e suas abordagens e critérios analiticos sdo préprios e diferem daqueles definidos e aplicados por outras
agéncias.

OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING NAO CONSIDERAM O RISCO DE PERDA DERIVADO DE OUTROS RISCOS QUE NAO O RISCO DE
CREDITO, A NAO SER QUE TAIS RISCOS SEJAM ESPECIFICAMENTE MENCIONADOS EM SEUS RELATORIOS E PARECERES FORMAIS. N&o obstante a Austin
Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos os riscos inerentes a um emissor e/ou emisséo, incluindo riscos de natureza juridica e moral, a fim de identificar seu impacto
sobre o risco de crédito, as opinides quanto aos riscos de mercado e liquidez de ativos classificados, por exemplo, ndo fazem parte do escopo da andlise e, por isso, ndo sdo
consideradas na classificacdo 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 avaliacdo sempre sera segregada da andlise do risco de crédito e identificada como tal.

0OS RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM OPINIOES DO
COMITE DE CLASSIFICAGAO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS INDISTINTO. As decisbes
sobre classificacdes de risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificagdo de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada tipo de emissor e/ou
emissdo. Em seus relatérios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating divulga os nomes de analistas e membros do Comité de
Classificagdo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instru¢gdo CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a comunicdo
com os contratantes, investidores e demais usuéarios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a ddvidas 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 opinies pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o facam, tais comentarios e opinides jamais devem ser
entendidos como a opinido da Austin Rating. Do mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados neste relatério, embora estejam diretamente envolvidos no
processo de andlise, ndo séo 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.

0OS SERVIGOS DE CLASSIFICAGAO DE RISCO REALIZADOS PELA AUSTIN RATING GERALMENTE SAO CONTRATADOS E REMUNERADOS PELOS EMISSORES E
ESTRUTURADORES. Os valores cobrados por um servico de classificagdo de risco de crédito emitido pela Austin Rating variam de R$ 5.000 a R$ 100.000 anuais (ou o
equivalente em outras moedas), sendo que a Austin Rating pode cobrar taxas Unicas especiais com desconto quando tratam-se de diversas tranches / séries emitidas por um
mesmo ente.

AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLOPA(;AO 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.

© 2013 Austin Rating Servicos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGCOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO SAO
PROTEGIDAS POR LEI. NENHUMA PARTE DESTE DOCUMENTO PODERA SER COPIADA, REPRODUZIDA, REEDITADA, TRANSMITIDA, DIVULGADA,
REDISTRIBUIDA, REVENDIDA OU ARMAZENADA PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER FIM, NO TODO OU EM PARTE, EM QUALQUER FORMA OU POR
QUALQUER MEIO QUE SEJA, ELETRONICO OU MECANICO, INCLUINDO FOTOCOPIA, GRAVAGAO OU QUALQUER OUTRO TIPO DE SISTEMA DE
ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMAGAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.
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