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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 29 de
julho de 2019, atribuiu o rating ‘brB(sf)’, com perspectiva estavel, para as Cotas de Classe
Unica do Step-Up XI Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Ndo Padronizados —
Multicarteira Outros (Step-Up XI FIDC NP / Fundo), cadastrado no Ministério da Fazenda sob
0 CNPJ n® 20.826.761/0001-04.

O Step-Up XI FIDC NP foi registrado na Comissdo de Valores Mobiliarios no dia 15 de
dezembro de 2014 e estd autorizado a operar com base nas disposicdes dadas pelo
Regulamento datado de 17 de junho de 2019. Trata-se de um condominio fechado, com
prazo de duracdo indeterminado, que tem a administragéo e gestéo realizada pelo Banco J.
Safra S/A, contando, ainda, com o Banco Safra S/A (Banco Safra / Custodiante) para o
exercicio das fun¢des de custodiante, controladoria e distribuicdo. Na condigdo de assessor
juridico o Fundo conta com o escritério Pinheiro Guimardes (Assessor Legal), além de
pareceres do escritorio Antonio Miguel Aith Neto.

O Fundo tem por objetivo a aplicacdo de recursos na aquisicdo de Direitos Creditérios
elegiveis que tenham sido aprovados pelo Comité de Investimentos do Fundo, sendo
formado por dois membros e igual nimero de suplentes sem prazo definido para o mandato
e sem remuneracdo. A cessao dos Direitos Creditdrios deverd observar os Critérios de
Elegibilidades e Condi¢bes de Cessédo. Nos casos de Ag¢bes Judiciais, obrigatoriamente, a
cessdo dos Direitos Creditdrios sera formalizada por meio de Escritura Publica de Cesséo e
referendada em Assembleia de cotistas por meio de um Acordo de Investimentos. As
deliberacdes do Comité de Investimento somente serdo consideradas aprovadas com 0 voto
favoravel da totalidade de seus membros efetivos.

De acordo com o Regulamento do Step-Up Xl FIDC NP, o Fundo s6 pode adquirir Direitos
Creditorios de agfes judiciais referentes a restituicdo do Empréstimo Compulsério, conforme
Decreto Lei n° 1.512/76 e propostas em face das Centrais Elétricas Brasileiras S/A —
Eletrobras (Eletrobras), uma sociedade de economia mista e de capital aberto que possui
controle acionario do Governo Federal (Unido).

De acordo com a carteira de jun/19, disponibilizada pelo Administrador, haviam trés acfes
presentes no Fundo: i) ac¢do judicial n°® 0019919-40.1999.4.02.5101 que possui como
requerente a empresa Indastrias Gessy Lever Ltda,, atualmente Unilever Brasil Ltda
(Unilever / Autora 1) e foi adquirida pelo Fundo pelo valor de R$ 36,7 milhdes. De acordo
com parecer elaborado pelo escritério Antonio Miguel Aith Neto Sociedade de Advogados
(Antonio Miguel Aith) em 21 de outubro de 2015, a acdo ainda aguardava a andlise de
admissibilidade do recurso especial e extraordinario interpostos pela Autora 1 que permite o
seu julgamento pelos tribunais superiores. Portanto, ainda aguarda o transito em julgado; ii)
acdo judicial n° 0000054-78.2003.4.01.3400 que tem como autora a Multibrds S/A
Eletrodomésticos, sucedida pela Whirpool S/A (Whirlpool / Autora 2), registrada no Fundo
pelo valor de aquisicdo de R$ 9,0 milhGes. Conforme o parecer juridico emitido em 02 de
marco de 2019 pelo escritério Pinheiro Guimaraes, a acdo aguarda a admissibilidade dos
recursos interpostos pela Eletrobras, de modo que ainda ndo possui transito em julgado; e iii)
acdo judicial n°® 0039897-16.2004.4.01.3400 movida pela General Motors do Brasil Ltda
(General Motors / Autora 3) e adquirida pelo Fundo pelo valor de R$ 72,3 milhdes. Conforme
mesmo parecer do escritério Pinheiro Guimardes o processo também aguarda a
admissibilidade dos recursos interpostos pela Eletrobras, buscando o direito de provisionar a
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corre¢cdo monetaria sobre os juros compensatorios.

Do ponto de vista da estrutura de capital, o Step-Up XI FIDC NP esta autorizado a emitir Cotas de uma Unica classe. O
Fundo é destinado exclusivamente a Investidores Profissionais, habilitados a adquirir cotas de fundos de investimento em
Direitos Creditorios ndo-padronizados, conforme legislagao atualmente vigente (ICVM 539/13).

E importante destacar que o Fundo passou por substituicio de prestadores de servico, conforme Assembleia Geral
Extraordinaria (AGE) em 31 de maio de 2019, com a alteragdo do Administrador e Gestor, pelo Banco J. Safra S/IA e o
Custodiante, pelo Banco Safra S/A, com a efetiva transferéncia em 17 de junho de 2019. Em complemento foi alterada a
razdo social do Fundo, para o atual. Com a alteracdo dos prestadores de servicos, o regulamento sofreu uma
reformulagcdo, de modo que as alteracbes mais substanciais ocorreram na politica de investimento e nos critérios de
elegibilidade, tornando-o mais restritivo no que diz respeito ao perfil de ativos passiveis de serem adquiridos pelo Step-Up
XI FIDC NP.

Este rating indica um risco moderado, relativamente a outros emissores e emissfes nacionais (Brasil), de que o Fundo
ndo devolva aos seus Cotistas, quando do pedido de resgate e observado o atendimento as condi¢des para tal pedido, o
valor correspondente ao principal investido, corrigido pela Taxa DI acumulada. Note-se que as Cotas do Fundo néo
possuem benchmark de remuneragdo. Assim, para caracteriza-las como obrigag6es de divida, tornando-as passiveis de
classificacéo de risco de crédito, a Austin Rating adotou a Taxa DI como parametro para a definicdo de default do Fundo.

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

Em relacdo a jurisprudéncia, em 12 de dezembro de 2017 foi promulgada a Emenda Constitucional n® 99 (EC 99/2017)
gue alterou o Regime Especial de pagamento de precatérios previsto na EC 94/2016, promovendo altera¢des nos artigos
101, 102, 103 e 105 dos Atos das Disposigdes Constitucionais Transitérias (ADCT). A alteragdo de maior relevancia diz
respeito ao prazo para quitagao dos precatorios, para 31 de dezembro de 2024, de modo que a corre¢éo dos precatérios
ocorra pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo Especial (IPCA-E).

Ao longo das ultimas décadas foram estabelecidos alguns regimes especiais de pagamento para precatorios, sendo que o
primeiro ocorreu por meio da EC 30/2000, com o prazo de 10 anos, o segundo, pela EC 62/2009, estabelecendo o prazo
de 15 anos e o terceiro, dado pela EC 94/2016, apds a declaracdo de inconstitucionalidade da EC 62/2009, definindo o
prazo até dezembro de 2020.

O rating ‘brB(sf)’ levou em consideracédo, preponderantemente, os seguintes fatores de risco: (i) Auséncia de Cotas
Subordinadas. Sem este mecanismo de protecdo as Cotas presentes no Fundo deixam de possuir cobertura adicional.
Assim, eventuais perdas ou desvalorizagfes dos ativos, mesmo que pequenas, terdo incidéncia direta sobre o valor das
Cotas ora classificadas; (ii) os ativos presentes no Fundo compreendem processos relacionados a restituicdo do
Empréstimo Compulsério, conforme Decreto Lei n°® 1.512/76 e devidos pela Eletrobras, seja um tema pacificado e os
respectivos casos das trés acdes judiciais que compde a carteira do Step-Up XI FIDC NP tenham sido julgados pelos
tribunais de apelacdo, ainda existem recursos pendentes (recursos especiais) que contestam as decisbes desses
tribunais, portanto, ainda sem sentencga definitiva; (iii) em linha com o item anterior, considerando estarem pendentes
decisdes a respeito de todos os processos, as agdes judiciais ndo estdo transitadas em julgado. Portanto, ainda existe a
indefinicdo quanto ao prazo para emissao dos precatérios relacionados as ag¢des. Assim, tais processos ndo apresentam
até o momento como um compromisso formal devido pelo Devedor (Unido), condicdo que se traduziria em maior
seguran¢a no que diz respeito ao seu pagamento; (iv) de acordo com os pareceres legais, tanto da banca Pinheiro
Guimaraes quanto do escritério Antonio Miguel Aith neto, estimativas de valores para 0s respectivos processos ou mesmo
célculos ainda que defasados sobre os possiveis montantes relacionados a eles. Essa condigdo limita a percepcao de
risco em relacéo ao potencial montante a receber pelo Fundo e o valor efetivamente pago na aquisicdo dos mesmo; (v)
apesar do parecer do Assessor Legal informar sobre a expectativa quanto aos prazos para ocorrer o término da etapa de

2



PA AUSTIN

Fundo de Investimento em Direitos Creditorios
STEP-UP XI FIDC NP

célculo e posteriormente, a execugéo dos valores, a partir do julgamento pelo tribunal de apelagéo, essa agéncia ressalta
gue o horizonte para o recebimento e levantamento do valor possui elevada incerteza, dado que ainda restam importantes
etapas processuais a serem cumpridas, com a consequente emissao do precatério; (vi) o crédito subjacente tem como
pagador a Unido. Nesse sentido, o risco de crédito do Fundo esta correlacionado, em elevado grau, a capacidade de
pagamento do Devedor, bem como em seu histérico de pagamentos deste tipo de obrigacdo. Desse modo, foi ponderada
a atual situacao financeira da Unido, considerando o crescimento do endividamento publico bruto, que passou de 65,5%
do PIB, em dez/15, para 77,3%, em dez/18, e seu resultado primario, que apresenta déficit desde 2014, tendo encerrado
2018 em R$ 120,3 bilhdes, o que evidencia o grande desequilibrio fiscal da Uni&o; (vii) embora o Direito Creditério detido
pelo Fundo represente uma fracdo de dois precatorios, é importante destacar que a soma de ambos era de R$ 16,3
bilhGes, conforme parecer do Assessor Legal emitido em jan/19, a expectativa € de que ap6s o pagamento de uma
parcela do crédito, o saldo seja parcelado. De acordo com os paragrafos 19 e 20 da EC n°® 94/2016 e considerando o valor
do precatorio detido pelo Step-Up XI FIDC NP, seu pagamento devera ocorrer de forma parcelada, uma vez que excedera
0 comprometimento percentual da RCL para pagamento desse tipo de despesa. Portanto, dado o montante do precatério
e seu horizonte de pagamento, existe a possibilidade de deterioracdo das finangas da Uni&o; e (viii) auséncia de um
mercado difundido para cessBes de créditos judiciais. Ndo obstante demonstrar evolugdo, este mercado ndo esti
consolidado, muito embora a jurisprudéncia atual contribua para a maturacdo deste segmento. Nesse sentido, é
necessaria prudéncia ao alcar os direitos creditérios oriundos de precatorios judiciais ou agBes ainda ndo convertidas em
tais como titulos de elevada liquidez e compara-los aos demais instrumentos de divida e direito negociados em mercado
organizado, os quais ndo partilham dos mesmos principios de equivaléncia, maturidade e liquidez, isto &, 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. A Austin Rating argumenta que os precatdrios 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 frustragcdo do pagamento pelo ente devedor através da
interposicéo de acdes como forma de protelar a amortizagédo.

A classificacado ‘brB(sf)’ ponderou os seguintes fatores de mitigagéo de riscos: (i) o regulamento do Step-Up XI FIDC NP é
especifico no que diz respeito a sua politica de investimentos, autorizando exclusivamente a¢des judiciais que possuam
como objeto principal o empréstimo compulsério instituido pelo Governo Federal em favor da Eletrobras, conforme
Decreto-Lei n°® 1.512/76. Nesse sentido, o Fundo restringe de maneira importante o perfil dos ativos que podem ser
adquiridos, embora essa agéncia considere que ndo ocorrerdo novas aquisi¢des; (ii)) O Fundo é constituido sob a forma
de condominio fechado e com amortiza¢des das cotas pelo regime de caixa, adequando-o as particularidades dos seus
ativos, particularmente aquelas vinculadas ao cronograma de amortizagdo dos precatdrios, mitigando, em alto grau, os
riscos de liquidez; (iii) embora ndo tenha sido informada a taxa de desconto aplicada ao Direito Creditorio, a Austin Rating
considerou em sua analise, a partir do perfil do ativo-lastro, o custo de aquisicdo da participacdo detida pelo Credor
Original nos precatérios, sendo os respectivos montantes registrado na carteira do Step-UP XI FIDC NP. Nesse sentido,
tal desagio caracteriza-se como relevante fator de protecédo para as cotas, embora nao tenha sido possivel mensura-lo,
assim como contribui para que a meta de rentabilidade considerada pela Austin Rating (Taxa DI) seja atingida; (iv) o
acompanhamento do Fundo conta com a participagdo do Banco J. Safra S/A, como administrador, e Banco Safra S/A,
como custodiante, entidades com ampla expertise para tais atribuicdes, além de possuirem grande conhecimento nesse
perfil de fundo e de ativos; (v) o Step-Up Xl FIDC NP s6 pode adquirir Direitos Creditérios que tenham sido objeto de
analise e aprovado pelo Comité de Investimentos. Cumpre mencionar que 0s representantes da referida instancia
deliberativa ndo fazem jus a qualquer remuneracgéo; e (vi) constituicdo de Reserva de Caixa, de acordo com a previsdo de
encargos e despesas no horizonte de doze meses, acrescidos de R$ 100.000,00, de modo que, ao final de jun/19, o
Fundo mantinha em ativos de liquidez R$ 98,2 mil.

O Step-Up XI FIDC NP possui longo histérico de atividades, com inicio em set/15, portanto, contando com histérico
importante. Nos Gltimos 12 meses, até jun/19, as Cotas de Classe Unica do Step-Up XI FIDC NP apresentam
desvalorizagdo acumulada de 0,16%, enquanto o CDI acumulado no mesmo periodo foi de 0,5%. Considerando a
mudanca de Administrador e Gestor do Fundo, para o exercicio social a se encerrar em dez/19 foi contratada a empresa
de auditoria independente a Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes. Em relagdo ao ultimo relatério da
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auditoria para o exercicio encerrado em dez/18, emitido pela PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes, o
documento ndo apresenta ressalva, mas possui énfase que se refere a natureza dos Direitos Creditorios presentes no
Step-Up XI FIDC NP, decorrentes de a¢des judiciais e que por este motivo os valores de realizacdo desses ativos poderdo
ser substancialmente diferentes daqueles registrados no encerramento do referido exercicio. De acordo com o
documento, o Fundo apurou receitas de R$ 4,0 mil em dez/18 e despesas de R$ 604,0 mil, sendo as mais
representativas, auditoria e custodia, representando 56,2% das despesas totais e honorarios advocaticios, com 30,1%.

Historico dos Direitos Creditorios

Sé&o trés agbes ordinarias numero 0019919-40.1999.4.02.5101 ajuizada pelas empresas Gessy Lever Ltda, nome anterior
da Unilever Brasil Ltda e pela Cicanorte Industrias de Conservas Alimenticias S/A em 18 de agosto de 1999 e em tramite
no Tribunal Regional Federal da 22 Regido, no Rio de Janeiro; nimero 0000054-78.2003.4.01.3400 que possui como
requerente a Multibras S/A Eletrodomésticos e que posteriormente passou a ser denominada Whirpool S/A e ajuizada em
13 de janeiro de 2003 na 132 Vara Federal do Distrito Federal; e agdo nimero 0039897-16.2004.4.01.3400 movida pela
General Motors do Brasil Ltda em 23 de dezembro de 2004 e que tramita na 72 Turma do Tribunal Regional Federal da 12
Regido, em Brasilia, Distrito Federal. Cumpre destacar que as trés acdes ainda aguardam a andlise de admissibilidade do
recurso especial e extraordinario interposto por cada uma das autoras nos respectivos processos, portanto, ndo possuem
transito em julgado, de modo que n&do ha definicdo de valor.

O Empréstimo Compulsoério foi instituido pelo Governo Federal conforme Decreto-Lei n® 1.512/76 em favor da Eletrobras
com a finalidade de financiar a expansdo e melhoria do Setor Elétrico Brasileiro, sendo cobrado e recolhido dos
consumidores industriais com consumo mensal igual ou superior a 2000kwh por meio das faturas de energia elétrica
emitidas pelas distribuidoras de energia elétrica. A partir de 1977, o Empréstimo Compulsério passou a constituir crédito
escritural, identificado pelo Cddigo de Identificagcdo do Contribuinte do Empréstimo Compulsério — CICE, em face da
Eletrobrés.

A lei que instituiu 0 empréstimo compulsério em favor da Eletrobrés ficou sujeita a diversas altera¢gdes ao longo dos anos,
tais como mudancgas relacionadas a prorrogagdo do prazo do empréstimo compulsério e aos meios de reembolso aos
contribuintes, ocorrendo também mudangas no célculo dos juros remuneratérios e corregdo monetaria. Inicialmente a lei
estabeleceu que os valores pagos pelos consumidores fossem reembolsados ap6s 10 anos, acrescidos de juros de 12,0%
ao ano. Com a Lei n® 5.073/66 modificou a regra para determinar que tais valores fossem reembolsados durante o periodo
de 20 anos acrescido de juros de 6,0% ao ano. Somente apés a promulgacéo da Lei n° 4.357/66, foi determinada que a
corre¢cdo monetaria também seria considerada no célculo dos valores a serem restituidos aos contribuintes.

Em 1976, uma nova alteracéo legislativa foi introduzida. O Decreto-Lei n°® 1.512 determinou que os créditos devidos aos
contribuintes pudessem ser convertidos em acdes preferenciais da Eletrobras. Com base neste dispositivo, a Eletrobras
converteu os créditos devidos em agfes por meio de deliberagfes tomadas em quatro Assembleias Gerais Extraordinarias
distintas, realizadas em 20 de abril de 1988 (722 AGE — 12 Conversao), 26 de abril de 1990 (822 AGE — 22 Conversdao), 28
de abril de 2005 (1422 AGE — 32 Converséo) e 30 de abril de 2008 (1512 AGE — 42 Conversao). A 722 Assembleia Geral
Extraordinaria converteu os créditos relativos ao periodo de 1978 a 1985; a 822 AGE converteu os créditos
correspondentes ao periodo de 1986 a 1987; a 1422 AGE converteu o0s créditos do periodo de 1988 a 1994; e a 1512 AGE
converteu os créditos excepcionais do empréstimo compulsério constituidos no periodo de 28 de abril de 2005 a 31 de
dezembro de 2007, referente aos processos judiciais de pedidos de inconstitucionalidade do empréstimo compulsorio.

As acdes tém por objetivo condenar a Eletrobras e a Unido Federal a: (i) corrigir os valores recolhidos como empréstimo
compulsério, desde a data do pagamento das faturas até a data de cada um dos eventos de resgate, com base nos
indices de correcdo monetaria plena, incluindo os expurgos inflacionarios oriundos dos sucessivos planos econémicos
implementados entre janeiro de 1989 a fevereiro de 1991; (ii) restituir, mediante pagamento em dinheiro ou por meio da
entrega de acGes da Eletrobras, a diferenca decorrente da implementagdo da corre¢cdo monetaria plena em relacéo aos
valores cujo prazo de devolugédo ja venceu no passado; (iii) pagar juros remuneratorios anuais de 6,0% sobre a diferenca
de valor apurada ap6s a implementacéo da corregdo monetdria plena; (iv) pagar juros moratdrios com base na taxa em
vigor para a mora do pagamento de impostos devidos a Fazenda Nacional; e (v) pagar multa por tempo de atraso no
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cumprimento das obrigagdes citadas anteriormente.

Apds sucessivas discussdes em diferentes instancias, em agosto de 2009, o Superior Tribunal de Justica (STJ) proferiu
deciséo para os Recursos Especiais n° 1.028.592-RS e 1.003.955-RS, que colocou fim as controvérsias relacionadas ao
tema, em especial, ao termo inicial para contagem do prazo prescricional para a cobranca em juizo das citadas
diferencas, os parametros e indices para a atualizagdo monetéria sobre os valores compulsoriamente recolhidos e sobre
0s juros remuneratorios, além da forma de pagamento do crédito. Em relac@o ao julgamento do Recurso Especial n°
1.119.558-SC, a corte pacificou a questao referente a possibilidade de cessao dos referidos créditos e no que diz respeito
a legitimidade do cessionario para pleitea-lo em juizo.

As decisBes referentes aos recursos mencionados s&do considerados ‘Casos Paradigmaticos’, dado que discutiam o
mesmo objeto das acdes judiciais presentes na carteira do Fundo, sendo, portanto, aplicada a estas decisdes os moldes
do artigo 543-C do Cdédigo de Processo Civil, segundo o qual, se o STJ decidir sobre um assunto especifico em um
processo considerado caso paradigmatico, todos os demais processos que debatem matéria idéntica deveréo ser julgados
e decididos da mesma maneira.

Em 4 de dezembro de 2009 a Eletrobrds op6s embargos de declaracdo da decisédo proferida pelo Superior Tribunal de
Justica (STJ) nos Casos Paradigmaticos. A principal alegacdo suscitada pela Eletrobras estava relacionada ao prazo
inicial de 5 anos da prescri¢cao para restituicdo dos Juros Reflexos. Em 24 de marco de 2010 os embargos de declaracdo
foram julgados em favor dos contribuintes. A posi¢do da ministra relatora, manifestada na sesséo de julgamento realizada
em agosto de 2009, foi mantida, sendo que esta decisdo transitou em julgado em 2 de fevereiro de 2010, mantendo o
posicionamento de que o prazo inicial para célculo da prescricdo dos juros reflexos comega a fluir a partir das
Assembleias Gerais Extraordinérias.

Antes da conversdo dos créditos em ac¢des, estes foram corrigidos através de um indexador e quantificador, denominado
Unidade Padrao — UP. A UP de 01 de janeiro determina a quantidade de créditos que cada contribuinte tera registrado em
seu nome, com base em suas contribuigbes no ano anterior. A UP de 31 de dezembro é aquela que determina a
atualizacdo do crédito, apurando seu valor em moeda e o montante de juros que o contribuinte terd direito a receber.
Todos os contribuintes do empréstimo compulsério foram identificados pelas distribuidoras de energia elétrica através de
um codigo numérico de sete digitos e mais um digito verificador, denominado Cadigo de Identificacdo do Contribuinte do

Empréstimo Compulsério — CICE, a Eletrobras tem acesso aos créditos individuais de cada contribuinte.
Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel do rating traduz a expectativa da Austin Rating de que a classificacéo das Cotas Série Unica do
Step-Up XI FIDC NP nao se modificard no curto prazo. No entanto, acdes de rating poderdo ser realizadas, entre outros
fatores, em fungdo de: (i) modificagéo da jurisprudéncia que possa afetar o marco normativo e regulatorio da agdo que da
lastro ao Fundo, afetando, portanto, seu fluxo de recebimento; (ii) modificagdes na estrutura do Fundo, sobretudo no que
se refere a politica de investimento; (iii) alteragcBes significativas dos limites de concentracao — tanto individual quanto por
esfera de governo — atualmente praticados pelo Fundo; e (iv) modificagdes relacionadas aos ativos que compde a carteira
do Fundo, como perfil de risco a eles associado.

PERFIL DO FUNDO

Raz&o Social: Step-Up XI Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Nao-Padronizado —
Multicarteira Outros;

Tipo de Fundo: Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Nao Padronizado;

CNPJ: 20.826.761/0001-04;

Administrador: Banco J. Safra S/A;

Gestor: Banco J. Safra S/A;

Custodiante: Banco Safra S/A;
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Classes de Cotas:

Auditor Independente:

Disciplinamento:

Forma:
Prazo de Duragéo:
Publico Alvo:

Objetivo:

Politica de Investimento:

Critérios de Elegibilidade:

Limites de Concentracdo:

Comité de Investimentos:

Amortizagao:

Classe Unica. No caso de inadimpléncia dos Direitos Creditérios de titularidade do
Fundo, o valor das Cotas sera direta e negativamente afetado, ndo havendo qualquer
tipo de garantia decorrente da existéncia de uma classe de Cotas subordinadas;

Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes;

Resolucdo CMN n° 2.907/01, pela Instru¢do CVM n° 356/01, pela Instrucdo CVM n°
444/06 e demais disposicdes legais e regulamentares aplicaveis;

Condominio Fechado;
Indeterminado;
Investidores Profissionais, nos termos da regulamentacdo em vigor;

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

Direitos Creditérios — O Fundo somente poderd adquirir Direitos Creditorios que
sejam previamente aprovados pelo Comité de Investimentos. Cabe também ao Comité
de Investimentos aprovar a estratégia a ser adotada pelo Fundo no ambito das Ac¢des
Judiciais adquiridas pelo Fundo, inclusive a aceitacdo ou ndo de qualquer acordo
judicial ou extrajudicial a ser celebrado no dmbito das A¢bes Judiciais Geral, além das
diretrizes de investimento e desinvestimento do Step-Up XI FIDC NP inclusive no que
diz respeito & composi¢do da carteira, observado o disposto na politica de
investimento do Fundo.

As cessfes de Direitos Creditorios realizadas pelo Fundo para qualquer pessoa,
inclusive para efeitos de dagdo em pagamento, somente podera ser realizada em
carater definitivo e sem direito de regresso ou coobrigacédo do Step-Up XI FIDC NP.

Outros Ativos — Fundo podera manter a totalidade do saldo remanescente de seu
Patriménio Liquido ndo investido em Direitos de Crédito exclusivamente em: i) em
titulos de emissdo do Tesouro Nacional ou do BACEN, de estados e municipios; ii)
créditos securitizados pelo Tesouro Nacional; iii) Certificado de Recibos Bancérios e
Certificado de Depdsito Bancério (CDB); ou iv) operacdes compromissadas lastreadas
em titulos de emissdo do Tesouro Nacional ou do BACEN.

Fundo somente podera realizar opera¢des com derivativos com o objetivo de proteger
as posicdes detidas a vista, até o limite destas.

O Fundo somente podera adquirir Direitos Creditorios Elegiveis que tenham sido
objeto de aprovacgéo prévia pelo Comité de Investimento do Fundo.

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

Seréa formado por 02 membros efetivos e igual nimero de suplentes, com mandato por
prazo indeterminado e serdo eleitos pelos cotistas do Fundo em Assembleia, sendo
que ndo serdo remunerados pela atividade. As deliberacdes do Comité de
Investimento somente serdo consideradas aprovadas com o voto favoravel da
totalidade de seus membros efetivos.

Regime de Caixa. O pagamento ocorrera dentro de até 30 dias Uteis apds o
recebimento de qualquer pagamento de um Direito Creditério.



http://www.cnpjbrasil.com/e/empresa/deloitte-touche-tohmatsu-auditores-independentes/49928567000707
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PERFORMANCE DO FUNDO

Posicédo da Carteira (R$)

Titulos/Datas 31/01/2019 28/02/2019 29/03/2019 30/04/2019 31/05/2019 28/06/2019

Direitos Credit6rios 118.000.000 118.000.000 118.000.000 118.000.000 118.000.000 118.000.000

Total Dir. Credit6rios 118.000.000 118.000.000 118.000.000 118.000.000 118.000.000 118.000.000
Titulos Privados 0 129.647 40.080 0 195.404 0

Titulos Publicos - - - - - _

Fundos Renda Fixa - - - - - -

Saldo Tesouraria 9.673 3.115 2.290 1.489 4.042 0
Total Geral da Carteira 118.009.673 118.132.761 118.042.370 118.001.489 118.199.447 118.098.219
Patrimdnio Liquido 117.891.541 118.049.817 117.954.538 117.909.943 118.132.330 118.058.599

Posigéo da Carteira (% do PL)

Titulos/Datas 31/01/2019 28/02/2019 29/03/2019 30/04/2019 31/05/2019 28/06/2019
Direitos Creditérios 100,1% 100,0% 100,0% 100,1% 99,9% 100,0%
Total Dir. Creditérios 100,1% 100,0% 100,0% 100,1% 99,9% 100,0%
Titulos Publicos 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,2% 0,0%

Fundos Renda Fixa - - - - - -

Saldo Tesouraria 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Total Geral da Carteira 100,1% 100,1% 100,1% 100,1% 100,1% 100,0%
Patrimodnio Liquido 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Posicdo do PL

Cotas Unica
Data ) Total (R$ Mil)
Quant. $/ Unid. (R$) $ Total (R$) Unica (%PL)
28/6/19 353.875 334 118.058.599 100,0% 118.058.599
31/5/19 353.875 334 118.132.330 100,0% 118.132.330
30/4/19 353.068 334 117.909.943 100,0% 117.909.943
29/3/19 353.068 334 117.954.538 100,0% 117.954.538
28/2/19 353.068 334 118.049.817 100,0% 118.049.817
31/1/19 352.500 334 117.891.541 100,0% 117.891.541
31/12/18 352.500 335 117.938.404 100,0% 117.938.404
30/11/18 352.500 335 117.993.744 100,0% 117.993.744
31/10/18 352.500 335 117.971.977 100,0% 117.971.977
28/9/18 351.947 335 117.777.734 100,0% 117.777.734
31/8/18 351.947 335 117.834.177 100,0% 117.834.177
31/7/18 351.947 335 117.898.954 100,0% 117.898.954
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Rentabilidade Mensal da Cota

CDI (%) Cota Unica (%)
Data
Rent. (%) Acum. (%) Rent. (%) % CDI Acum. (%)
28/6/19 0,47 6,32 -0,06 -13,31 -0,46
31/5/19 0,54 5,82 -0,04 -7,36 -0,40
30/4/19 0,52 5,25 -0,04 -7,29 -0,36
29/3/19 0,47 4,71 -0,08 -17,22 -0,32
28/2/19 0,49 4,22 -0,03 -5,45 -0,24
31/1/19 0,54 3,71 -0,04 -7,32 -0,21
31/12/18 0,49 3,15 -0,05 -9,50 -0,17
30/11/18 0,49 2,64 0,02 3,74 -0,13
31/10/18 0,54 2,14 0,01 1,45 -0,14
28/9/18 0,47 1,59 -0,05 -10,23 -0,15
31/8/18 0,57 1,11 -0,05 -9,69 -0,10
31/7/18 0,54 0,54 -0,05 -9,11 -0,05
Rentabilidade Acumulada (em %)
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INFORMAGCOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

O Comité de Classificacdo de Risco que decidiu pela atribuicdo da classificacdo de risco de crédito para as Cotas de Classe Unica do
Step-Up XI Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Ndo-Padronizados — Multicarteira Outros (Step-Up XI FIDC NP / Fundo /
Cotas) se reuniu na sede da Austin Rating, no dia 29 de julho de 2019, compondo-se dos seguintes membros: Pablo Mantovani
(Analista Sénior), Leonardo dos Santos (Analista Sénior), Jorge Alves (Analista Sénior) e Wellington Ramos (Analista Junior). Esta
reunido de Comité esta registrada na Ata N° 20190729-3.

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

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

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

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

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

As informacdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a presente acdo de rating. Dentre as informag6es
utilizadas para esta analise, destacam-se: i) informag6es disponibilizadas pelo Administrador como Posi¢éo da Carteira Diaria (base:
jun/19); ii) Regulamento datado de 17 de junho de 2019; iii) trés pareceres juridicos emitido pelo escritério Antonio Miguel Aith Neto
em diferentes datas em 2015; iv) parecer juridico (em inglés) emitido pelo escritério Pinheiro Guimardes em 02 de margo de 2019; e
v) iii) demonstracdes financeiras do exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2018.

As estimativas de inadimpléncia e niveis de perda do Fundo baseiam-se em metodologia prépria, a qual considera as caracteristicas
de sua carteira atual e potencial e seu desempenho histérico e o desempenho de carteiras semelhantes disponiveis na base de
dados da Austin Rating.

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

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

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potencias situagdes de conflitos de interesse que possam afetar o
desempenho da atividade de classificagcdo de risco e seus resultados. O presente processo de classificagdo de risco estéa isento de
situacOes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instrugdo CVM N° 521/2012.

Na data do presente relatério, a Austin Rating ndo presta qualquer servigo direto para o Banco J. Safra S/A, porém atribui ratings de
crédito para outros fundos que estdo sob sua gestdo, os quais podem ser consultados no website dessa agéncia, em:
http://www.austin.com.br/Ratings-FIDCs.html. Nesta data, a prestagdo de servicos da Austin Rating para o Administrador e para o
Custodiante do Fundo limita-se a outros fundos dos quais sdo partes relacionadas, dando-se, assim, apenas de forma indireta.
Atualmente, a Austin Rating também atribui ratings de crédito para Cotas do(s) seguinte(s) Fundo(s) com as mesmas partes a esta
relacionadas: Step Up FIDC NP, Step-Up Ill FIDC NP, Step Up IV FIDC NP, Step-Up V FIDC NP, Step-Up VI FIDC NP, Step-Up VI
FIDC NP, Step-Up VIl e Step-Up IX FIDC NP.

O servico de classificagédo de risco das Cotas foi solicitado em nome do Fundo por partes a ele relacionadas. Desse modo, houve
compensagcéo financeira pela prestacao do servico.

A classifica¢&o foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 29 de julho de 2019. Nao foram
realizadas alteracdes relevantes no contetdo deste e nem tampouco promovida altera¢é@o na classificacdo atribuida inicialmente em
razéo dos comentarios e observacdes realizados pelo contratante.

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

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUIGAO DE UMA CLASSIFICAGCAO 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
emissao de uma classificagdo, sendo tais informacdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informacdes, incluindo todo o tipo de informagéo
confidencial, séo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a analise, tomando-se os devidos cuidados
para que ndo haja alteragéo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtengdo, cruzamento e compilagdo da informagédo para efeitos da
andlise de rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informagdes. A Austin Rating utiliza todos os esforcos para garantir o que
considera como nivel minimo de qualidade da informagédo para que se proceda a atribui¢do dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas
informacdes com outras fontes também confidveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informagdes e nem sempre pode realizar a verificagcdo ou
confirmacéo das informacdes recebidas durante um processo de rating, ndo lhe sendo possivel, desse modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICAGCOES 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 obrigacdes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduagGes dentro de escalas absoluta
(global) ou relativa (nacional). A Austin Rating nao utiliza nessas escalas as definigdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende nao
caber a ela, mas sim aos agentes de mercado, a definicdo de quais graduagées podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A
determinagdo de uma classificagéo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestéo ou recomendagéo de investimento, manutengéo
ou desinvestimento. A Austin Rating n&o 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 CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin Rating em
seus relatérios de classificagcédo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposi¢des e previses sobre eventos futuros que podem
ndo 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 ndo previstas no momento de uma agéo de rating.

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

0OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAQOES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE UM
PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagbes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razdes, de acordo com os critérios
metodoldgicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificacdo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que a Austin
Rating identificar: (i) a auséncia de informagdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da andlise, quando ainda ha contrato comercial vigente; (ii) a existéncia
de potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizacéo de informacdes suficientes para realizacéo de referida anlise e emisséo do rating.

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

0OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING NAO CONSIDERAM O RISCO DE PERDA DERIVADO DE OUTROS RISCOS QUE NAO O RISCO DE
CREDITO, A NAO SER QUE TAIS RISCOS SEJAM ESPECIFICAMENTE MENCIONADOS EM SEUS RELATORIOS E PARECERES FORMAIS. N&o obstante a
Austin Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos 0s riscos inerentes a um emissor e/ou emissao, incluindo riscos de natureza juridica e moral, a fim de identificar seu
impacto sobre o risco de crédito, as opinides quanto aos riscos de mercado e liquidez de ativos classificados, por exemplo, ndo fazem parte do escopo da analise e, por
isso, ndo sédo consideradas na classificagdo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer andlises especificas quanto a riscos de
mercado e liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagdo sempre sera segregada da andlise do risco de crédito e identificada como tal.

OS RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM OPINIOES DO
COMITE DE CLASSIFICAGAO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS INDISTINTO. As
decisdes sobre classificacdes de risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificacdo 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 Classificagéo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no ltem | do Artigo 16 da Instru¢do CVM 521/2012, assim como com o
objetivo de favorecer a comunigdo com os contratantes, investidores e demais usudrios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a dividas e comentarios
ligados a assuntos analiticos decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas partes. Nao obstante a existéncia de um canal
aberto com os analistas, estes estédo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o
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 andlise, ndo sdo os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser
responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omisséo eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagdo atribuida.

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

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