“Este prospecto foi preparado com as informagdes necessarias ao atendimento das disposicdes

— Prospecto de acordo com do Codigo de Auto-Regulacao da ANBID para Fundos de Investimer)tlo,Abem como. as normas
P\NB]D Rgg%f:;gg ‘;: f\lrﬁgio emaﬁadas do Banco Central do Brasil e da Comisséo de Vallores Mobiliarios. A autorizag&o para
para os Fundos de funcionamento e/ou venda de Cotas deste FUNDO nao implica, por parte da Comissao de

— Investimentos Valores Mobilidrios ou da ANBID, garantia de veracidade das informagbes prestadas ou

julgamento sobre a qualidade do FUNDO, de sua Instituicio ADMINISTRADOR e demais

instituicdes prestadoras de servigos.”

PROSPECTO DE DISTRIBUIGAO PUBLICA DA 12 EMISSAO DE COTAS DO

VERAXIAA FUNDO DE INVESTIMENTO
EM DIREITOS CREDITORIOS NAO PADRONIZADOS

PERFAZENDO UM VALOR INICIAL DE:

R$ 200.000.000,00

ADMINISTRACAO — CRUZEIRO DO SUL S.A. DISTRIBUIDORA DE TITULOSE
VALORES MOBILIARIOS

GESTAO — BCSUL VERAX SERVICOS FINANCEIROS LTDA.

CNPJ N2 10.237.131/0001-40

AUSTIN RATING: B+

EMISSAO DA PRIMEIRA SERIE DE COTAS DO VERAX IAA FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS NAO-
PADRONIZADOS (O “FUNDO"), CONSTITUIDO DE ACORDO COM A RESOLUGAO CMN N° 2.907, DE 29 DE NOVEMBRO DE
2001, A INSTRUGAO CVM Ne 444 DE 08 DE DEZEMBRO DE 2006 E SUAS ALTERAGOES POSTERIORES E A INSTRUGAO
CVM N° 356, DE 17 DE DEZEMBRO DE 2001 E SUAS ALTERAGOES POSTERIORES, INSCRITO NO CNPJ/MF SOB O N°
10.237.131/0001-40, ADMINISTRADO POR CRUZEIRO DO SUL S.A. DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS, SOCIEDADE COM SEDE NA CIDADE DO RIO DE JANEIRO, ESTADO DO RIO DE JANEIRO, NA AV.
PRESIDENTE WILSON, N¢ 231, 24% ANDAR, PARTE, CENTRO, INSCRITA NO CNPJ/MF SOB O N¢® 62.382.908/0001-64,
AUTORIZADA PELA CVM A PRESTAR O SERVICO DE DISTRIBUIGAO DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS ATRAVES DO
ATO DECLARATORIO Ne¢ 8.282 DE 12 DE ABRIL DE 2005 (O “ADMINISTRADOR”), GERIDO POR BCSUL VERAX SERVICOS
FINANCEIROS LTDA., SOCIEDADE COM SEDE NA CIDADE DE SAO PAULO, ESTADO DE SAO PAULO, NA RUA FUNCHAL,
N2 418, 82 ANDAR, INSCRITA NO CNPJ/MF SOB O N° 05.917.347/0001-17 E AUTORIZADA PELA CVM A PRESTAR O SERVICO
DE ADMINISTRAGCAO DE CARTEIRA DE VALORES MOBILIARIOS ATRAVES DO ATO DECLARATORIO Ne 7.509, DE 24 DE
NOVEMBRO DE 2003 (A “GESTORA”), CUJA CONSTITUIGAO FOI DELIBERADA NO ATO DE CONSTITUIQAO DO FUNDO, EM
25 DE JULHO DE 2008, CONFORME REGISTRO DE 31 DE JULHO DE 2008, NO 62 REGISTRO DE TiTULOS E DOCUMENTOS
DA CIDADE DO RIO DE JANEIRO - RJ, SOB MICROFILME N¢ 1114854, TENDO O REGULAMENTO DO FUNDO SIDO
ALTERADO EM 02 DE DEZEMBRO DE 2008, CONFORME REGISTRADO EM 04 DE DEZEMBRO DE 2008, NO 6° REGISTRO
DE TITULOS E DOCUMENTOS DA CIDADE DO RIO DE JANEIRO - RJ, SOB MICROFILME N° 1122695, E EM 13 DE
FEVEREIRO DE 2009, CONFORME REGISTRADO EM 17 DE FEVEREIRO DE 2009, NO 6° REGISTRO DE TITULOS E
DOCUMENTOS DA CIDADE DO RIO DE JANEIRO - RJ, SOB O MICROFILME N® 1126773.

ESTE PROSPECTO FOI PREPARADO COM AS INFORMAQOES NECESSARIAS AO ATENDIMENTO DAS DISPOSIGOES DO
CODIGO DE AUTO-REGULAGAO DA ASSOCIAGAO NACIONAL DOS BANCOS DE INVESTIMENTO - ANBID ("ANBID”) PARA A
INDUSTRIA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO, BEM COMO DAS NORMAS EMANADAS DA COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS (“CVM").

A AUTORIZAGAO PARA FUNCIONAMENTO DO FUNDO E/OU VENDA DAS COTAS NAO IMPLICA, POR PARTE DA CVM E DA
ANBID, GARANTIA DE VERACIDADE DAS INFORMAGCOES PRESTADAS OU JULGAMENTO SOBRE A QUALIDADE DO FUNDO,
DO ADMINISTRADOR E DEMAIS INSTITUICOES PRESTADORAS DE SERVIGOS AO FUNDO.

NAO HA COMPROMISSO OU GARANTIA POR PARTE DO ADMINISTRADOR OU DA GESTORA DE QUE O OBJETIVO DO
FUNDO SERA ATINGIDO.

0S INVESTIDORES DEVEM LER A SEGAO ‘FATORES DE RISCO’ DESTE PROSPECTO DEFINITIVO, NAS PAGINAS 12 E 13,
BEM COMO O PARECER LEGAL ANEXO AO REGULAMENTO DO FUNDO.

O INVESTIMENTO DO FUNDO DE INVESTIMENTO DE QUE TRATA ESTE PROSPECTO APRESENTA RISCOS PARA O



INVESTIDOR. AINDA QUE O GESTOR DA CARTEIRA DO FUNDO MANTENHA SISTEMA DE GERENCIAMENTO DE RISCOS,
NAO HA GARANTIA DE COMPLETA ELIMINACAO DE POSSIBILIDADE DE PERDAS PARA O FUNDO E PARA OS COTISTAS.

ESTE FUNDO UTILIZA ESTRATEGIAS COM DERIVATIVOS COMO PARTE INTEGRANTE DE SUA POLITICA DE INVESTIMENTO.
TAIS ESTRATEGIAS, DA FORMA COMO SAO ADOTADAS, PODEM RESULTAR EM SIGNIFICATIVAS PERDAS PATRIMONIAIS
PARA SEUS COTISTAS.

O FUNDO NAO CONTA COM GARANTIA DE SEU ADMINISTRADOR, DA GESTORA DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS DO
FUNDO, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU, AINDA, DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC.

A RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA.

AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE PROSPECTO ESTAO EM CONSONANCIA COM O REGULAMENTO DO FUNDO, POREM,
NAO O SUBSTITUI. E RECOMENDADA A LEITURA CUIDADOSA TANTO DESTE PROSPECTO QUANTO DO REGULAMENTO,
COM ESPECIAL ATENGAO AS CLAUSULAS RELATIVAS AO OBJETIVO, A POLITICA DE INVESTIMENTO E A COMPOSIGAO DA
CARTEIRA DE INVESTIMENTOS DO FUNDO, BEM COMO As DISPOSIGOES DESTE PROSPECTO QUE TRATAM DOS
FATORES DE RISCO A QUE O FUNDO ESTA EXPOSTO.

TODO COTISTA, AO INGRESSAR NO FUNDO, DEVERA ATESTAR, POR MEIO DE TERMO DE ADESAO AO REGULAMENTO DO
VERAX IAA FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS NAO-PADRONIZADOS, QUE RECEBEU EXEMPLAR
DESTE PROSPECTO DEFINITIVO E DO REGULAMENTO DO FUNDO, QUE TOMOU CIENCIA DOS OBJETIVOS DO FUNDO, DE
SUA POLITICA DE INVESTIMENTO, DA COMPOSICAO DA CARTEIRA (INCLUSIVE QUANTO A UTILIZACAO DE
INSTRUMENTOS DERIVATIVOS), DA TAXA DE ADMINISTRACAO DEVIDA AO ADMINISTRADOR, DOS RISCOS ASSOCIADOS
AO SEU INVESTIMENTO NO FUNDO E DA POSSIBILIDADE DE OCORRENCIA DE VARIACAO E PERDA NO PATRIMONIO
LIQUIDO DO FUNDO E, CONSEQUENTEMENTE, DE PERDA, PARCIAL OU TOTAL, DO CAPITAL INVESTIDO.

ESTE FUNDO BUSCA MANTER UMA CARTEIRA DE ATIVOS COM PRAZO MEDIO SUPERIOR A 365 DIAS.

O TRATAMENTO TRIBUTARIO APLICAVEL AOS COTISTAS DO FUNDO DEPENDE DO PERIODO DE PERMANENCIA DOS
RESPECTIVOS INVESTIMENTOS NO FUNDO, BEM COMO DA MANUTENGAO DE UMA CARTEIRA DE ATIVOS COM PRAZO
MEDIO SUPERIOR A 365 (TREZENTOS E SESSENTA E CINCO) DIAS. ALTERAGOES NESSAS CARACTERISTICAS PODEM
LEVAR A UM AUMENTO DO IMPOSTO DE RENDA SOBRE A RENTABILIDADE AOS COTISTAS E AO FUNDO, VIDE SEGAO
“TRIBUTAGAO” DESTE PROSPECTO.

A CVM NAO GARANTE A VERACIDADE DAS INFORMAGOES PRESTADAS E, TAMPOUCO, FAZ JULGAMENTO SOBRE A
QUALIDADE DAS COTAS A SEREM DISTRIBUIDAS.

QUAISQUER OUTRAS INFORMAGOES OU ESCLARECIMENTOS SOBRE O FUNDO E A DISTRIBUIGAO PUBLICA DAS COTAS
PODERAO SER OBTIDAS JUNTO AO ADMINISTRADOR.

ADMINISTRAGAO E DISTRIBUICAO GESTAO E ESTRUTURACAO
/ i
2w Verant
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GLOSSARIO
12 SERIE: a 12 série de Cotas, conforme detalhado no Anexo |V ao Regulamento (Suplemento);

ADMINISTRADOR: CRUZEIRO DO SUL S.A. DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS (o
“ADMINISTRADOR?"), sociedade com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Av.
Presidente Wilson, n® 231, 24° andar, parte, Centro, inscrita no CNPJ/MF sob o n® 62.382.908/0001-64,
autorizada pela CVM a prestar o servigo de administragao de carteira de valores mobiliarios através do Ato
Declaratério n® 8.282, de 12 de abril de 2005;

AGENCIA CLASSIFICADORA DE RISCO: AUSTIN RATING SERVICOS FINANCEIROS LTDA., sociedade
com sede na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sdo Paulo, Rua Leopoldo Couto de Magalhaes Jr., n® 110,
conj. 73, Itaim Bibi, inscrita no CNPJ/MF sob o n® 05.803.488/0001-09;

CONDICOES DE CESSAO: as condigdes de cessao de direitos de crédito ao FUNDO;

COTAS: fragao ideal do patriménio liquido do FUNDO;

COTISTAS: os investidores que venham a adquirir e deter Cotas de emissdo do FUNDO;

CRITERIO DE ELEGIBILIDADE: o critério de elegibilidade dos Direitos de Crédito cedidos ao FUNDO;

CUSTODIANTE: DEUTSCHE BANK S.A. - BANCO ALEMAO, com sede na Cidade de S&o Paulo, Estado de
Séo Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, n® 3.900, 132 a 152 andares, inscrito no CNPJ/MF sob o n®
62.331.228/0001-11, devidamente autorizado pela CVM a prestar servigos de custddia de valores mobiliarios
e custédia fungivel conforme Ato Declaratério n? 4.090, de 21 de novembro de 1996, bem como os servigos
de controladoria de fundos de investimento e escrituragcdo de Cotas, conforme Ato Declaratério n® 6.481, de
29 de agosto de 2001;

CVM: a Comisséo de Valores Mobiliarios;

DIA(S) UTIL(EIS): Segunda a sexta-feira, exceto feriados de ambito nacional ou bancarios na sede do
CUSTODIANTE, ou, ainda, dias em que, por qualquer motivo, ndo houver expediente bancario ou néo
funcionar o mercado financeiro;

DIREITOS DE CREDITO: exclusivamente os direitos de créditos emergentes e oriundos da acio indenizatoria
proposta pela Usina Bititinga S/A e outras 31 usinas de aglcar e alcool em face da Unido Federal, na
qualidade de sucessora do Instituto Brasileiro do Agucar e do Alcool, em tramite perante a 152 Vara Federal
da Secéo Judiciaria do Distrito Federal, processo n? 90.0001948-6, visando a condenagdo da Unido ao
pagamento de indenizagéo pelos danos materiais verificados em decorréncia da fixagdo de pregos do agucar
e do alcool abaixo do seu custo de produgéo, acdo esta mais detalhada no parecer juridico emitido em 30 de
novembro de 2007 o qual é parte integrante do Regulamento, na forma de seu Anexo Il (“Agdo Judicial”);

DIREITOS DE CREDITO ELEGIVEIS: os Direitos de Crédito que atendam cumulativamente as Condigdes de
Cessdo e ao Critério de Elegibilidade e que sejam cedidos ao FUNDO, nos termos da(s) Escritura(s)
Publica(s);

DOCUMENTOS REPRESENTATIVOS DO CREDITO: o parecer legal, Anexo Il ao Regulamento do FUNDO,
bem como os documentos que subsidiaram a elaboragdo do parecer, com o detalhamento do estagio
processual do analisado processo n® 90.0001948-6 e a confirmagdo da atual titularidade dos direitos de
crédito dele decorrentes;

EVENTOS DE AVALIACAO: as situacdes descritas na pagina 19 deste Prospecto;
EVENTOS DE LIQUIDACAO: as situagdes descritas na pagina 20 deste Prospecto;
FUNDO: o VERAX IAA FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS NAO PADRONIZADOS,
com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Av. Presidente Wilson, n? 231, 24¢

andar, parte, Centro, inscrito no CNPJ/MF sob n® 10.237.131/0001-40;

GESTORA: BCSUL VERAX SERVICOS FINANCEIROS LTDA. (a “GESTORA”), sociedade com sede na
Cidade de Sao Paulo, Estado de Sio Paulo, na Rua Funchal, n? 418, 82 andar, inscrita no CNPJ/MF sob o n?



05.917.347/0001-17 e autorizada pela CVM a prestar o servico de administragdo de carteira de valores
mobiliarios através do Ato Declaratério n? 7.509, de 24 de novembro de 2003;

INSTRUGZ\O CVM 356: a Instrugdo CVM n? 356, de 17 de dezembro de 2001 e suas alteragdes posteriores;
INSTRUGZ\O CVM 400: a Instrugao CVM n? 400, de 29.12.2003 e suas alteragbes posteriores;
INSTRUCAO CVM 409: a Instrugdo CVM n2 409, de 18 de agosto de 2004 e suas alteragdes posteriores;
INSTRUGZ\O CVM 444: a Instrucdo CVM n? 444, de 08 de dezembro de 2006;

RESOLUCAO CMN 2.907: a Resolugao n? 2.907 do Conselho Monetario Nacional, de 29 de novembro de
2001;

IBGE: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica;

IPCA: indice de Precos ao Consumidor Amplo;

PERIODICO: Jornal da Manh4;

PUBLICO-ALVO: investidores qualificados conforme definido em cada Suplemento de cada série “n’;

PRECO DE AQUISICAO: o prego de aquisigdo dos Direitos de Crédito Elegiveis pelo FUNDO, conforme
definido no Capitulo IV do Regulamento;

PROSPECTO: O presente Prospecto e seus Anexos I, I, 1Il, IV e V;

REGULAMENTO: documento elaborado pelo ADMINISTRADOR em conjunto com a GESTORA obrigatério
nas ofertas publicas com informagéo completa, precisa, verdadeira, atual, clara e necessaria, em linguagem
acessivel, para que os investidores tomem decisao de investimento de forma criteriosa, sempre na sua verséo
vigente, Anexo IV a este Prospecto;

SUPLEMENTO: documento o qual regula uma determinada série de Cotas, sendo complementar aos termos
do Regulamento e Prospecto.



CARACTERISTICAS GERAIS DO FUNDO

O FUNDO ¢ um Fundo de Investimento em Direitos de Crédito Nao-Padronizado, constituido sob a forma de
condominio fechado e observa as disposi¢des do seu Regulamento.

O FUNDO tera prazo de duragao indeterminado.
A base legal do FUNDO ¢ a Resolugao CMN 2.907, a Instru¢do CVM 444, a Instrugdo CVM 356 e a Instrugao
CVM 400.

PARTICIPANTES

ADMINISTRADOR E DISTRIBUIDORA DE Cruzeiro do Sul S.A. Distribuidora de Titulos e Valores
CorTAs: Mobiliarios

Diretor Responsavel: Marcelo Xandé Baptista

Av. Presidente Wilson, n? 231, 242 andar

Centro

Rio de Janeiro — RJ

CEP 20030-021

CNPJ/MF: 62.382.908/0001-64

Telefone: (21) 3861-4100 / Fax: (11) 3044-0944

Site: www.bcsul.com.br

GESTORA: BCSUL Verax Servicos Financeiros Ltda.
Diretor Responséavel: Méarcio Serra Dreher
Rua Funchal, n? 418, 82 andar
Vila Olimpia
Sé&o Paulo — SP
CEP 04551-060
CNPJ: 05.917.347/0001-17
Telefone: (11) 3848-1800 / Fax: (11) 3044-0944
Site: www.verax.com.br

CUSTODIANTE E ESCRITURADOR DAS Deutsche Bank S.A. - Banco Alemao

CorTas: Avenida Brigadeiro Faria Lima, n® 3.900, 13%, 142 e 152 andares
Itaim Bibi
Sao Paulo - SP

CEP 04538-132

CNPJ: 62.331.228/0001-11

Telefone: (11) 2113-5000 / Fax: (11) 2113-5170
Site: www.db.com/brazil/

AUDITORIA: KPMG Auditores Independentes
Rua Renato Paes de Barros, n? 33
Itaim Bibi
Séo Paulo — SP
CEP 04530-904
CNPJ/MF: 57.755.217/0001-29
Telefone: (11) 3067-3000 / Fax: (11) 3067-3001
Site: www.kpmg.com.br




AGENCIA CLASSIFICADORA DE Risco: Austin Rating Servigcos Financeiros Ltda.
Rua Leopoldo Couto de Magalhaes Jr., n® 110, Conj. 73
Itaim Bibi
Séo Paulo — SP
CEP 04542-000
CNPJ/MF: 05.803.488/0001-09
Telefone: (11) 3377-0707 / Fax: (11) 3377-0739
Site: www.austin.com.br

ASSESSORIA JURIDICA: FreitasLeite, Fagundes Advogados
Rua Gomes de Carvalho, n® 1.666, 9° Andar
Vila Olimpia
Séo Paulo - SP
CEP 04547-006
CNPJ: 61.197.240/0001-12
Telefone: (11) 3202-3200 / Fax: (11) 3202-3201
Site: www.flflaw.com.br

CARACTERISTICAS DA 1: SERIE

A 12 série tera o valor total de R$ 200.000.000,00 (duzentos milhdes de reais) composta de 200 (duzentas)
Cotas, com um valor inicial, na data de emissdo das Cotas da 12 Série, de R$ 1.000.000,00 (um milhdo de
reais) cada, sendo permitida a emissao e negociagao de fragcdo de Cotas para os titulares de pelo menos 01
(uma) Cota.

As Cotas da 12 Série terdo registro para custodia e negociacdo no mercado secundario na CETIP S.A. —
Balcao Organizado de Ativos e Derivativos, cabendo aos intermediarios assegurar que a aquisicdo de Cotas
somente seja feita por investidores qualificados.

O prazo de duragao da 12 série é de 14 anos, contados da primeira integralizagdo de Cotas da 12 série.

A distribuicdo das Cotas do FUNDO sera realizada pelo proprio ADMINISTRADOR.

A referida distribuicdo sera realizada em regime de melhores esforgos, ndo havendo qualquer custo para o
FUNDO.

PUBLICO-ALVO

O publico-alvo do FUNDO séo exclusivamente investidores pessoas fisicas e juridicas caracterizadas como
investidores qualificados, nos termos da regulamentagdo CVM aplicavel aos fundos de investimento.

A definigao de investidor qualificado encontra-se na Instrugao CVM 409.

O investimento no FUNDO néo é adequado a investidores que necessitem de liquidez, tendo em vista que os
fundos de investimento em direitos de créditos encontram pouca liquidez no mercado brasileiro, a despeito da
possibilidade de terem Cotas negociadas em bolsa ou mercado de balcao organizado.

OBJETIVO DE INVESTIMENTO

E objetivo do FUNDO proporcionar aos Cotistas a valorizagdo de suas Cotas, através da aplicacdo
preponderante dos recursos do FUNDO de acordo com os critérios de composicdo e diversificacdo
estabelecidos pela legislagao vigente e pelo seu Regulamento.

POLITICA DE INVESTIMENTO E COMPOSIGAO DA CARTEIRA

O patriménio liquido do FUNDO é alocado, preponderantemente, na aquisigdo dos Direitos de Crédito
oriundos de ativos financeiros e/ou modalidades operacionais disponiveis no mercado financeiro, observados




os limites e as restrigdes previstas na legislagéo vigente aplicavel e no regulamento.

Até 90 dias do inicio de suas atividades, o FUNDO devera ter alocado entre 51% e 100% do seu patrimonio
liquido na aquisigdo de Direitos de Crédito Elegiveis.

Os Direitos de Crédito do FUNDO sao os direitos de créditos de titularidade originaria da Usina Bititinga S/A,
emergentes e oriundos da ag&o indenizatéria proposta pela Usina Bititinga S/A e outras 31 usinas de aglcar e
alcool em face da Unido Federal, na qualidade de sucessora do Instituto Brasileiro do Acucar e do Alcool
(“IAA”), em tramite perante a 152 Vara Federal da Secado Judicidria do Distrito Federal, processo n®
90.0001948-6, visando a condenagdo da Unido ao pagamento de indenizacdo pelos danos materiais
verificados em decorréncia da fixagcao de pregos do agucar e do alcool abaixo do seu custo de produgao.

Os Direitos de Crédito ndo contam com qualquer reforgo de crédito ou garantia.

A parcela do patrimdnio liquido do FUNDO que n&o estiver alocada em Direitos de Crédito podera ser
aplicada, isolada ou cumulativamente, em:

(i) titulos de emissdo do Tesouro Nacional, titulos de emissdo do Banco Central do Brasil e
créditos securitizados pelo Tesouro Nacional.

(ii) certificados e recibos de depoésito bancario, classificados como investment grade por
agéncia classificadora de risco de ambito internacional.

O FUNDO podera realizar operagdes compromissadas para as quais poderdo ser destinados até 49% do
Patrimo6nio Liquido do FUNDO, desde tenham como lastro os ativos previstos no item (i) acima.

O FUNDO podera alocar até 49% de seu patriménio liquido em operagdes em mercados de derivativos
exclusivamente com o objetivo de proteger posicoes detidas a vista, até o limite destas e apenas na
modalidade “com garantia”, nos termos do caput do Artigo 6° do Regulamento do FUNDO. As operagdes com
derivativos podem ser realizadas exclusivamente em mercados administrados por bolsas de mercadorias e de
futuros.

A seguir uma tabela resumo da composicéo da carteira do FUNDO:

ATIVO Minivo MAxiMo
(% po PL bo FUNDO) | (% po PL bo FUNDO)
Direitos de Créditos 519 100%
(apds 90 dias de inicio das atividades do FUNDO) ° °
Derivativos Zero 49%
Finalidade: Exclusivamente para protecdo
Operacoes Compromissadas Zero 49%

Respeitadas as regras de composicédo da carteira descritas nos itens acima, bem como as demais regras do
Capitulo 11l do Regulamento, que trata da Politica de Investimento, Composigao e Diversificacdo da carteira do
FUNDO:

v A GESTORA pode livremente definir o grau de concentragdo da carteira do FUNDO, e;

v' A GESTORA podera livremente contratar quaisquer operagdes para a composigao da
carteira do FUNDO nas quais figurem como contraparte o ADMINISTRADOR, as
empresas  controladoras, controladas, coligadas e/ou  subsididrias  do
ADMINISTRADOR.

DA CESSAO DOS DIREITOS DE CREDITOS

A cesséo dos Direitos de Créditos é irrevogavel e irretratavel, com a transferéncia para o FUNDO, em carater
definitivo e sem direito de regresso contra o Cedente que compreende, além do Direito de Crédito, todos e
quaisquer direitos, privilégios, preferéncias, prerrogativas e agdes a estes relacionados. As cessdes deverdo



observar sempre as Condigdes de Cessao.

Os direitos creditérios adquiridos pelo Fundo serdo os Direitos de Crédito, conforme definidos no Artigo 1¢,
paragrafo Unico, inciso XV do Regulamento, sendo este o Unico critério de elegibilidade aplicavel ao Fundo.

Os Direitos de Créditos que serdo adquiridos pelo FUNDO devem atender, cumulativamente, as seguintes
Condicdes de Cessao:

v no momento da cessdo, os Cedentes ndo poderdo possuir registro na SERASA ou
demais servicos de protegdo ao crédito aplicaveis, relativos a titulos protestados nao
contestados, inadimpléncia de obrigagdes ou quaisquer apontamentos nos cadastros
referidos neste item, em valor agregado igual ou superior a R$ 1.000.000,00 (um milhdo
de reais);

v' os Cedentes ndo poderdo estar em processo de faléncia, concordata, recuperagdo
judicial ou extrajudicial ou procedimento similar, conforme checagem a ser realizada por
meio dos controles mantidos pela SERASA; e

v' os Direitos de Crédito ndo podem estar gravados por qualquer 6nus ou terem sido
dados em garantia a terceiros.

Depois de concluida a cessao dos Direitos de Crédito ao FUNDO, o Cedente devera providenciar, as suas
expensas, a notificagdo ao Juizo onde tramita a acdo objeto dos Direitos de Crédito acerca da transferéncia
da titularidade dos referidos direitos, bem como providenciar a alteragdo do poélo ativo da agao principal e das
acoes acessorias. A GESTORA acompanhara os procedimentos perante o Juizo e podera tomar quaisquer
medidas necessarias para efetivagdo da transferéncia do pdlo ativo.

Na hipétese do Direito de Credito Elegivel perder qualquer Condi¢cdo de Cesséo ou o Critério de Elegibilidade
acima ap6s sua aquisicdo pelo FUNDO, nao havera direito de regresso contra o CUSTODIANTE, o
ADMINISTRADOR, a GESTORA e o Cedente salvo na existéncia de ma-fé, culpa ou dolo.

O ADMINISTRADOR declara que, na presente data, a Usina Bititinga S.A. e a CP Negoécios ndo estdo em
processo de faléncia, concordata, recuperagao judicial ou extrajudicial bem como qualquer outro procedimento
similar.

DA AUSENCIA DE POLITICA DE CREDITO E COBRANCA

Por se tratar de um Fundo de Investimento em Direitos de Créditos N&do-Padronizados com propdsito
especifico de adquirir os Direitos de Crédito, ndo ha de se falar em politica de concessado de crédito e
cobranca.

DO PREGO DE AQUISICAO E DA TAXA DE DESCONTO DOS DIREITOS DE CREDITO ELEGIVEL

Pela aquisigdo dos Direitos de Crédito Elegiveis, o FUNDO pagara a vista, ao Cedente em moeda corrente
nacional, na data de aquisigao, o valor certo e ajustado, apurado nos termos da férmula abaixo, calculada pela
GESTORA, excetuada a hipétese de integralizagdo de Cotas em Direitos de Crédito, prevista no Artigo 30 do
Regulamento (o “Prego de Aquisicao”):

VA=VAC x (1-TD)
VA - Valor de Aquisi¢ao dos Direitos Creditérios pelo FUNDO

VAC - Valor Atualizado dos Direitos Creditérios, conforme parecer legal anexo
TD - Taxa de Desagio, que é equivalente a 0,9.



DO PROCESSO JUDICIAL

O processo judicial € coordenado pelo escritério de advocacia responsavel pela execugdo dos direitos em
face da Unido Federal e monitorado pela GESTORA, sendo as despesas decorrentes de responsabilidade do
FUNDO.

O andamento processual da agéo sera atualizado trimestralmente pelo escritério de advocacia responsavel
por representar os titulares da agdo em face da Unidao Federal, andamento que sera divulgado aos Cotistas
através de carta ou correio eletrénico enviado a cada Cotista.

Os riscos e prazos relativos a conversdo dos direitos da agdo em precatérios contra a Unido Federal estdo
ponderados na Auditoria Legal anexa ao Regulamento.
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SUMARIO DOS PRINCIPAIS INSTRUMENTOS CELEBRADOS PELO FUNDO

ESCRITURA PUBLICA

O principal instrumento a ser firmado pelo FUNDO ¢ a Escritura Publica de Cesséo de Direitos de Crédito. Tal
documento, firmado entre as Cedentes e o FUNDO, formalizar4d a cessdo dos Direitos de Crédito, que
passardo a ser de titularidade do FUNDO.

CusTtoDIA DOS ATIVOS DO FUNDO E ESCRITURACAO DAS COTAS

O Deutsche Bank S.A. - Banco Alemao é o responsavel pela prestagdo dos servigos de custédia e controle
dos ativos integrantes da carteira do FUNDO. O Deutsche Bank é também o agente escriturador, responsavel
pelos servigos de escrituragdo das Cotas.
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RELAGAO SOCIETARIA ENTRE OS PARTICIPANTES (CONFLITO DE INTERESSES)

A CRUZEIRO DO SUL S.A. DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS presta servico de
administragdo do FUNDO e distribuicao de suas Cotas. Administra, ainda, outros fundos de investimento em
direitos de créditos (“FIDCs”).

A gestédo da carteira dos FIDCs administrados pela Cruzeiro do Sul S.A. Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios é realizada pela BCSUL VERAX SERVICOS FINANCEIROS LTDA. (GESTORA).

A CRUZEIRO DO SUL S.A. DTVM e a BCSUL VERAX SERVICOS FINANCEIROS LTDA. sdo empresas
controladas, indiretamente, pela mesma pessoa fisica, qual seja, Sr. Luis Felippe Indio da Costa. Tal fato nao
gera conflito de interesse entre as partes.

O DEUTSCHE BANK S.A. — BANCO ALEMAO é o responsavel pela controladoria, escrituragdo das Cotas,
custédia e liquidagdo dos ativos de todos os FIDCs administrados pela CRUZEIRO DO SUL S.A.
DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS.

A KPMG AUDITORES INDEPENDENTES é a responsavel pela auditoria de todos os FIDCs administrados
pela CRUZEIRO DO SUL S.A. DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS.

Exceto em relagéo ao Fundo de Investimento em Direitos de Créditos BCSul Verax Crédito Consignado I, a
AUSTIN RATING SERVIGCOS FINANCEIROS LTDA. é a responsavel pela classificagdo do risco das Cotas de
todos os FIDCs administrados pela CRUZEIRO DO SUL S.A. DTVM.

N&o existe relagédo societaria entre si, bem como entre as sociedades supramencionadas e o DEUTSCHE
BANK S.A. - BANCO ALEMAO, a AUSTIN RATING SERVICOS FINANCEIROS LTDA., a KPMG Auditores
Independentes e o FreitasLeite, Fagundes Advogados, bem como ndo ha conflito de interesses entre as
partes.

A GESTORA podera livremente contratar quaisquer operagdes para a composic¢éo da carteira do FUNDO nas
quais figurem como contraparte o ADMINISTRADOR, as empresas controladoras, controladas, coligadas e/ou
subsidiarias do ADMINISTRADOR.

As informacdes acerca da remunerag¢ao dos servigos prestados poderéo ser encontradas no Regulamento e
Prospecto dos FIDCs supramencionados, os quais se encontram disponiveis em www.cvm.gov.br.
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FATORES DE RISCO

A aplicagado de recursos no FUNDO, bem como a carteira de ativos estao sujeitas a diversos riscos, dentre os
quais se destacam:

Risco DE CREDITO: consiste no risco de inadimplemento ou atraso no pagamento dos Direitos de Crédito e
ativos financeiros pelos seus emissores, devedores ou pelas contrapartes das operagées do FUNDO,
podendo ocasionar, conforme o caso, a redugdo de ganhos ou mesmo perdas financeiras até o valor das
operagdes contratadas e néo liquidadas. Alteragdes e equivocos na avaliagdo do risco de crédito do emissor
podem acarretar em oscilagdes no prego de negociagéo dos titulos que compdem a carteira do FUNDO.

Risco DE LiQUIDEZ: consiste no risco de redugdo ou inexisténcia de demanda pelos ativos integrantes do
FUNDO nos respectivos mercados em que sdo negociados, devido a condi¢cdes especificas atribuidas a
esses ativos ou aos préprios mercados em que sao negociados. Em virtude de tais riscos, a GESTORA
podera encontrar dificuldades para liquidar posi¢cdes ou negociar os referidos ativos pelo prego e no tempo
desejados, de acordo com a estratégia de gestdo adotada para o FUNDO, o qual permanecera exposto,
durante o respectivo periodo de falta de liquidez, aos riscos associados aos referidos ativos e as posigcoes
assumidas em mercados de derivativos, se for o caso, que podem, inclusive, obrigar a GESTORA a aceitar
descontos nos seus respectivos pregos, de forma a realizar sua negociagdo em mercado. Estes fatores
podem prejudicar o pagamento de resgates aos Cotistas do FUNDO, nos prazos contratados.

Risco DE DERIVATIVOS: consiste no risco de distor¢do de prego entre o derivativo e seu ativo objeto, o que pode
ocasionar aumento da volatilidade do FUNDO, limitar as possibilidades de retornos adicionais nas operagoes,
nao produzir os efeitos pretendidos, bem como provocar perdas aos Cotistas. Mesmo para o FUNDO, que
utiliza derivativos exclusivamente para protecdo das posigbes a vista, existe 0 risco da posigdo néo
representar um hedge perfeito ou suficiente para evitar perdas ao FUNDO.

Risco bE MERCADO: consiste no risco de flutuagdes nos pregos e na rentabilidade dos ativos do FUNDO, os
quais séo afetados por diversos fatores de mercado, como liquidez, crédito, altera¢des politicas, econdmicas e
fiscais. Esta constante oscilagdo de precos pode fazer com que determinados ativos sejam avaliados por
valores diferentes ao de emisséo e/ou contabilizagdo, podendo acarretar volatilidade das Cotas e perdas aos
Cotistas.

Riscos bo MERCADO SECUNDARIO: O FUNDO é constituido sob a forma de condominio fechado, assim, o
resgate das Cotas s6 podera ser feito ao término do prazo de duragéo de cada série, razao pela qual se, por
qualquer motivo, antes de findo tal prazo, o investidor resolva desfazer-se de suas Cotas, ele tera que aliena-
las no mercado secundario de Cotas de fundos de investimento, mercado esse que, no Brasil, ndo apresenta
liquidez, o que pode acarretar dificuldades na alienacdo dessas Cotas e/ou ocasionar a obtengao de um prego
de venda que cause perda patrimonial ao investidor.

Risco DE _CONCENTRAGAO: O risco associado as aplicagbes do FUNDO é diretamente proporcional a
concentragdo das aplicagdes. Quanto maior a concentragdo das aplicagdes do FUNDO em um Unico emissor
de titulos, ou em um Unico direito de crédito, maior sera a vulnerabilidade do FUNDO em relagdo ao risco de
crédito. O FUNDO podera aplicar até 100% de seu Patriménio Liquido em um Unico Direito Creditério Elegivel
ou em Direitos Creditérios emitidos por um tGnico Cedente.

Risco RELACIONADO A FATORES MACROECONOMICOS: O FUNDO também podera estar sujeito a outros riscos
advindos de motivos alheios ou exégenos ao controle da GESTORA tais como a ocorréncia, no Brasil ou no
exterior, de fatos extraordinarios ou situagdes especiais de mercado ou, ainda, de eventos de natureza
politica, econémica ou financeira que modifiquem a ordem atual e influenciem de forma relevante o mercado
financeiro e/ou de capitais brasileiro, incluindo variagbes nas taxas de juros, eventos de desvalorizagao da
moeda e de mudangas legislativas, poderao resultar em (a) perda de liquidez dos ativos que compdem a
carteira do FUNDO e (b) inadimpléncia dos emissores dos ativos. Tais fatos poderdo acarretar prejuizos para
os Cotistas e atrasos nos pagamentos dos regastes.

Risco PROCESSUAL DO DIREITO DE CREDITO, DE EXISTENCIA E DE QUANTIFICACAO PRECISA DOS DIREITOS DE CREDITO:
Por se tratar de um direito de crédito nao padronizado, ndo convertido em precatério, que ainda se encontra
em fase de execugédo em face da Unido, o Direito de Crédito apresenta diversos riscos associados ao
processo, tais como, sua efetiva materializagéo, prazo para sua materializacao, incerteza em relagéo ao valor,
possibilidade de reclamacao por terceiros, entre outros, conforme resumido nos itens 23 a 25 do parecer
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constante do Anexo Il ao Regulamento.

RiSco RELACIONADO A SITUACAO FINANCEIRA DA USINA BITITINGA S/A E DA CP _NEGOCIOS: Conforme exposto no
Parecer Legal anexo ao Regulamento do FUNDO, n&o é possivel assegurar o recebimento de todo o crédito
eventualmente gerado pelos Direitos Creditérios em face da auséncia de completo conhecimento da situagao
financeira da Usina Bititinga S/A e da CP Negécios, o que impede que se mensure seus passivos com
preciséo. Em face disto, € possivel ndo se saber ao certo se eventuais créditos remanescentes em méo da
Usina Bititinga S/A e CP Negdcios estdo ou ndo comprometidos em razdo de outros débitos, inclusive fiscais e
trabalhistas, de que ndo se tem conhecimento.

Risco DE RESGATE DAS CoTAs bo FUNDO eEm DIREITOS DE CREDITO: Conforme previsto no Regulamento, podera
haver a liquidagcdo do FUNDO em situagbes pré-determinadas. Se uma dessas situagbes se verificar, ha
previsdo no Regulamento de que as Cotas poderao ser resgatadas em Direitos de Crédito. Nesta hipétese, os
Cotistas poderdo encontrar dificuldades para vender os Direitos de Crédito recebidos do FUNDO ou para
administrar e cobrar da Unido Federal os Direitos de Crédito.

Risco DE ATRASO NO PAGAMENTO DA AMORTIZAGAO E/OU RESGATE E DE GANHO NO INVESTIMENTO: Podera haver
atraso no pagamento das amortizagdes e/ou do resgate, uma vez que os Direitos de Crédito sdo classificados
no ativo do FUNDO como titulos mantidos até o vencimento e os mesmos podem ainda nao ter vencido
produzindo uma temporaria falta de liquidez. Além disso, os Direitos de Crédito possuem diversos riscos
judiciais e processuais conforme destacado nos itens 23 a 25, do parecer constante do Anexo Il ao
Regulamento, o que pode acarretar importantes perdas do investimento, tendo em vista que a GESTORA
podera ter de realizar a venda dos direitos de crédito antes do prazo de duragdo do FUNDO e de suas séries
“n” e/ou a venda dos Direitos de Crédito antes do prazo ideal de sua maturacao, fatores que sao agravados se
considerado um mercado ainda muito pouco desenvolvido para as caracteristicas deste ativo.

RISCO DE IRREGULARIDADES NA DOCUMENTACAO COMPROBATORIA DOS DIREITOS DE CREDITO: O CUSTODIANTE
realizara a verificagdo da regularidade da totalidade dos Documentos Representativos do Crédito. Todavia,
considerando que tal auditoria é realizada tdo somente apds a cessdo dos Direitos de Crédito ao FUNDO, a
carteira do FUNDO podera conter direitos de crédito cuja documentagdo apresente irregularidades, o que
podera obstar o pleno exercicio pelo FUNDO das prerrogativas decorrentes da titularidade dos Direitos de
Crédito.

Risco DE EXPOSICAO A EVENTUAIS CONFLITOS DE INTERESSES: A GESTORA podera livremente contratar
quaisquer operagdes para a composicdo da carteira do FUNDO nas quais figurem como contraparte o
ADMINISTRADOR, as empresas controladoras, controladas, coligadas e/ou subsididarias do
ADMINISTRADOR, o que pode dar margem ao surgimento de conflitos de interesses.

Risco DE AUSENCIA DE PoLiTIcA DE CREDITO E COBRANGA: Por se tratar de um Fundo de Investimento em Direitos
de Créditos N&o-Padronizados com propédsito especifico de adquirir os Direitos de Crédito especificos
decorrentes de acao judicial, ndo existe nenhuma politica de concessao de crédito e cobranga.

Demais Riscos: O FUNDO também podera estar sujeito a outros riscos advindos de motivos alheios ou
exégenos ao controle do ADMINISTRADOR, da GESTORA e do CUSTODIANTE, tais como moratéria,
inadimplemento de pagamentos mudanga nas regras aplicaveis aos ativos financeiros, mudangas impostas
aos ativos financeiros integrantes da carteira, alteragdo na politica monetaria, aplicagbes ou resgates
significativos.

Riscos RELACIONADOS AOS DIREITOS CREDITORIOS APONTADOS PELO PARECER LEGAL:

(i) risco baixo de acolhimento da agdo resciséria n? 2002.01.00.032053-9, o que afastaria
definitivamente a condenagédo da Unido e, portanto, fulminaria a integralidade dos créditos cuja
aquisicao se pretende;

(ii) risco alto de que se tenha de promover a liquidagdo do julgado proferido nos autos da acéo
indenizatéria n® 90.0001948-6, a fim de que sejam apurados os danos verificados pelas usinas no
periodo considerado. Caso o juiz decida pela liquidagdo, é possivel que sejam equivalentes as
chances de que tal procedimento seja feito mediante nova pericia judicial pela andlise dos LPD ou
pela andlise dos documentos contdbeis nédo verificados pela pericia realizada nos autos da agéo
indenizatéria, o que atrasaria a expedigao dos precatorios; o risco existe, principalmente em razéo do
teor da decisdo em que se assenta a execugdo proposta, que determina que seja feita a liquidagao
da sentenga;
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(iif)

(iv)

risco baixo de redugao do valor dos créditos a serem adquiridos, seja em razao de eventuais cessdes
das quais néo foi dado conhecimento aos elaboradores do Parecer Legal, porque ndo foram juntadas
ao processo ou porque nao foram informadas pelos titulares dos créditos, seja por sua sujeicéo a
gravames ou 6nus de qualquer natureza que nédo tenham sido noticiadas; e

risco baixo de o juiz considerar valido o Instrumento de Cesséo de Crédito por meio do qual Ermilio
Elisei Maya de Omena e Maria da Gléria Duarte de Omena (antigos acionistas da Usina Bititinga S/A)
cederam aos Srs. Francisco Eliezer da Silva e Marcelo Schmitt Wistmalner o valor de R$
211.000.000,00, e por conseqléncia, deferir seu requerimento de habilitagdo de crédito juntado nos
autos da agao indenizatéria n? 90.0001948-6;

Riscos RELACIONADOS AOS DIREITOS CREDITORIOS APONTADOS PELO AUDITOR INDEPENDENTE:

0]

(i)

(iif)

(iv)

)

(vi)

Embora o Direito Creditério, ativo subjacente do FUNDO, seja uma ag¢édo com transito em julgado em
favor do reclamante e que o Recurso Especial interposto pela Unido tenha sido inadmitido na origem
e, posteriormente, 0 agravo de instrumento contra esta decisdo tenha sido improvido pelo Superior
Tribunal de Justica, este crédito ainda nao passou para a fase de execugdo, sendo que ele nao
constitui um Precatério Federal, status que configuraria maior seguranga com respeito ao seu
pagamento;

Encontra-se pendente de apreciagdo a agéo resciséria n® 2002.01.00.032053-9 ajuizada pela Unido
em 12 de setembro de 2002. Em relagdo a esta, ha contestacdo quanto a data de decadéncia do
direito da Unido ajuizar agéo rescisoria, que deveria observar a data em que o transito em julgado foi
proferido, ou seja, 26 de agosto de 2000. De acordo com o legal opinion elaborado pelo assessor
juridico, este encontra-se pendente de decisdo pelo Tribunal Regional Federal da 12 Regido desde
abril de 2004. A existéncia deste recurso se materializa em um fator de risco relevante, devido as
conseqiéncias negativas que uma deciséo favoravel a Unido teria no perfil de risco do FIDC. Embora
a probabilidade de que a agao resciséria seja julgada procedente pelos tribunais de ultima instancia
(STJ e STF) seja limitada, este resultado ndo é totalmente improvavel. Uma decisdo favoravel a
Uni&o, embora sujeita a recursos por parte dos titulares do crédito, impactaria no prazo previsto para
a execugao da sentenca e na eventual expedicdo do respectivo precatério e, conseqlientemente, no
seu cronograma de amortizagdo. No entanto, o julgamento procedente da agdo resciséria se
materializaria de fato na invalidagcao de quaisquer obrigagdes por parte da Unido perante os titulares
do precatorio, o que, de fato, se traduziria na destruicdo do lastro do FUNDO, acarretando a total
perda de valor das cotas. A Austin Rating entende que, mesmo que a Unido tenha apresentado a
acao rescisoria dentro do limite temporal estabelecido por lei, o risco de a deciséo ser proferida em
favor da Uniao é mitigado frente a outros casos semelhantes, anteriormente analisados;

Os antigos acionistas da Usina Bititinga S/A, Emilio Eliseu Maya de Omena e Maria da Gléria Duarte
de Omena, apresentaram peticdo em que alegavam ser os detentores dos direitos de crédito da agéo
aqui analisada, além de requerimento de habilitagdo de crédito que estes cederam a Francisco
Eliezer da Silva e Marcelo Schimitt Wisintainer, no valor de R$ 211,0 milhdes. Os assessores legais
ressaltam que tiveram acesso a documentos que comprovam a realizagdo de acordo pelas partes,
homologado pelo Juizo competente com sentenga transitada em julgado;

existem seis requerimentos de penhora anexados ao processo, referentes a débitos da Usina
Bititinga, com valor aproximado de R$ 2,44 milhdes. Por se tratar de um valor pouco representativo,
quando comparado ao valor total do Direito Creditério, este ndo se configura em um fator de risco
relevante, no que concerne a eventuais questionamentos sobre a disponibilidade da cessdo deste
crédito pela usina a terceiros (ex.: alienagao indébita de ativos da empresa ao detrimento de seus
credores), isto devido ao reduzido valor desses débitos vis-a-vis o valor de face esperado do crédito.
Cabe destacar que os socios da CP Negécios, empresa que adquiriu originalmente 85% dos direitos
creditorios, possuem vinculo familiar com os sé6cios da Usina Bititinga, configurando o mesmo grupo
econdmico familiar;

consta nos autos do processo uma solicitacdo, por parte do Ministério Publico Federal, para o envio
do inteiro teor do processo n? 90.0001948-6, para investigagao criminal sobre a existéncia de relagao
com servidora publica que favorecia empresas com créditos ficticios contra a Unido, com o objetivo
de posterior compensacao tributaria. Segundo informagao dos assessores legais, este ponto ja foi
investigado e nao foram encontrados indicios de envolvimento dos detentores do Direito Credit6rio
neste caso;

ainda restam etapas pendentes do processo (principalmente a execugao da sentenga) para que seja
definido o valor da indenizagdo e expedido o precatério. Esta particularidade tem impacto tanto no
prazo de emisséo do precatério e inicio da amortizagédo deste crédito, quanto no valor final do crédito.
Apesar da decisdo em favor da reclamante ter transito em julgado, até a data de elaboracdo deste
relatério o crédito ndo se transformou em precatério expedido, estando ainda pendente a
determinacdo do montante da indenizagdo aos reclamantes (o processo de execucdo da sentenga,
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(vii)

(viii)

(ix)
(x)

no qual se reafirmara o valor do crédito esta atualmente em curso). Neste sentido, destaca-se o fato
de a sentenga apresentar contradigdo ao indicar a metodologia para o célculo da indenizagéo, pois
afirma que esta deva observar a diferenca entre os valores praticados e os custos observados,
multiplicada pelas quantidades vendidas, do mesmo modo que determina que o montante deva ser
apurado com base nos documentos contabeis da Usina Bititinga, com o objetivo de constatar os
custos de producéo efetivamente incorridos durante o periodo, que ndo haviam sido juntados ao
processo. Foram vislumbrados trés cenarios quanto a forma de célculo do crédito para efeitos da sua
execugao: a) considerando-se o valor apurado pela pericia contabil elaborada no inicio do litigio,
trazidos a valor presente, pelo acréscimo de juros legais e atualizados monetariamente, segundo a
Tabela de Corregdo Monetéaria da Justica Federal. Este caso seria o mais favoravel para o
andamento do processo de execug¢do, uma vez que nao diferiria, em grande escala, do valor
atualmente considerado e incorreria em menor prazo de tempo, ja que o calculo ja foi elaborado,
sendo que, de acordo com o parecer legal feito, o precatério seria expedido neste caso entre 12 a 18
meses. Entretanto, a possibilidade que esta seja a decisdo judicial é baixa; b) em um segundo
cenario, o calculo da indenizagdo devera observar os custos dos fatores de producéo, de acordo com
os valores determinados pela Fundagdo Getllio Vargas, em comparagdo com os documentos
contabeis da Usina, como o Livro de Producéo Diaria e registros de saida de mercadorias. Segundo
esta metodologia, o valor deve ser semelhante ao atualmente considerado, pois utiliza os mesmos
critérios da pericia anterior. Ha alta probabilidade que a determinagéo judicial observe este critério,
sendo que a previsdo para expedigdo de precatério é entre 24 e 36 meses; ¢) em ultimo caso, a
decisédo judicial indicaria que o calculo da indenizagdo deve observar os custos efetivamente
ocorridos pelas Usinas no periodo de andlise, pela consideragdo de documentos contabeis nao
verificados na pericia inicial. Este se configura como o pior cenario, pois 0 montante pode ter grande
diferenca entre o atualmente considerado, além de necessitar de maior periodo para expedigao do
precatorio (entre 48 e 60 meses). O periodo para liquidagéo do julgado / determinagdo do montante
da indenizagdo é de suma importancia para a analise de risco do FUNDO, uma vez que depois da
expedicdo do precatdrio, este deve ser incluido na Lei do Orgamento Geral da Unido do ano
posterior, com pagamento seguindo os critérios da EC n? 30/2000, em 10 parcelas anuais. Os fatores
acima descritos apontam claramente sobre a falta de horizonte / previséo para inicio do pagamento
do crédito, o que constitui um fator de risco relevante. Este risco de liquidez é parcialmente mitigado
pelo significativamente longo prazo para a amortizagdo das cotas desta série, bem como pelos
mecanismos de amortizagao previstos pelo FIDC. A Primeira Série de Cotas conta com um prazo
significativamente longo (14 anos). Paralelamente, o FIDC opera sob estrutura de regime de caixa e
a amortizagdo das cotas seja exclusivamente decidida em assembléia de cotistas;

no que toca ao montante a ser definido como indenizagéo, particularmente em relagéo ao levantado
no item anterior, deve-se destacar que o contrato de cesséo realizado entre a Usina Bititinga e a CP
Negocios, realizado em 28 de outubro de 1994, considerou o percentual de 85% do direito creditorio,
sem se referir a valores, fator considerado positivo, uma vez que nao ha definicdo sobre 0 montante
oficial. Entretanto, na maior parte dos instrumentos de cesséo realizados entre CP Negécios e seus
cessionarios constam apenas os valores cedidos, sem definir a porcentagem que estes
representavam do total dos montantes cedidos a época. Este se configura em um fator de risco
elevado, uma vez que, como mencionado anteriormente, o montante oficial do direito creditério ainda
nao foi determinado, e ainda esta pendente a determinagéo da metodologia para o seu calculo, o que
pode ou nao resultar em uma soma diferente daquela levantada no inicio do andamento desta agéo.
de acordo com informagdes disponibilizadas pelo ADMINISTRADORA, o valor total a ser pago pela
Unido podera variar cerca de R$ 20.000.000,00 em relagéo ao valor estimado, ou seja, estara entre o
intervalo de R$ 210.000.000,00 e R$ 250.000.000,00. Portanto, um dos riscos associados ao objeto
do FUNDO, que era a indefinicdo do valor total do Direito Creditorio se encontra mitigado, em parte,
pela visualizagdo de um limite de variagdo. Apesar da definigho de uma margem de variagdo em
torno do valor estimado, caso a decisao judicial fique proxima do limite inferior, impacta de forma
negativa no perfil de risco do FUNDO, uma vez que os recursos para preservagao do valor das cotas
frente as demais obrigacdes ligadas ao Direito Creditorio. Destaca-se a elevada quantidade de
cessoOes as quais este crédito esta vinculado. Da mesma forma, podem existir cessdes de crédito que
nao foram anexadas ao processo, o que impossibilita a visdo geral do montante total cedido pelo
reclamante e seus cessionarios. Ressalta-se que o assessor legal afirma que apenas as cessoes
homologadas no processo seréo validas;

o elevado numero de cessionarios dificulta uma analise detalhada de sua situagéo fiscal que, uma
vez irregular, pode frustrar ou pelo menos postergar, o pagamento do futuro precatério;

a origem do crédito cedido ao FIDC se da de um processo judicial, onde tanto os titulares do crédito
como o devedor (Unido) diferem sobre a sua validade / mérito, sendo necessaria a mediagdo da
justica para decidir sobre a validade do mesmo. A postura do devedor tem sido a de contestar esta
divida e frustrar o pagamento desta obrigagao durante todo o processo judicial, o que a diferencia de
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(xi)

(xii)

(xiii)

(xiv)

(xv)

uma obrigagdo emitida pela Unido, como, por exemplo, um titulo pudblico, a qual ndo tem
contestabilidade por parte do emissor (ex.: a Unido). Isso denota, no parecer desta agéncia, uma
postura néo favoravel, por parte do devedor, com relagdo ao cumprimento das obrigagdes vinculadas
a esta obrigacéo, o que impacta, de forma negativa, no perfil de risco do FIDC;

em complemento ao ponto anterior, e devido ao histérico / postura do devedor, deve ser destacado
que existe a possibilidade da Unido tentar, por meio de recursos juridicos que Ihe sédo disponiveis,
frustrar o pagamento do direito creditério e/ou invalidar esta divida, o que tem um impacto negativo
no perfil de risco do FIDC, agregando incerteza sobre a correta amortizagdo deste crédito e,
consequentemente, das cotas do FUNDO;

devido ao longo prazo para a amortizagdo do crédito, considerando que este nem se transformou
ainda em precatorio (para precatérios expedidos o prazo de amortizagédo é dez anos, a partir de sua
inclusdo na Lei Orgamentdria Anual), existe a possibilidade de deterioragdo nas finangas da Uniao,
impactando de forma negativa na sua capacidade de pagamento, o que pode afetar o devido
cumprimento do cronograma de pagamento do precatério (ex.: o inicio dos pagamentos ndo garante
a continuidade dos mesmos) e, conseqlientemente, o perfil de risco do FIDC;

a carteira do FUNDO esta concentrada em um Unico direito creditério e concentrada em um unico
devedor (Unido Federal), ferindo critérios de pulverizagao / diversificagao;

transitam atualmente nos 6rgdos legislativos propostas para mudangas nas leis, tratando a questéo
de precatérios (basicamente a PEC n°12/06 e substitutivo), as quais podem afetar a forma de
liquidagao destas dividas (ex.: limite para pagamento, ordem cronolégica e forma de pagamento,
basicamente). Embora estas propostas ndo tenham incidéncia sobre os precatérios da Unido (se
aplicando basicamente aos precatérios estaduais e municipais), a regulamentagéo destas obrigacdes
esta sujeita as mudangas na legislagdo pertinente, 0 que pode impactar no cronograma de
amortizagdo destas obrigagdes, bem como na forma / ordem de liquidagdo / pagamento dos
mesmos. Similarmente, na medida em que o ativo subjacente do FUNDO (precatério) configura uma
obrigagdo da Unido, mudangas no ambito politico poderiam impactar na postura do devedor, com
relagdo a estas obrigagbes, incorporando um risco de carater politico que nao pode ser
desconsiderado; e

o direito creditério, ativo subjacente do FUNDO apresenta liquidez bastante restrita.

GERENCIAMENTO DE RISCOS

O ADMINISTRADOR e a GESTORA utilizam, no gerenciamento de riscos, analises que levam em
consideragdo os fundamentos econémicos e de mercado com influéncia no desempenho dos ativos que
compdem a carteira do FUNDO e modelos de gestéo de ativos que se traduzem em cuidadosos processos de
investimento, apoiados por sistemas informatizados de uUltima geracéo e de extrema confiabilidade.

Nao obstante a diligéncia do ADMINISTRADOR e da GESTORA em colocar em pratica a politica de
investimento delineada, os investimentos do FUNDO estao, por sua natureza, sujeitos a flutuagdes tipicas do
mercado, risco de crédito, risco sistémico, condigdes adversas de liquidez e negociagao atipica nos mercados
de atuagao e, apesar de o ADMINISTRADOR manter sistema de gerenciamento de riscos, ndo ha garantia de
completa eliminacédo da possibilidade de perdas para o FUNDO e para o Cotista.
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PATRIMONIO LiQUIDO E AVALIAGAO DOS ATIVOS DO FUNDO

O patriménio liquido do FUNDO sera a soma do disponivel mais o valor da carteira, mais os valores a receber,
menos as exigibilidades.

As Cotas do FUNDO serdo valoradas todo Dia Util, com base na divisdo do valor do patriménio liquido pelo
nimero de Cotas do FUNDO, apurados ambos no inicio do dia, isto &, no horario de abertura dos mercados
em que o FUNDO atua.

Os ativos financeiros integrantes da carteira do FUNDO que tém valor de mercado serao avaliados todo Dia
Util de acordo com o Manual de Precificagdo do CUSTODIANTE, disponivel no site da ANBID.

Sempre que houver negociagdo de mais de 10% do patriménio liquido do FUNDO, o valor de todas as Cotas
em circulagao devera ser igual ao valor de negociagdo. Neste caso, o valor dos Direitos de Créditos sera
corrigido de acordo com a corregao do valor das Cotas, conforme féormula abaixo:

vp )
1+ —
PLAtual

g - Taxa de valorizagdo da Cota do FUNDO.

g:

VP - Valor dos Direitos de Crédito: Corresponde ao valor dos Direitos de Crédito atualizado na data de
integralizagao das Cotas, conforme determinado em laudo pericial elaborado por advogado especializado.

PLAtual - Valor do Patriménio Liquido, na data do calculo.

N Meses - Numero de Meses entre a data do célculo e a data estimada para que o Direito de Crédito se
transforme em precatério, conforme parecer elaborado por advogado especializado.

Cotq =Cotg xgx{l+|IPCAr(1+012"" 1]

Cotan = Cota ap6s valorizacao.

Cotan - 1= Cota anterior.

g - Taxa de valorizacdo da Cota do FUNDO, obtido segundo férmula anterior.

IPCA - dltimo IPCA mensal divulgado pelo IBGE, em percentual.

A atualizagao da Cota devera ocorrer mensalmente.

A GESTORA, mediante comunicagdo ao ADMINISTRADOR, realizara reavaliagdes dos ativos da carteira do
FUNDO quando: (i) verificada evolugao de carater relevante no andamento processual do Direito de Crédito;
(i) houver atraso no cronograma estimado pelo escritério de advocacia responsavel por patrocinar a agdo em
face da Unido Federal; (iii) houver qualquer tentativa de bloqueio ou de constituicdo de 6nus solicitados por
terceiros em relagéo aos Direitos de Credito.

O ADMINISTRADOR, por meio dos competentes débitos e créditos realizados nas contas correntes de
titularidade do FUNDO, alocara os recursos decorrentes da integralizacdo das Cotas e do recebimento dos
ativos integrantes da carteira do FUNDO, na seguinte ordem:

1 no pagamento dos custos correntes do FUNDO;

2 na amortizagdo e/ou resgate das Cotas em circulagdo, observados os termos e as
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condi¢cdes do Regulamento; e

3 no pagamento do Prego de Aquisigdo dos Direitos de Crédito Elegiveis, em moeda corrente
nacional.

POLITICA DE DISTRIBUICAO DE RESULTADOS

Todos os resultados auferidos pelo FUNDO serao incorporados ao seu patriménio, nos termos do disposto no
Regulamento do FUNDO.
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REGRAS DE MOVIMENTAGCAO

INVESTIMENTO INICIAL: R$ 1.000.000,00

APLICACAO: D+1: (o valor da Cota de mesma classe em vigor no 12 Dia Util subseqliente ao dia da efetiva
disponibilidade dos recursos confiados pelo investidor ao ADMINISTRADOR, em sua sede ou dependéncias).

RESGATE: Por se tratar de fundo fechado, o resgate de Cotas s6 se dara com o término do prazo de duracéo
do FUNDO, a ultima amortizagcdo de uma dada série de Cotas ou de sua liquidacao.

O prazo de duragao da 12 série é de 14 anos, contados da primeira integralizagao.

O FUNDO n&o efetuara resgates e aplicagbes em sabados, domingos ou em dias n&o Uteis. Entende-se por
Dia Util segunda a sexta-feira, exceto feriados de ambito nacional ou bancarios na sede do CUSTODIANTE,
ou, ainda, dias em que, por qualquer motivo, ndo houver expediente bancario ou nao funcionar o mercado
financeiro.

PROCEDIMENTOS PARA MOVIMENTACAO (APLICACOES/RESGATES)

As Cotas do FUNDO somente poderdo ser resgatadas ao final do periodo de duragédo. Antecipadamente,
podera ocorrer amortizagao de Cotas ou liquidagdo do FUNDO deliberadas em Assembléia Geral de Cotistas.

Nao havera direito de preferéncia para os Cotistas da 12 série do FUNDO, ou para os Cotistas que adquiriram
ou venham a adquirir Cotas do FUNDO quando da emissdo da 22 série e das séries subseqlentes.
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CRITERIO PARA INTEGRALIZAGAO, RESGATE E AMORTIZAGAO

A integralizagao, a amortizagéo e o resgate de Cotas do FUNDO podem ser efetuados em débito e crédito em
conta corrente, transferéncia eletronica disponivel (“TED”) ou da CETIP S.A. — Balcdo Organizado de Ativos e
Derivativos, bem como em Direitos de Crédito Elegiveis.

Para o calculo do nimero de Cotas a que tem direito o investidor, serdo deduzidas do valor entregue ao
ADMINISTRADOR quaisquer taxas ou despesas previstas no Regulamento.

As Cotas poderdo ser resgatadas em Direitos de Crédito exclusivamente nas hip6teses de liquidagao
antecipada do FUNDO.

Na emissao de Cotas do FUNDO deve ser utilizado o valor de abertura da Cota em vigor no primeiro Dia Util
subsequente ao da efetiva disponibilidade dos recursos depositados pelo investidor diretamente na conta do
FUNDO. Para fins de amortizagao e resgate das Cotas do FUNDO deve ser utilizado o valor de abertura da
Cota em vigor do dia do pagamento da amortizagao e/ou do resgate respectivo.

O prego de subscricdo das Cotas desta 12 Série podera contemplar agio ou desagio sobre o valor previsto
para amortizagdo, desde que uniformemente aplicado para todos os subscritores e apurado através de
procedimento de descoberta de prego em mercado organizado.

Por se tratar de Direitos de Crédito de origem judicial, que ao final deverdo ser convertidos em Precatérios
Judiciais Federais e pagos nos termos da Emenda Constitucional n® 30, de 13 de setembro de 2000, a partir
da data em que os pagamentos decorrentes destes Precatérios se tornarem liquidos para o FUNDO, o
ADMINISTRADOR iniciara a amortizagao dos valores de juros e principal investido amortizados.

O pagamento das amortizagdes devera ser realizado em até 10 (dez) Dias Uteis contados a partir do
recebimento, pelo FUNDO, da parcela paga nos termos do Artigo 78 e seus paragrafos, do Ato das
Disposicoes Constitucionais Transitérias.

As Cotas da 12 Série do FUNDO poderdo ser amortizadas extraordinariamente caso o FUNDO aliene os
Direitos de Creédito anteriormente ao recebimento previsto no normativo citado no paragrafo acima. O
pagamento das amortizagdes extraordinarias, se houver, devera ser feito no 15° (décimo quinto) Dia Util na
praca do ADMINISTRADOR dos meses de margo e novembro de cada ano.

O resgate das Cotas ocorrera com a amortizagdo da Ultima parcela dos Precatérios Judiciais Federais. A

amortizagdo podera se dar em Direitos de Crédito, na hipétese da Assembléia Geral de Cotistas deliberar pela
liguidagéo antecipada do FUNDO.
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EVENTOS DE AVALIACAO

Na hipétese de ocorréncia das situagbes a seguir descritas, cabera ao ADMINISTRADOR, ao
CUSTODIANTE, ou aos Cotistas interessados, convocar uma Assembléia Geral de Cotistas para que esta,
apos apresentagdo das situagbes da carteira pelo ADMINISTRADOR, delibere sobre a continuidade do
FUNDO ou sua liquidacdo antecipada, e consequlente definicdo de cronograma de pagamentos dos Cotistas:

v

inobservancia pelo ADMINISTRADOR de seus deveres e obrigagbes previstos no
Capitulo Il do Regulamento, que ndo seja um evento de Liquidagdo Antecipada,
verificada pelo CUSTODIANTE;

rentncia do ADMINISTRADOR, da GESTORA ou da CUSTODIANTE a administragdo
do FUNDO;

aquisicdo pelo ADMINISTRADOR, de direitos de créditos em desacordo com o Critério
de Elegibilidade, conforme exposto no Capitulo VI do Regulamento, verificada pelo
CUSTODIANTE;

existéncia ou evidéncia concreta, irrefutavel e comprovada documentalmente de que os
Direitos de Crédito ndo foram regularmente e devidamente formalizados;

ocorréncia de qualquer procedimento, demanda e/ou reclamagédo, de natureza
administrativa, judicial, extrajudicial e/ou arbitral que conteste a validade e/ou eficacia
da Escritura Pudblica; e,

inobservancia pelo CUSTODIANTE de seus deveres e obrigagbes previstos no
Regulamento.

Na ocorréncia de quaisquer dos eventos acima, o ADMINISTRADOR devera convocar, no prazo de 05 dias,
uma assembléia geral, a ser realizada num prazo nao superior a 20 dias, para que seja avaliado o grau de
comprometimento do FUNDO.
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EVENTOS DE LIQUIDAGAO

O FUNDO sera liquidado Unica e exclusivamente nas seguintes hipéteses:

v

sempre que assim decidido pelos Cotistas em assembléia geral especialmente
convocada para tal fim além das hipoteses descritas no Regulamento;

se 0 FUNDO mantiver patriménio liquido médio inferior a R$ 500.000,00 (quinhentos mil
reais), pelo periodo de 03 (trés) meses consecutivos e ndo for incorporado a outro
Fundo de Investimento em Direitos Creditorios;

caso seja deliberado em Assembléia Geral que um Evento de Avaliagdo constitui um
Evento de Liquidagao;

impossibilidade de o FUNDO adquirir Direitos de Crédito admitidos por sua politica de
investimentos;

constatacdo, pelo ADMINISTRADOR ou pela GESTORA, de que existem Direitos de
Crédito cedidos ao FUNDO onerados ou gravados;

caso o ADMINISTRADOR deixe de convocar Assembléia Geral de Cotistas na hip6tese
de ocorréncia de qualquer das hipéteses previstas no Artigo 47 do Regulamento;

renincia do ADMINISTRADOR ou do CUSTODIANTE com a conseqliente nao
assungdo de suas fungbes por uma nova instituicho nos prazos previstos no
Regulamento.

Na liquidagé@o antecipada do FUNDO, ndo havendo a disponibilidade de recursos, os Cotistas do FUNDO
receberdo Direitos de Crédito Elegiveis constantes da carteira do FUNDO, como pagamento dos seus direitos,
em dacdo em pagamento.

Os demais procedimentos pertinentes a Liquidagdo do FUNDO estdo dispostos no Capitulo XIV do

Regulamento.
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DESPESAS DEDUTIVEIS DO FUNDO

Constituem encargos do FUNDO, além da remuneragéo dos servigos, as seguintes despesas, que podem ser
debitadas pelo ADMINISTRADOR:

v' taxas, impostos ou contribuigdes federais, estaduais, municipais ou autarquicas, que
recaiam ou venham a recair sobre os bens, direitos e obrigagdes do FUNDO;

v' despesas com impressdo, expedicdo e publicacdo de relatérios, formularios e
informagdes periddicas, previstas no Regulamento ou na regulamentagéo pertinente;

v' despesas com correspondéncias de interesse do FUNDO, inclusive comunicagdes aos
Cotistas;

v" honorarios e despesas do auditor encarregado da revisio das demonstragdes
financeiras e das contas do FUNDO e da analise de sua situagdo e da atuagao do
ADMINISTRADOR,;

v' emolumentos e comissdes pagas sobre as operagdes do FUNDO;

v' honorarios de advogados, custas e despesas correlatas feitas em defesa dos
interesses do FUNDO, em juizo ou fora dele, inclusive o valor da condenagéo, caso o
mesmo venha a ser vencido;

v/ quaisquer despesas inerentes a constituicdo ou a liquidagdo do FUNDO ou a realizagdo
de Assembléia Geral de Cotistas;

v' despesas com a contratagdo de agéncia classificadora de risco;

v' despesas com o profissional especialmente contratado para zelar pelos interesses dos
Cotistas, como representante dos Cotistas;

v' despesa com a taxa de registro e anuidade na CETIP/ANBID; e

v" remuneragao dos servigos de Custddia do FUNDO.

Quaisquer outras néo previstas como encargos do FUNDO devem correr por conta do ADMINISTRADOR.

O FUNDO arcara com todas despesas que porventura venham a ser por ele incorridas com vistas a adogao
de medidas judiciais necessarias a salvaguarda e cobranga de seus direitos e prerrogativas decorrentes da
titularidade dos Direitos de Crédito Inadimplidos, incluindo todos os custos, taxas, despesas, emolumentos,
honorarios advocaticios e periciais ou quaisquer outros encargos relacionados estes procedimentos.

O ADMINISTRADOR e a GESTORA poderdo recomendar ao FUNDO a contratagdo de escritério de
advocacia para acompanhar os trabalhos de execugao dos Direitos de Crédito de titularidade do FUNDO ou,
ainda, a substituicdo do escritério de advocacia responsavel pela execu¢do dos mesmos. Por exclusiva
decisdo da Assembléia Geral de Cotistas tais contratagdes e substituicdo poderdo ser realizadas e, neste
caso, todas as despesas necessarias para a efetivagdo da substituicdo do responsavel pela cobranga seréo
de responsabilidade do FUNDO nos termos deste Capitulo.

Caso o FUNDO nao possua recursos disponiveis, em moeda corrente nacional, suficientes para a adogao e
manutengao, direta ou indireta, dos procedimentos judiciais necessarios a cobranga dos Direitos de Crédito e
dos outros ativos de sua titularidade e a defesa dos seus direitos, interesses e prerrogativas, a maioria dos
titulares das Cotas, reunidos em Assembléia Geral, podera aprovar o aporte de recursos ao FUNDO, por meio
da integralizagdo de novas Cotas, a ser subscrita e integralizada por todos os titulares das Cotas, para
assegurar, se for o caso, a ado¢do e manutencao dos procedimentos acima referidos.

Todos os custos e despesas referentes as medidas judiciais apontadas acima serdo de inteira
responsabilidade do FUNDO e dos titulares das Cotas em circulagdo, ndo estando o ADMINISTRADOR, a
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GESTORA, o CUSTODIANTE e quaisquer de suas respectivas pessoas controladoras, sociedades por estes
direta ou indiretamente controladas, a estes coligadas ou outras sociedades sob controle comum, em conjunto
ou isoladamente, obrigados pelo adiantamento ou pagamento de valores relacionados a estes procedimentos.
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TAXAS DO FUNDO

TAXA DE ADMINISTRACAO

0,01% a.a. sobre o Patriménio Liquido do fundo.

A taxa de administragdo € calculada e apropriada por Dia Util, com base no percentual referido acima, sobre o
valor diario do patriménio liquido do FUNDO do Dia Util imediatamente anterior, e sera paga mensalmente até
0 52 (quinto) Dia Util do més subseqiiente ao vencido.

TAXA DE PERFORMANCE

O FUNDO pagara taxa de performance a GESTORA, liquida de quaisquer despesas, observadas as
seguintes condigdes:

| - Até que cada Cota obtenha o retorno do valor que corresponda a 100% (cem por cento) do custo de sua
aquisicéo, corrigido pelo Indexador (IPCA + 6%), por meio do pagamento de rendimentos ou de amortizagao
de Cotas, nao sera devida Taxa de Performance;

Il - Apos o retorno integral do custo de aquisigdo da Cota corrigido pelo Indexador quaisquer outros valores
amortizados pelo FUNDO deverédo observar a seguinte proporgao e regra de pagamento: (a) 80% (oitenta por
cento) serdo entregues aos Cotistas a titulo de amortizagao de Cotas; e (b) 20% (vinte por cento) serdo pagos
diretamente a GESTORA pelo FUNDO a titulo de Taxa de Performance; e

Para os fins do disposto acima, o retorno do valor que corresponda a 100% (cem por cento) do preco de
aquisicao corrigido pelo Indexador sera apurado por Cota e nao por Cotista. Assim, ainda que as Cotas sejam
negociadas no mercado secundario, o calculo para fins de pagamento da taxa de performance sempre se
baseara no valor de aquisi¢céo pago pelo Cotista original, de modo que se uma Cota ja tiver obtido o retorno
de 100% (cem por cento) do custo de sua aquisigdo, um proximo cotista adquirente da Cota em mercado
secundario ndo se valera da regra do item | acima.

TAXA DE INGRESSO

Néo ha.

Taxa de Saida

Néo ha.
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ADMINISTRACAO

A atividades de administracao sera exercida pelo ADMINISTRADOR.

OBRIGACOES DO ADMINISTRADOR

Incluem-se entre as obrigagdes do ADMINISTRADOR:

v' manter atualizados e em perfeita ordem:

a documentagao relativa as operagdes do FUNDO;

o registro dos Cotistas;

o livro de atas de Assembléias Gerais;

o livro de presenca de Cotistas;

os demonstrativos trimestrais do FUNDO;

) o registro de todos os fatos contabeis referentes ao FUNDO; e
) os relatérios do auditor independente.

®O O 0T
—_——C
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receber quaisquer rendimentos ou valores do FUNDO diretamente ou por meio de
instituicdo contratada;

entregar ao Cotista, gratuitamente, exemplar do Regulamento do FUNDO, bem como
cientifica-lo do nome do periédico utilizado para divulgagdo de informagdes e da taxa de
administracao praticada;

divulgar, diariamente, no periédico utilizado para divulgacdes do FUNDO, além de
manter disponiveis em sua sede e agéncias e nas instituicbes que coloquem Cotas
desse, o valor do patriménio liquido do FUNDO, o valor da Cota, as rentabilidades
acumuladas no més e no ano civil a que se referirem, e os relatérios da agéncia
classificadora de risco contratada pelo FUNDO;

custear as despesas de propaganda e divulgagdo do FUNDO;

fornecer anualmente aos Cotistas documento contendo informagdes sobre os
rendimentos auferidos no ano civil e, com base nos dados relativos ao Ultimo dia do
més de dezembro, sobre 0 nimero de Cotas de sua propriedade e respectivo valor;

sem prejuizo da observancia dos procedimentos relativos as demonstragdes
financeiras, previstas na regulamentagdo em vigor, manter, separadamente, registros
analiticos com informagbes completas sobre toda e qualquer modalidade de
negociagao realizada entre o ADMINISTRADOR e o0 FUNDO;

providenciar trimestralmente a atualizagdo da classificagao de risco do FUNDO ou dos
direitos de crédito e demais ativos integrantes da carteira do FUNDO.

A divulgagao do valor do patriménio liquido do FUNDO, o valor da Cota, as rentabilidades acumuladas no més
e no ano civil a que se referirem, e os relatérios da agéncia classificadora de risco contratada pelo FUNDO
pode ser providenciada por meio de entidades de classe de instituigbes do Sistema Financeiro Nacional,
desde que realizada em periddico de ampla veiculagao, observada a responsabilidade do ADMINISTRADOR
pela regularidade na prestagao destas informagoes.

O ADMINISTRADOR, observadas as limitagdes legais e do Regulamento, tera poderes para praticar todos os
atos necessarios a administragdo do FUNDO, bem como para exercer todos os direitos inerentes aos ativos
que o integrem, inclusive o de agdo e o de comparecer em assembléias gerais ou especiais atinentes aos
ativos que compdem a carteira do FUNDO.

VEDACOES DO ADMINISTRADOR

E vedado ao ADMINISTRADOR:
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prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma nas operagdes
praticadas pelo FUNDO, inclusive quando se tratar de garantias prestadas as
operacgoes realizadas em mercados de derivativos;

utilizar ativos de sua prépria emissdo ou co-obrigagdo como garantia das operagdes
praticadas pelo FUNDO; e

efetuar aportes de recursos no FUNDO, de forma direta ou indireta, a qualquer titulo,
ressalvada a hipétese de aquisicdo de Cotas deste.

As vedagbes de que tratam o primeiro e o terceiro itens acima abrangem os recursos proprios das pessoas
fisicas e das pessoas juridicas controladoras do ADMINISTRADOR, das sociedades por elas direta ou
indiretamente controladas e de coligadas ou outras sociedades sob controle comum, bem como os ativos
integrantes das respectivas carteiras e os de emissdo ou co-obrigacdo dessas.

Excetuam-se do disposto acima a utilizagdo de titulos de emissao do Tesouro Nacional, titulos de emissao do
Banco Central do Brasil e créditos securitizados pelo Tesouro Nacional, integrantes da carteira do FUNDO,
para cobertura de margem de garantia de operagdes de que tratam o Capitulo 1ll do Regulamento.

E vedado ao ADMINISTRADOR, em nome do FUNDO:

v

prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma, exceto quando se
tratar de margens de garantia em operacdes realizadas em mercados de derivativos;

realizar operagcdes e negociar com ativos financeiros ou modalidades de investimento
nao previstos na Instrugdo CVM 356;

aplicar recursos diretamente no exterior;
adquirir Cotas do préprio FUNDO;

pagar ou ressarcir-se de multas impostas em razdo do descumprimento de normas
previstas na Instrugdo CVM 356, bem como no Regulamento;

vender Cotas do FUNDO a prestagéo;

vender Cotas do FUNDO a instituicdes financeiras e sociedades de arrendamento
mercantil cedentes de direitos de crédito;

prometer rendimento predeterminado aos Cotistas;

fazer, em sua propaganda ou em outros documentos apresentados aos investidores,
promessas de retiradas ou de rendimentos, com base em seu préprio desempenho, no
desempenho alheio ou no de ativos financeiros ou modalidades de investimento
disponiveis no &mbito do mercado financeiro;

delegar poderes de gestéo da carteira do FUNDO, ressalvado o disposto no Artigo 39,
inciso Il, da Instrugao CVM 356;

obter ou conceder empréstimos/financiamentos, admitindo-se a constituigao de créditos
€ a assungao de responsabilidade por débitos em decorréncia de operagdes realizadas
em mercados de derivativos;

efetuar locacdo, empréstimo, penhor ou caugéo dos direitos e demais ativos integrantes

da carteira do FUNDO, exceto quando se tratar de sua utilizagdo como margem de
garantia nas operagdes realizadas em mercados de derivativos.
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GESTAO
A atividade de gestdo da carteira do FUNDO sera exercida pela GESTORA.
Sé&o obrigagdes da GESTORA:
v'avaliar as condi¢des da cessdo;
v'acompanhar os procedimentos de transferéncia da titularidade dos direitos de Crédito e
a alteracdo do polo ativo da agdo principal e das agdes acessérias podera tomar
quaisquer medidas necessarias para efetivagdo da transferéncia do pélo ativo;
v/ atuar como fiel depositaria dos Documentos Representativos dos Créditos a serem
adquiridos pelo FUNDO, devendo enviar para o CUSTODIANTE cépia dos Documentos

Representativos de Crédito sempre que solicitado;

v/ monitorar o processo judicial e a sua coordenacdo pelo escritério de advocacia
responsavel pela execugao dos direitos em face da Unido Federal.

O CUSTODIANTE podera verificar a qualguer momento, em horario comercial, junto a GESTORA, a

existéncia e formalizagdo dos Documentos Representativos dos Créditos e o cumprimento com relagdo a
guarda e organizagao destes documentos.

29



CUSTODIA, CONTROLADORIA E ESCRITURAGAO

As atividades de custddia, controladoria e escrituragdo de Cotas do FUNDO serdo exercidas pelo

CUSTODIANTE.

O CUSTODIANTE é responsavel pelas seguintes atividades:

v

v

receber e analisar a documentagao que evidencie o lastro dos Direitos de Crédito;
validar os Direitos de Crédito em relagao ao Critério de Elegibilidade;

realizar a liquidagdo fisica e financeira dos Direitos de Crédito, evidenciados pelo
instrumento de cesséo de direitos e documentos comprobatérios da operagéo;

fazer a custodia, administragao, cobranga e/ou guarda dos documentos relativos aos
Direitos de Crédito e demais ativos integrantes da carteira do FUNDO;

diligenciar para que seja mantida, as suas expensas, atualizada e em perfeita ordem, a
documentacgdo dos Direitos de Crédito, com metodologia preestabelecida e de livre
acesso para auditoria independente, agéncia classificadora de risco contratada pelo
FUNDO e érgaos reguladores;

cobrar e receber, por conta e ordem de seus clientes, pagamentos, resgate de titulos
ou qualquer outra renda relativa aos titulos custodiados, depositando os valores
recebidos na conta de depdsitos dos mesmos;

Verificar a totalidade dos Documentos Representativos de Crédito que representam o
lastro dos Direitos de Crédito.
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CLASSIFICACAO DE RISCO

As Cotas do FUNDO sé&o avaliadas pela empresa Austin Rating. A 12 Série de Cotas receberam classificagdo
de risco B+. A classificagdo de risco das Cotas sera revisada trimestralmente e divulgada aos Cotistas na
forma prevista no Regulamento

A Austin Rating faz a revisdo do rating das Cotas trimestralmente.

Caso ocorra o rebaixamento do rating das Cotas do FUNDO, serdo adotados os seguintes procedimentos:

v' comunicagdo a cada Cotista das razdes do rebaixamento, através de publicacdo no
Periddico através de correio eletronico, e;

v' envio a cada Cotista de correspondéncia ou correio eletrénico contendo relatério da
empresa de classificagéo de risco.
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AUDITORIA INDEPENDENTE
A empresa de auditoria contratada pelo FUNDO ¢ a KPMG Auditores Independentes, responsavel pela

revisdo das demonstragdes financeiras e das contas do FUNDO e pela andlise de sua situagdo e da atuagéo
do ADMINISTRADOR.
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BREVE HISTORICO DOS PRESTADORES DE SERVICOS

BREVE HISTORICO DA CRUZEIRO DO SUL S.A. DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS

Em 1993, com a aquisi¢cdo do controle acionéario pela familia Indio da Costa, o Banco Cruzeiro do Sul se
tornou um dos pioneiros e lideres no segmento de Crédito Consignado com Desconto em Folha de
Pagamento destinado a Servidores Publicos Federais, Estaduais e Municipais e, a partir do ano de 2004, a
Aposentados e Pensionistas do INSS.

Hoje, o Banco Cruzeiro do Sul é empresa lider de conglomerado financeiro composto por banco mudltiplo,
corretora de valores e mercadorias, distribuidora de titulos e valores mobiliarios, financeira, seguradora,
securitizadora e gestora de recursos de clientes especiais.

Com sede na cidade de Séo Paulo - SP, agéncias nas cidades do Rio de Janeiro - RJ, Campinas — SP,
Palmas — TO, Recife — PE e Salvador - BA e correspondentes distribuidos por todo o territério nacional,
administra carteira com milhares de clientes.

O Banco Cruzeiro do Sul dispde de cartdes de crédito bandeira VISA com abrangéncias nacional e
internacional. Em ativos, além do crédito consignado, atua também no segmento de middle market, através de
empréstimos a pessoas juridicas com garantia de recebiveis.

Seu funding é formado principalmente por recursos originarios de CDBs — Certificados de Depdsitos
Bancarios, recursos captados no exterior com vencimentos de longo prazo, fundos de direitos creditérios e
cessao de créditos a grandes instituicoes financeiras.

Em junho de 2007, o Banco Cruzeiro do Sul deu um grande passo para um crescimento ainda maior e sua
consolidagao definitiva no cenario econdmico nacional ao abrir o capital e ter suas agdes negociadas na
BOVESPA, passando a fazer parte, assim, do seleto grupo de empresas com ac¢des negociadas no mercado
de capitais.

BREVE HISTORICO DA BCSUL VERAX SERVICOS FINANCEIROS LTDA.

A BCSul Verax Servigos Financeiros Ltda, € uma empresa de gestdo e administragéo de titulos e valores
mobiliarios nos termos da Instrugdo CVM 306 de 05.05.1999, conforme Ato Declaratério CVM n°7.509, de 24
de novembro de 2003. Seu principal foco de atuagio esta no aconselhamento e orientagdo financeira para
investidores Pessoas Fisica e Juridica através dos métodos de asset allocation.

Empresa independente de gestdo de recursos de terceiros, tem como maior objetivo a ndo incidéncia de
conflito de interesse na sele¢do dos produtos de investimento que aloca a seus clientes, neste sentido atua
com 15 diferentes instituicdes gestoras a fim de diversificar ao maximo as aplicagdes de seus clientes.

A gestdo da empresa esta sob as responsabilidades dos sécios diretores Marcelo Xand6 Baptista e Marcio
Serra Dreher profissionais oriundos das areas de investimento e gestdo de grandes instituicdes financeiras
brasileiras e internacionais, onde adquiriram por mais de 8 anos a experiéncia de alocagao de recursos para
clientes de alto poder aquisitivo. A BCSul Verax conta ainda com a participagdo societaria de Luis Felippe e
Luis Octavio Indio da Costa que agregam a estrutura credibilidade e experiéncia refletida em mais de 40 anos
de atuagao no mercado financeiro brasileiro.

Possui uma estrutura operacional extremamente enxuta, composta por profissionais de alto nivel técnico
divididos em 3 equipes: comercial, responsavel pela prospeccdo de clientes e atendimento a investidores;
gestao, responsavel pela analise, selegdo e acompanhamento dos produtos de terceiros para composicao das
carteiras dos clientes da BCSul Verax e operacional, que atual na elaboracédo de relatérios de performance e
no atendimento ao Cotista.

A partir de novembro de 2003, a BCSul Verax passou a dedicar-se também a estruturagdo e andlise de
operagdes de securitizagdo de ativos de crédito utilizando-se das ferramentas como FIDCs - FUNDOs de
Investimentos de Direitos de Créditos, CCBs - Cédulas de Crédito Bancario, CRIs - Certificado de Recebiveis
Imobiliarios, entre outras.

Tem atualmente sob sua gestao ativos de R$ 5,6 bilhdes.
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BREVE HISTORICO DO DEUTSCHE BANK S.A. - BANCO ALEMAO

O Deutsche Bank vem prestando os servigos de custodia desde 1870 através de suas centrais estabelecidas
em Nova York, Cingapura, Londres e Frankfurt sendo considerados atualmente um dos maiores custodiantes
no mundo.

No Brasil, o Deutsche Bank atua desde agosto de 1911, através do "Deutsche Ueberseeische Bank" (neste
més houve a abertura de uma filial no Rio de Janeiro, sob 0 nome de Banco Alemao Transatlantico). Em 1930
o Deutsche Bank expandiu seus negécios no Brasil com a fusdo do "Disconto -Gesellschaft AG". No decorrer
da 2° guerra, entretanto o Banco teve suspensa suas operagdes retornando a atuar no mercado financeiro
brasileiro em 1968 quando da recuperagao de sua carta patente.

Desde 18 de mar¢o de 1994, o Deutsche Bank atua como subsidiaria independente no Brasil, sob o nome de
Deutsche Bank S.A. -Banco Alemao que pertence inteiramente ao Deutsche Bank AG, Frankfurt. No inicio de
outubro de 1994, o Deutsche Bank S.A. - Banco Alemao, recebeu do Banco Central do Brasil, licenga de
banco mltiplo, podendo atuar nos mais diversos segmentos do mercado financeiro brasileiro.

No mundo, o Deutsche Bank oferece seus servigos em 76 paises e € uma das maiores instituigdes financeiras
do mundo possuindo excelente reputagdo, o que se reflete nas excelentes avaliagbes concedidas pelas
empresas de rating internacional tais como Standart & Poor’s, Moody's e Fitch Ratings, conforme abaixo
discriminado:

Ratings of Deutsche Bank Short term rating Long term rating
Standard & Poor's A-1+

Moody's Investors Services P-1 Aai
Fitch Ratings F1+ AA-

O Servigo de Custédia &€ um dos focos de atuagdo do Deutsche Bank, com posicdo de destaque no cendrio
mundial. No Brasil, o Banco é uma instituigdo credenciada pela CVM para a prestacéo de servigos de custddia
de titulos escriturais (dentre outros, Titulos Publicos Federais, Titulos Privados e de Renda Variavel). O inicio
dessa atividade data de 1994.

Inicialmente oferecendo os servigos para investidores estrangeiros, a partir de 1996 passou a atender
administradores locais de recursos e investidores institucionais tais como fundos de previdéncia e, a partir de
2003 iniciou a prestagdo de servicos de custddia, controladoria e escrituragdo de cotas para fundos de
investimento em direitos creditérios.

BREVE HISTORICO DA AUSTIN RATING

A Austin Rating € uma agéncia classificadora de risco de crédito de origem brasileira. Foi a primeira empresa
nacional a conceder ratings no Brasil. Além do pioneirismo na classificag@o de risco de crédito, a empresa se
caracteriza pelo desenvolvimento de metodologia prépria, a qual adapta padrdes internacionais ao mercado
financeiro nacional e suas particularidades.

A credibilidade da Austin Rating junto ao mercado foi construida ao longo dos seus 20 anos de atuagdo no
Brasil. Nesse periodo, a agéncia teve a oportunidade de acompanhar os momentos decisivos da economia
nacional e internacional e de suas implicagbes sobre empresas nacionais e, principalmente, instituicbes
financeiras, destacando-se pela seguranga e pela independéncia de suas opinides. Hoje, a Austin é a
empresa mais solicitada pela midia quando o assunto é bancos e mercado financeiro.

A manutencéo da profunda confianga adquirida exige que a Austin Rating esteja permanentemente realizando
investimentos na formacao e atualizagdo de seus profissionais, 0s quais ocorrem sob a forma de cursos nas
escolas de economia e finangas, palestras e eventos promovidos pelo mercado financeiro e intercambio de
conhecimento com estudantes e profissionais de universidades nacionais e estrangeiras. A soma dos
investimentos se reproduz em uma equipe de analistas altamente qualificada, a qual garante uma qualidade
cada vez maior no processo analitico e das opinides concedidas pela agéncia.

BREVE HISTORICO DA KPMG AUDITORES INDEPENDENTES

A KPMG é uma empresa com presenga mundial, prestando servicos em diversas areas, por meio de seus
departamentos de Servicos de Auditoria, Assessoria Tributaria, Assessoria em Servigos Financeiros e
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Assessoria em Gestdo de Recursos Humanos. Para tanto, possui infra-estrutura e base de conhecimentos
globais para oferecer aos seus clientes de médio e grande portes estratégias especificas as suas
necessidades.

Como a KPMG é uma empresa com foco no mercado e busca permanentemente oferecer servigos de real
valor agregado aos seus clientes, desenvolveu uma estrutura interna de negécios dividida por Segmentos de
Industria.

A empresa foi formada no Brasil em 12 de julho de 1987, a KPMG ¢é a abreviagdo dos nomes de seus
principais fundadores, nasceu da fusdo de trés empresas com tradicdo na comunidade de negécios: a Peat
Marwick & Mitchell, que posteriormente tornou-se Peat Marwick International (PMI), com atuagéao desde 1915;
a Klynveld Main Goerdeler, presente no Pais desde 1982; e a Roberto Dreyfuss, firma brasileira fundada em
1943.

Em 1987, a KMG e a PMI fizeram a primeira megafusdo do mercado de servigos de auditoria, passando todas
as firmas associadas a elas a utilizar o nome KPMG. A KPMG opera no Brasil como KPMG Auditores
Independentes com mais de 1.000 profissionais, por meio de uma rede de nove escritérios operacionais, cada
um liderado por um sécio.

Possui escritérios nas seguintes cidades: Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Brasilia, Campinas,
Curitiba, Porto Alegre, Sao Carlos e Jaragua do Sul.

A KPMG presta servicos nas areas de auditoria e contabilidade, impostos, fusbes e incorporagdes,
investigagbes especiais, treinamento, avaliagbes empresariais e assessoria em gestéao de recursos humanos.

BREVE HISTORICO DE FREITASLEITE, FAGUNDES ADVOGADOS

FreitasLeite, Fagundes Advogados, com escritério na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, na Rua
Gomes de Carvalho, n® 1.666, 82 andar, Vila Olimpia.

Escritério de advocacia empresarial formado em 1989, conta com ampla experiéncia e tradigdo nas areas de
mercado financeiro e de capitais. FreitasLeite, Fagundes busca fornecer uma assessoria legal de qualidade,
compreensiva e agil, para seus clientes no Brasil e no exterior. O escritério tem, dentre seus clientes,
instituicdes financeiras, assemelhadas e outros participantes do mercado, como companhias abertas e fundos
de investimento. FreitasLeite, Fagundes é um assessor juridico com forte participacdo em operagdes de
mercado financeiro e de capitais, tendo destacada participagdo na estruturagdo de Fundos de Investimento
em Direitos de Crédito.
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CRONOGRAMA DAS ETAPAS DA OFERTA DA 1: SERIE

DATA DE INicio DA DISTRIBUICAO: [Data do registro do FUNDO perante a CVM]

DATA DE ENCERRAMENTO DA DISTRIBUICAO: A distribuicdo da 12 série devera ser integralmente subscrita no prazo
de 180 dias, a contar da concessdo de registro do FUNDO. A critério do ADMINISTRADOR, atingido o
patamar minimo de distribuicdo de 40% das Cotas desta 12 série, podera se dar por encerrado o periodo de
distribuicdo de Cotas do FUNDO. O saldo ndo colocado sera cancelado antes do prazo de 180 dias
supramencionado.

POssIBILIDADE DE PRORROGAGAO DO PRAZO DE DISTRIBUIGAO: A CVM, em virtude de solicitagdo fundamentada do
ADMINISTRADOR, a seu exclusivo critério, podera prorrogar o prazo previsto acima por outro periodo, no
maximo igual ao prazo inicial.

FORMA DE DIVULGACAO DE INFORMACOES SOBRE A OFERTA: Através de envio de correio eletrénico a cada Cotista
ou publicagdo no Periddico.

ALTERACAO oU REVOGACAO DA OFERTA: Havendo alteragdo substancial, posterior e imprevisivel nas
circunstancias de fato existentes quando da apresentagcdo do pedido de registro de distribuicdo, ou que o
fundamentem, acarretando aumento relevante dos riscos do FUNDO e inerentes a prépria oferta, sera
solicitada a CVM a alteragédo ou revogagao da oferta de distribuicdo publica de Cotas do FUNDO.

A alteracdo e/ou revogacdo da oferta de distribuicido de Cotas do FUNDO sera imediatamente comunicada
aos investidores através de correio eletrénico e publicagdo no Periddico.

O investidor devera comunicar a sua discordancia com a alteragéo da oferta no prazo de 5 (cinco) Dias Uteis
apos a divulgagao da alteragao da oferta, sendo que o siléncio do investidor sera considerado como aceitagéo
da alteragdo da oferta. O investidor que manifestar sua discordancia em relagdo a alteragdo da oferta sera
restituido dos valores investidos no FUNDO, na forma e no prazo a serem informados no anuncio de alteragéo
da oferta.

A revogagao da oferta acarretara a restituicdo ao investidor da quantia aplicada no FUNDO, a qual se dara na
forma e no prazo informado no anuncio de revogagéo da oferta.
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POLITICA DE DIVULGAGAO DE INFORMAGOES AO COTISTA

A divulgacdo de qualquer informacdo de relevancia para os conddéminos do FUNDO serd realizada,
necessariamente, através de correspondéncia ou correio eletronico. Complementarmente podera ser
realizada através do Periédico.

INFORMAGOES RELEVANTES

DADOS DA CONTA PARA APLICACAQO
Banco: [...]
Agéncia [...]
Conta: [.-.]

INFORMAGOES ADICIONAIS

Antes de efetuar a aplicagdo no FUNDO, aos investidores ou potenciais investidores deverao ler atentamente
o Regulamento e o Prospecto do FUNDO.

DEMONSTRATIVO DE CUSTO E DISTRIBUIGAO

Despesas decorrentes dos Registros:
Registro CRTD: R$ 269,31
1) Registro CVM: R$ 82.870,00
2) Porcentagem em relacédo ao preco unitario de distribuicdo 0,042%
3) Comissdo de Coordenacio Nao ha
4) Comissao de Colocacéo Nao ha
5) Comissédo de Garantia de Subscrigcdo Nao ha
6) Outras comissodes (especificar se houver) Nao ha
7) Estruturacao Nao ha
8) Classificacdo de Risco R$ 25.000,00
9) Demais despesas estimadas* R$ 100.000,00
10) Custo Unitério de Distribuicdo R$ 1.040,00
Total Estimado: R$ 209.180,00

* Assessoria Legal, impressédo do Prospecto e Publicagdo de Anuncios
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TRIBUTAGAO SOBRE O FUNDO

IOF

As aplicagbes realizadas pelo FUNDO estéo sujeitas atualmente a incidéncia do IOF/Titulos a aliquota de 0%
(zero por cento), sendo possivel sua majoragdo a qualquer tempo, mediante ato do Poder Executivo, até o
percentual de 1,50% (um inteiro e cinqlienta centésimos por cento) ao dia.

IR

Os rendimentos e ganhos apurados nas operagdes da carteira sdo isentos do Imposto de Renda.

Tributacdo Sobre os Cotistas:

IOF

O IOF/Titulos é cobrado a aliquota de 1% (um por cento) ao dia sobre o valor do resgate, cessdo ou
repactuacdo das Cotas do FUNDO, limitado ao rendimento da operagdo, em fungéo do prazo, conforme a
tabela regressiva anexa ao Decreto n® 6.306/07, sendo este limite igual a 0% (zero por cento) do rendimento
para as operagdes com prazo igual ou superior a 30 (trinta) dias.

Conforme alterado pelo Decreto n® 6.613/08, a aliquota do IOF incidente sobre o resgate de cotas realizado
por investidor estrangeiro sera 0% (zero por cento).

IR

Sobre os rendimentos e ganhos auferidos pelos Cotistas incide o IR-Fonte. Para os rendimentos auferidos a
partir de 01 de janeiro de 2005, as aliquotas sao regressivas em razdo da classificagdo do fundo como de
longo prazo (carteira com prazo médio superior a 365 dias — excluidos para esse propdésito os Direitos de
Crédito) ou de curto prazo (carteira com prazo médio igual ou inferior a 365 dias — excluidos para esse
proposito os Direitos de Crédito), e apds a definigdo da classificagdo do FUNDO segundo este critério, a
aliquota varia, ainda, de acordo com o prazo de permanéncia da aplicagdo do investidor, conforme abaixo
descrito:

(i) Fundo de longo prazo:

22,5% - prazo da aplicagdo de até 180 dias;

20,0% - prazo da aplicagdo de 181 dias até 360 dias;
17,5% - prazo da aplicagédo de 361 dias até 720 dias; e
15,0% - prazo da aplicacéo acima de 720 dias.

(if) Fundo de curto prazo:
22,5% - prazo da aplicagao de até 180 dias; e
20,0% - prazo da aplicagéo acima de 180 dias.

Os prazos referidos acima séo considerados a partir da data da aplicacéo.

Amortizacdo de Cotas

No caso de amortizagdo de Cotas, o imposto devera incidir sobre o valor que exceder o respectivo custo de
aquisicdo, em relacdo a parcela amortizada, proporcionalmente aos juros amortizados, a aliquota aplicavel
com base no prazo médio da carteira.

Alienacéo de Cotas do FUNDO a Terceiros

Na hipétese de alienacdo de Cotas do FUNDO em bolsa de valores, o ganho liquido (diferenga positiva entre
0 prego de venda e o respectivo custo de aquisigao) auferido esta sujeito ao imposto de renda, a aliquota de
15%. Neste caso, o imposto de renda sera apurado e pago pelo préprio Cotista. No caso de pessoa fisica, a
tributagéo é definitiva, ndo sendo tais ganhos incluidos no computo do imposto de renda sobre rendimentos
sujeitos ao ajuste anual. No caso de pessoa juridica, a tributagcdo sera antecipagdo do imposto de renda
devido ao final do ano. N&o obstante, no caso de pessoa juridica isenta de imposto de renda, o imposto de
renda incidente sobre ganhos liquidos mensais sera considerado definitivo, tal como ocorre com as pessoas
fisicas.
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Adicionalmente, ao alienar Cotas do FUNDO em bolsa de valores, havera a incidéncia de IR-Fonte a aliquota
de 0,005%, calculado sobre o valor de alienacdo (dispensada a retenc¢édo do IR-Fonte cujo valor seja igual ou
inferior a R $1,00), neste caso sendo responsavel pelo recolhimento a instituigo intermediaria que receber a
ordem de alienagéo do Cotista do FUNDO.

O valor do IR-Fonte referido no paragrafo anterior podera ser: (i) deduzido do imposto de renda sobre ganhos
liquidos apurados no més; (i) compensado com o imposto de renda incidente sobre ganhos liquidos apurados
nos meses subseqlientes; (iii) compensado na declaragdo de ajuste anual (se pessoa fisica) caso, apés a
deducéo de que tratam os itens (i) e (ii), houver saldo de IR-Fonte retido; e (iv) compensado com o imposto de
renda devido sobre o0 ganho de capital na alienagédo das Cotas.
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ATENDIMENTO AO COTISTA

O Servigo de Atendimento ao Cotista também podera disponibilizar informagdes adicionais sobre o FUNDO,
inclusive informagdes acerca de regras de aplicagdo e resgate, demonstrativos financeiros, relatérios sobre a
administragdo do FUNDO, bem como receber criticas e sugestoes.

E-mail: verax@verax.com.br

Telefone: (11) 3848-1800

Gestora: (11) 3044-0944

Endereco da Gestora: Rua Funchal, n® 418, 8% andar, Sdo Paulo — SP

EXEMPLARES DO PROSPECTO

Os Investidores ou potenciais investidores poderdo obter exemplares deste Prospecto nos seguintes
enderecos:

ADMINISTRADOR

Cruzeiro do Sul S.A. Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
Av. Presidente Wilson, n? 231, 242 andar

CEP 20030-021 - Rio de Janeiro - RJ

Telefone: (21) 3861-4100

Site: www.bcsul.com.br

GESTORA

BCSUL Verax Servigos Financeiros Ltda.
Rua Funchal, n? 418, 82 andar

Vila Olimpia

CEP 04551-060 Sao Paulo — SP
Telefone: (11) 3848-1800

Site: www.verax.com.br

CoMissAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM

Rio de Janeiro Sao Paulo

Rua Sete de Setembro, 111 Rua Cincinato Braga, 340, 22, 3% e 4% andares
2°,3° 5° 6°(parte), 23°, 26° ao 34 °andares Edificio Delta Plaza

CEP 20050-901 - Rio de Janeiro — RJ CEP 01333-010 — Sao Paulo - SP

Tel.: (21) 3233-8686 Tel.: (11) 2146-2000

Site: www.cvm.gov.br

CETIP S.A. — BALCAO ORGANIZADO DE ATIVOS E DERIVATIVOS

Séo Paulo Rio de Janeiro

Rua Libero Badaro, 425, 24° andar Av. Republica do Chile, 230, 112 andar
CEP 01009-000 - Sao Paulo — SP CEP 20031-170 — Rio de Janeiro - RJ
Tel.: (11) 3111-1400 / 3365-4925 Tel.: (21) 2276-7474 | 2223-6464

Fax: (11) 3111-1563 Fax: (21) 2276-7435 / 2223-6435

Site: www.cetip.com.br

QUAISQUER OUTRAS INFORMACOES OU ESCLARECIMENTOS SOBRE O FUNDO E A PRESENTE
DISTRIBUICAO PODERAO SER OBTIDAS JUNTO AO ADMINISTRADOR, A GESTORAE A CVM.
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ANEXO | - DECLARACAO DA INSTITUICAO DISTRIBUIDORA

DECLARACAO DQ ADMINISTRADOR, NA QUALIDADE DE INSTITUICAO LIDER
DA DISTRIBUICAO DE COTAS, REFERENTE AO ARTIGO 56, PARAGRAFOS 1°E
50 DA INSTRUCAO CVM 400/2003

CRUZEIRO DO SUL S.A. DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS, com sede na Cidade do Ric de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na

Avenida Presidente Wilson, n.© 231, 24° andar, parte, Centro, inscrito no CNPI/MF sob n.2

62.382.908/0001-64, na qualidade de Instituicdo Lider da distribuicio de até 200

(duzentas) cotas, com valor nominal unitério de R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais),
perfazendo um patrimdnio minimo inicial estimado de até R¢$ 200.000.000,00 (duzentos
milhdes de reais), do VERAX IAA FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS
CREDITORIOS NAO PADRONIZADOS (‘FUNDO"), neste ato representado por seus
diretores estatutarios abaixo assinados, DECLARA que tomou todas as cautelas e agiu
com elevados padrdes de diligéncia, respondendo pela falta de diligéncia ou omissdo, para
assegurar que as informages prestadas sdo verdadeiras, consistentes, corretas €
suficientes, permitindc aos investidores uma tomada de decisfo fundamentada a respeito
da oferta. Ademais, as informagGes fornecidas ao mercado durante o prazo de
distribuicdo, inclusive aquelas eventuais ou periddicas e que venham a integrar 0
Prospecto, sdo suficientes, permitindo aos investidores a tomada de decisdo
fundamentada a respeito da oferta. DECLARA, ainda, que o Prospecto do FUNDO
contém as informacdes relevantes necessarias ao conhecimento pelos investidores da
oferta, dos valores mobilidrios ofertados, do FUNDO, suas atividades, situacdo
econdmico-financeira, 0s riscos inerentes a sua atividade e quaisquer outras informagdes
relevantes, bem como que o Prospecto foi elabor de acordo com as normas

pertinentes.

Rio de Janeirg, mbro de 2008.

UZEIRO DO SUL S.A.

DISTRIBUID TITULOS E VALORES MOBILYARIOS

Nome:  arcelo Xando Bapheta Nome:
Cargo:  Gruzeiro ﬁno.r S.o:l SADTVM cargo:
of
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ANEXO Il - DECLARACAO DA INSTITUICAO ADMINISTRADORA

DECLARAGCAO DO ADMINISTRADOR .
REFERENTE AO ARTIGO 56, CAPUT e PARAGRAFO 5° DA INSTRUCAO CVM
400/2003

CRUZEIRO DO SUL S.A. DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS, com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na
Avenida Presidente Wilson, n.© 231, 249 andar, parte, Centro, inscrito no CNPJ/MF sob n.©
62.382.908/0001-64, devidamente autorizado pela Comissdo de Valores Mobilidrios a
prestar o servigo de administracdio de carteira de valores mobilidrios através do Ato
Declaratdrio n.© 8.282, de 12 de abril de 2005 ("ADMINISTRADOR"), na qualidade de
administrador do VERAX IAA FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS
CREDITORIOS NAO PADRONIZADOS, inscrito no CNPI/MF sob o n°
10.237.131/0001-40 ("FUNDQ"), neste ato representada pelo Diretor responsavel pelo
FUNDO, Sr. MARCELO XANDO BAPTISTA, brasileiro, natural da Cidade de S&o Paulc,
Estado de Sdo Paulo, casado, empresario, portador da Cédula de Identidade RG n.¢
24.181.520-4/SSP-SP, inscrito no CPF/MF sob o n.° 180.434.018-96, com enderego
comercial na Avenida Presidente Wilson, n.© 231, 24° andar, Rio de Janeiro - RJ,
DECLARA, nos termos do Artigo 56, caput, da Instrucdo CVM n.2 400, de 29 de
dezembro de 2003, e alteracBes posteriores (“Instrugdo CVM 4007), que é responsavel
pela veracidade, consisténcia, qualidade e suficiéncia das informaces prestadas por
ocasido do registro e fornecidas ao mercado durante a distribuicdio das Cotas do FUNDO,
bem como DECLARA, nos termos do Artigo 56, § 59, da Instrugdo CVM 400, que ©
Prospecto contém as informagles relevantes necessarias ao conhecimento pelos
investidores da oferta, dos valores mobilidrios ofertados, da emissora, suas atividades,
situagiio econdmico-financeira, 0s riscos inerentes 3 sua atividade e quaisquer outras
informacBes relevantes, bem como que o Prospecto foi elaborado de acordo com as

normas pertinentes.

Rio de Janeiro, 05 de dezembro de 2008. opo\d‘“(

o],
UZEIRODOSULSA. /|
E TITULOS E VALORES MOBILIARIOS

Cargo: Diretor Responsavel pelo Fundo
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ANEXO Ill - RELATORIO DA AGENCIA CLASSIFICADORA DE RISCO
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R A T I NG

Fundo de Investimento em Direitos Creditorios
VERAX IAA NP

Rating
B+

As cotas do FIDC enconiram-
se lastreadas por uma carteira
de recebiveis com
inadimpléncia em nivel acima
da média do segmento, a qual
pode afetar fortemente a
margem de cobertura para
o pagamento do principal,
acrescido do rendimento
proposto. O fundo apresenta
uma relagdo menos do gue
razoavel entre os mecanismos
de protecdo e a inadimpléncia
da carteira. O risco & médio.

Data:  13/fev/2009
Validade: 11/ago/2009

Sobre o Rating
Perspectiva: Estavel
Ohservagdo: -
Historico:

Fev/09: Atribuicdo: B+

Analistas:

Catia Mota
Tel.: 55 11 33770718
catia. mota@austin.com br

Mauricic Bassi
Tel.: 55 11 3377 0709
mauricic bassi@austin.com br

Austin Rating Servicos Financeiros
Rua Leopolde Couto Magalhies,
110 —conj. 73

S8o Paulo — 5P

CEP 04542-000

Tel.: 55 11 3377 0707

Fax: 55 11 3377 0738
waww_austin.com.br

Relatorio Completo

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 13 de
fevereiro de 2009, afribuiu o rating B+, com perspectiva estavel, para a Primeira Serie de
Cotas de Classe Unica do Verax |AA Fundo de Investimento em Direitos Creditorios No
Padronizados (Verax I1AA FIDC NP).

O Verax |IAA FIDC NP, constituido sob a forma de condominio fechado, tem por objetivo a
aplicagdo de recursos na aquisicdo de direitos creditorios, oriundos de sentenca transitada
em julgado na acdo ordinaria n® 90.0001948-6, da Usina Bititinga S/A — reclamante (antiga
Companhia Agroindustrial Omena Irmaos), da CP Negocios Imobiliarios Ltda. e Empresas do
Grupo Verax — BCSul Verax Servicos Financeiros Ltda. e Verax Consultoria de Investimentos
e Servigos Financeiros Lida. — (cessionarias) vinculados a créditos que o reclamante (e as
cessionarias) detem confra a Unido, a gqual esta pendente de emissdoc de precatorio. A
relacdo dos Créditos Cedidos ao fundo representa aproximadamente 85% do valor de face
atualizado do direito creditorio, o qual €, de acordo com laudo técnico de margo de 2008, de
aproximadamente R$ 230.493.608,78. Ressalta-se que ate 0 momenio da emissdo deste
relatorio o precatorio ndo havia sido emitido, ndo sendo possivel a afirmagac exata do valor
do credito objeto de securitizagdo, conforme abordado no item “viii" abaixo. A Primeira Serie
de Cotas do Verax IAA FIDC NP contara com 200 Cotas com valor unitario de
R%$1.000.000,00, perfazendo um PL total de aproximadamente RS 200.000.000,00. As cotas
da primeira série ndo t8m um cbjetivo de remuneracdo explicito, sendo esta avaliagdo de
risco de credito valida apenas para verificar o perfil de risco da reintegragao aos cotistas do
fundo do principal investido.

A classificacdo ponderou como fatores mitigantes de risco as taxas de desconto esperadas
na aquisicdo do crédito pelo fundo, bem como o perfil do risco do pagador do mesmo
(Unido). Em contrapartida, a classificacdo foi impactada de forma negativa pelas muitas
variaveis, ainda em definicdo, vinculadas ao crédito, em particular, o longo prazo para o inicio
da sua amortizacdo, bem como as diferentes varidveis juridicas e legais que podem protelar
ou até inviabilizar a execugdo do credito.

A classificagdo atribuida para as Cofas da Primeira Serie considercu, de forma positiva: (i) a
relevante rentabilidade esperada dos direitos creditorios que irdo compor o ativo do FIDC.
Esta & resultado, essencialmente, da taxa de desconto (diferenca entre o valor de face
atualizado do credito e o valor de aquisicdo pelo FIDC), pela qual o Verax IAA FIDG NP
adquirira os Direitos Creditdrios (Unico crédito a ser adquirido pelo FIDC). Neste sentido, a
taxa de desconto aplicada no crédito cedido ao fundo, que de acordo com informacdes do
Prospecto representa 90% do valor atualizado do crédito, representa importante protegdo
para que os colistas recebam o valor do principal investido. Isto contribuiu para garantir, em
certo grau, © pagamento do principal; (i) O credito subjacente tem como pagador a Unido.
Esta particularidade define, em alto grau, o perfil de risco de crédito quando este se tornar
precatorio e, em conseqiliéncia, do FIDC. O risco de crédito do fundo esta, desse modo,
correlacionado em elevado grau com a capacidade de pagamento da Unido, bem como em
seu histdrico de pagamentos deste tipo de obrigagdo. A Unido tem apresentado nos Gltimos
anos significativas melhoras na capacidade de pagamento da sua divida. Entre os fatores
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que tém caracterizado esta evolugcdo, cabe destacar a significativa melhora na sua capacidade e volume de
arrecadacgdo,superavits primarios recorrentes, queda no gasto publico, em termos reais, menores faxas de
crescimento do estoque de divida plblica {comparativamente com aguelas apresentadas nos anos 90), aumento do
PIB, entre outros fatores.

O recente historico de pagamentos de precatorios da Unido tem sido favoravel, este tem se caracterizado por:
pagamentos de precatorio em dia (cumprimento de cronograma estipulado pela Justica Federal); antecipac@o de
pagamento de parcelas (com o objetivo de economizar com pagamentos de juros e correcdo monetaria), bem como
no aproveitamento, para efeitos de amortizac&o destas obrigagOes, da significativa melhora dos seus indicadores de
solvéncia / capacidade de pagamento; significativo aumento nas dotacdes / verbas (no ercamente da Unido) para
pagamento de precatérios nos Ultimos trés exercicios, caracterizando a relevancia atribuida pela Unido da
necessidade de pagamento deste tipo de obrigagao. Deve ser destacado que a Unido tem interesse direto em manter
0 pagamento dos precatorics em dia, pois, caso haja comprovacdo de que o ndo pagamentc ocorreu por ma fe, tal
acdo pode incorrer numa representacdo junto aos organismos internacionais e, com isso, impedir a Unido de obter
novos financiamentos externos. A classificacdo atribuida ponderou com elevado peso a conjuncdo destes dois
fatores — melhora na capacidade de pagamento da Unido / perfil de risco de crédito da Unido e cumprimento de suas
obrigacdes associadas ac pagamento de precatorios — 0s quais, no entendimento do Comité de Risco da Austin
Rating, s3o fatores determinantes do perfil de risco deste credito e, conseqiientemente, do fundo.

Em contrapartida, a classificacdo afribuida ponderou os seguintes fatores de risco: (i) embora o Direito Creditdrio,
ativo subjacente do fundo, seja uma acdo com transito em julgado em favor do reclamante & que o Recurso Especial
interposto pela Unido tenha sido inadmitido na origem e, posteriormente, o agravo de instrumento contra esta decisao
tenha sido improvido pelo Superior Tribunal de Justica, este crédito ainda nao passcu para a fase de execugao,
sendo gue ele ndo constitui um Precatorio Federal, status que configuraria maior seguranca com respeito ac seu
pagamento; (ii) encontra-se pendente de apreciacdo a a¢do rescisoria n® 2002.01.00.032053-9 ajuizada pela Unido
em 12 de setembro de 2002. Em relag&o a esta, ha contestagde quanto a data de decadéncia do direite da Unido
ajuizar agdo rescisoria, que deveria observar a data em que o transito em julgado foi proferido, ou seja, 26 de agosto
de 2000. De acordo com o legal opinion elaborado pelo assessor juridico, este encontra-se pendente de decisdo pelo
Tribunal Regional Federal da 12 Regidio desde abril de 2004. A existéncia deste recurso se materializa em um fator
de risco relevante, devido as conseqiéncias negativas que uma deciséo favoravel a Unido teria no perfil de risco do
FIDC. Embora a probabilidade de que a acdo rescisdria seja julgada procedente pelos tribunais de dltima instancia
(STJ e STF) seja limitada, este resultado ndo & totalmente improvavel. Uma decisdo favoravel a Unido, embora
sujeita a recursos por parte dos titulares do crédito, impactaria no prazo previsto para a execugdo da sentenga e na
eventual expedicdo do respectivo precatdrio e, conseqlentemente, no seu croncgrama de amortizacdo. No entanto,
0 julgamento procedente da acdo rescisoria se materializaria de fato na invalidagdo de guaisquer obrigacdes por
parte da Unido perante os titulares do precatdrio, o que, de fato, se traduziria na destruic3o do lastro do fundo,
acarretando a total perda de valor das cotas. A Austin Rating entende que, mesmo que a Unido tenha apresentado a
acao rescisoria dentro do limite temporal estabelecido por lel, o risco de a decisdo ser proferida em favor da Unido é
mitigado frente a outros casos semelhantes, anteriormente analisados; (iii) os antigos acionistas da Usina Bititinga
S/A, Emilio Eliseu Maya de Omena e Maria da Gloria Duarte de Omena, apresentaram petigdo em que alegavam ser
os detentores dos direitos de crédito da acdo agqui analisada, além de requerimento de habilitacdo de crédito que
estes cederam a Francisco Eliezer da Silva e Marcelo Schimitt Wisintainer, no valor de RS 211,0 milhdes. Os
assessores legais ressaltam que tiveram acesso a documentos que comprovam a realizagdo de acordo pelas partes,
homologado pelo Juizo competente com sentenga transitada em julgado; (iv) existem seis requerimentos de penhora
anexados ao processo, referentes a debitos da Usina Bititinga, com valor aproximado de R% 2,44 milhGes. Por se
tratar de um valor pouco representativo, quando comparado ao valor total do Direito Creditorio, este ndo se configura
em um fator de risco relevante, no que concerne a eventuais questionamentos sobre a disponibilidade da cessdo
deste crédito pela usina a terceiros (ex. alienacdo indebita de ativos da empresa ao detrimento de seus credores),
isto devido ao reduzido valor desses débitos vis-a-vis o valor de face esperado do crédito. Cabe destacar que os
socios da CP Negacios, empresa que adquiriu originalmente 85% dos direitos creditorios, possuem vinculo familiar
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com o0s sécios da Usina Bititinga, configurando o mesmo grupo econdmico familiar; (v) consta nos autos do processo
uma solicitagdo, por parte do Ministerio Pdblico Federal, para o envio do inteiro teor do processc n® 90.0001948-6,
para investigac@o criminal sobre a existéncia de relacdo com servidora publica que favorecia empresas com creditos
ficticios contra a Unido, com o objetiva de posterior compensacdo tributaria. Segundo informacdo dos assessores
legais, este ponto j& foi investigado e ndo foram encontrados indicios de envolvimento dos detentores do Direito
Creditério neste caso; (vi) ainda restam etapas pendentes do processo (principaimente a execucdo da sentenca)
para que seja definido o valor da indenizagdo e expedido o precatério. Esta particularidade tem impacto tanto no
prazo de emissdo do precatorio e inicio da amortizag&o deste crédito, quanto no valor final do crédito. Apesar da
decisd@o em favor da reclamante ter fransito em julgado, até a data de elaboragdc deste relatdrio o crédito nao se
transformou em precatoric expedido, estando ainda pendente a determinacdo do montante da indenizagac acs
reclamantes (o processo de execugdo da sentenca, no qual se reafirmara o valor do crédito esta atuaimente em
cursc). Neste sentido, destaca-se o fato de a sentenca apresentar confradigcdo ao indicar a metodologia para o
calculo da indenizac@o, pois afirma que esta deva observar a diferenga entre os valores praticados e os custos
observados, multiplicada pelas quantidades vendidas, do mesmo modo que determina que o montante deva ser
apurado com base nos documentos contabeis da Usina Bititinga, com o objetivo de constatar os custos de produgdo
efetivamente incorridos durante o periodo, que ndo haviam sido juntados ao processo. Foram vislumbrados frés
cenarios quanto a forma de calculo do crédito para efeitos da sua execugdo: a) considerando-se o valor apurado pela
pericia contabil elaborada no inicio do litigio, trazidos a valor presente, pelo acréscimo de juros legais e atualizados
monetariamente, sequndo a Tabela de Correcao Monetaria da Justica Federal. Este caso seria o mais favoravel para
o andamento do processo de execucdo, uma vez que ndo diferiia, em grande escala, do valor atualmente
considerado e incorreria em menor praze de tempo, ja que o calculo ja foi elaborade, sendo que, de acordo com o
parecer legal feito, o precatorio seria expedido neste caso enfre 12 a 18 meses. Entretanto, a possibilidade que esta
seja a decisao judicial & baixa; b) em um segundo cenario, o calculo da indenizacdo devera observar os custos dos
fatores de produgéo, de acordo com os valores determinados pela Fundacdo Getdlio Vargas, em comparagdo com 0s
documentos contabeis da Usina, como o Livro de Produgdo Diaria e registros de saida de mercadorias. Segundo
esta metodologia, o valor deve ser semelhante ao atualmente considerado, pois utiliza os mesmos criterios da pericia
anterior. Ha alta probabilidade que a determinagdo judicial observe este criterio, sendo que a previsdo para
expedicao de precatorio & entre 24 e 36 meses; ¢) em ultimo caso, a decisdo judicial indicaria que o calculo da
indenizagdo deve observar os custos efetivamente ocorridos pelas Usinas no periocdo de analise, pela consideracao
de documentos contabeis ndo verificados na pericia inicial. Este se configura como o pior cenario, pois o montante
pode ter grande diferenca entre o atualmente considerado, aléem de necessitar de maior periodo para expedicdo do
precatorio (entre 48 e 60 meses). O periodo para liquidag&@o do julgado / determinacdc do montante da indenizagdo &
de suma importancia para a analise de risco do fundo, uma vez que depois da expedicdo do precatorio, este deve ser
incluido na Lei do Orcamento Geral da Unido do ano posterior, com pagamento seguindo os criterios da EC n°
30/2000, em 10 parcelas anuais. Os fatores acima descritos apontam claramente sobre a falta de horizante / previsao
para inicio do pagamento do credito, o que constitui um fator de risco relevante. Este risco de liquidez & parcialmente
mitigado pelo significativamente longe prazo para a amortizac&o das cotas desta série, bem como pelos mecanismos
de amortizagdo previstes pelo FIDC. A Primeira Serie de Cotas conta com um prazo significativamente longo (14
anos). Paralelamente, o FIDC opera sob estrutura de regime de caixa e a amortizagdo das cotas seja exclusivamente
decidida em assembléia de cotistas; (vii) no que toca ao montante a ser definide como indenizac&o, particularmente
em relacdo ac levantado no item anterior, deve-se destacar que o contrato de cessaoc realizado entre a Usina
Bititinga e a CP Negaocios, realizado em 28 de outubro de 1994, considerou o percentual de 85% do direito creditorio,
sem se referir a valores, fator considerade positivo, uma vez que ndo ha definicdo sobre o montante oficial.
Entretanto, na maior parte dos instrumentos de cess&o realizados entre CP Negocios e seus cessionarios constam
apenas os valores cedidos, sem definir a porcentagem que estes representavam do total dos montantes cedidos a
época. Este se configura em um fator de risco elevado, uma vez que, como mencionado anteriormente, o montante
oficial do direito creditorio ainda néo foi determinado, e ainda esta pendente a determinagéo da metodologia para o
seu calculo, o que pode ou ndo resultar em uma soma diferente daquela levantada no inicio do andamento desta
acdo; (vili) de acordo com informacdes disponibilizadas pela Administradora, o valor total a ser pago pela Unido
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podera variar cerca de R$ 20.000.000,00 em relacdo ao valor estimado, ou seja, estard entre o intervalo de R$
210.000.000,00 e R$ 250.000.000,00. Partanto, um dos riscos associados ao objeto do Fundo, que era a indefinicdo
do valor total do Direito Creditorio se encontra mitigado, em parte, pela visualizagdo de um limite de variacao. Apesar
da definic@o de uma margem de variagdo em torno do valor estimade, caso a decisao judicial fiqgue proxima do limite
inferior, impacta de forma negativa no perfil de risco do Fundo, uma vez que os recursos para preservacao do valor
das cotas frente as demais obrigag@es ligadas ao Direito Creditorio. Destaca-se a elevada quantidade de cessdes as
quais este crédito esta vinculado. Da mesma forma, podem existir cess@es de credito que ndo foram anexadas ao
processo, o que impossibilita a visdo geral do montante total cedido pelo reclamante e seus cessionarios. Ressalta-
se gque o assessor legal afirma que apenas as cessdes homologadas no processo serdo validas'; (ix) o elevado
numero de cessionarios dificulta uma analise detalhada de sua situacao fiscal que, uma vez irreqular, pode frustrar
ou pelo menos postergar, o pagamento do futuro precatorio; (x) a crigem do credito cedido ao FIDC se da de um
processo judicial, onde tanto os titulares do crédito como o devedor {(Unido) diferem sobre a sua validade / mérito,
sendo necessaria a mediacdo da justica para decidir sobre a validade do mesmo. A postura do devedor tem sido a de
contestar esta divida e frustrar o pagamento desta obrigacdo durante todo o processo judicial, o que a diferencia de
uma obrigacao emitida pela Unido, como, por exemple, um titulo pablico, a qual ndo tem contestabilidade por parte
do emissor (ex.. a Unido). Isso denota, no parecer desta agéncia, uma postura ndo favoravel, por parte do devedor,
com relacdo ao cumprimento das obrigagdes vinculadas a esta obrigacdo, o que impacta, de forma negativa, no perfil
de risco do FIDC; (xi) em complemento ac ponto anterior, e devido ao historico / postura do devedor, deve ser
destacado que existe a possibilidade da Unido tentar, por meio de recursos juridicos que Ihe s&o disponiveis, frustrar
o pagamento do direito creditorio e/ou invalidar esta divida, o que tem um impacto negativo no perfil de risco do
FIDC, agregando incerteza sobre a correta amertizacao deste crédito e, conseqientemente, das cotas do fundo; (xii)
devido ac longo prazo para a amortizagdo do crédito, considerando que este nem se transformou ainda em
precatorio (para precatorios expedidos o prazo de amortizacdo € dez anos, a partir de sua inclus@oc na Lei
Orgamentaria Anual), existe a possibilidade de deterioracdo nas finang¢as da Unido, impactando de forma negativa na
sua capacidade de pagamento, o que pode afetar o devido cumprimento do cronograma de pagamento do precatorio
(ex_: 0 inicio dos pagamentos ndo garante a continuidade dos mesmos) e, conseqlentemente, o perfil de risco do
FIDC; (xiii) a carteira do fundo esta concentrada em um Unico direito creditdrio & concentrada em um (nico devedor
(Unigo Federal), ferindo critérics de pulverizagdo / diversificacdo; (xiv) transitam atualmente nos orgaos legislativos
propostas para mudancas nas leis, fratando a questdo de precatdrios (basicamente a PEC n®12/06 e substitutivo), as
quais podem afetar a forma de liquidacdo destas dividas (ex.: limite para pagamento, ordem cronoldgica e forma de
pagamento, basicamente). Embora estas propostas nd@o tenham incidéncia sobre os precatorios da Unido (se
aplicando basicamente aos precatorios estaduais e municipais), a regulamentacgo destas obrigacdes esta sujeita as
mudancas na legislagde pertinente, o que pode impactar ne cronograma de amortizagcdo destas obrigagdes, bem
coma na forma / ordem de liquidag8o / pagamento dos mesmaos. Similarmente, na medida em que o ativo subjacente
do fundo (precatoric) configura uma obrigac&o da Unido, mudangas no ambito politico poderiam impactar na postura
do devedor, com relagdo a estas obrigacGes, incorporando um risco de carater politico que nac pode ser
desconsiderado; e (xv) o direito creditdrio, ative subjacente do fundo apresenta liquidez bastante restrita.

1 - As cessies efetuadas pela CP Negodcios foram efetuadas conforme a sequir: i) Invensys Appliance Controls Ltda , no montante
de R$ 30,0 milhdes: i) Inddstria Missiato de Bebidas Ltda , de RS 3.8 milhdes: iii) Digua Distribuidora de Bebidas Ltda , de RS 2715
mil; iv) NET Qil Intermediac&o de Negacios Ltda, R$ 220,38 mil; v) Nextrading Importacfes e Exportacfes Lida,, de RS 757,1 mil; vi)
Ouro Verde Aclcar e Alcool Litda., de RS 630,29 mil vii) Panorama Participacdes Ltda., de R$ 1,16 milho; viii) Agropecuaria Jacana
Ltda , de R$ 20,3 milhdes: ix) Emilic Elizeu Maya de Omena (antigo socio da Usina Bititinga), de RS 20,2 milhées: x) Raul Cunha
Meto Advogados e Miguel Alcides Paranhos (crédito cedido por Manoel Enildo Lins), de RS 10,2 milhdes; xi) Indistria Missiato de
Bebidas Ltda. (nova cessdo), de RS 4,0 milhdes; e xii) Distribuidora de Bebidas Jandaia Ltda., de R$ 1,0 milhdo, sendo que os
valores acima estfo atualizados até 30 de junho de 2006, com excecdo dos dois Ultimos. O parecer juridico ndo considerou duas
cessdes de cradito realizadas pela CP Negocios 4 Reserva Mercantil Financeira Ltda. e Novoeste Distribuidora de Petrolen S/A, no
mentante de R$ 50,0 milhdes, pois estas propuseram rescisdo do contrato de cess#o através de agdes judiciais;
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A avaliagao realizada pela Austin Rating esta fortemente fundamentada na relacdo dos documentos apresentados
pelas diferentes partes envolvidas na estruturacdo do fundo, destacando-se a versao final do Regulamento do Verax
IAA FIDC NP e os pareceres legais elaborados pelo Assessor Juridico. E importante ressaltar que este relatorio esta
embasado, entre outros documentos, no fegal opinion elaborado em novembro de 2007, e este ressalta que ndo
havia sido proferida decisdc sobre os pedidos de habilitagdo dos créditos supracitados e, da mesma forma, nao
determinou a citac&o da Uni&o para apresentar embargos a Execucgdo.

ACOMPANHAMENTO DO RATING

Este relatorio constitui a avaliagc@o definitiva da Austin Rating sobre o perfil de risco do Verax I1AA FIDC NP. A Austin
Rating fara o acompanhamento dos riscos relativos & 12 Série de Cotas de Classe Unica do Fundo, especiaimente
aqueles ligados a qualidade do crédito subjacente do FIDC, divulgando trimestralmente relatorio de rating contendo
sua opinido de credito atualizada. Esta classificacdo fica permanentemente sujeita a alteragfes, sendo de
responsabilidade da administradora a comunicacdo aos cotistas sobre as eventuais mudancas nesta.

PERFIL DO FUNDO

O Verax |AA FIDC NP & um Fundo de Investimento em Direitos Creditorios regido por regulamento proprio e
disciplinado pela Resclucdo n® 2907, de 29 de novembro de 2001, do Conselho Monetaric MNacional e pelas
Instrucdes da Comissao Valores Maobiliarios (CWM) n®. 356 de 17 de dezembro de 2001 e n® 444 de 08 de dezembro
de 2006. O FIDC conta com as seguintes caracteristicas:

Tipo de Fundo: Fundo de Investimento em Direitos Creditorios Nao-Padronizados (FIDC-NP),
constituido sob a forma de cendominio fechado;

Prazo do Fundo: Indefinido;

Classe de Cotas: Unica;

Ativo do Fundo: Direitos Creditorios emergentes de acdo indenizatdria proposta em face da Unido

Federal, na qualidade de sucessora do Instituto Brasileiro de Aglcar e Alcool, por
Usina Bititinga S/A, processo no 90.0001948-6;

Numero de Séries: 18 Série;

Valor Unitario por Cota 1¢ Série: R$1.000.000,00;

Prazo Cotas 1° Série; 14 anos;

Benchmark 1° Série: Sem Benchmark

Qtde. de Cotas 1° Série: 200;

Colocagdo da cotas: Distribui¢do Publica;

Publico-Alve: Investidores Qualificados;

Administradora: Cruzeiro do Sul S.A. Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios;

Custediante: Deutsche Bank S.A.;

Assessor Legal: FreitasLeite, Fagundes;

Amortizagio: Regime de Caixa. A Amortizacdo das Cotas se dara depois da Assembléia de
Cotistas

PERFIL DO CREDITO

Com base na Lel n® 4.870/65, o Governo Federal estipulava precos do setor sucro-alcooleiro, por meio do extinto
Instituto do Acucar e do Alcool — IAA. Esta lei definia o critério para fixacdo de pregos, que deveriam ser embasados
por pesquisas contabeis e outras técnicas complementares da Fundac&o Getilio Vargas — FGV. Entretanto, houve
divergéncia entre os valores alcancados pelos estudos da FGV e os valores pagos pela Unido Federal, sendo que, &
nesta diferenga que a acdo tem origem, a agac movida por trés Usinas Sucro-Alcooleiras de n® 50.0001948-6, das
quais faz parte a Usina Bititinga, objeto desta andlise. O processo foi desmembrado por determinacéo do juiz, com o
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objetivo de dar maior clareza ao processo, desta forma, a ag3o & movida pela Usina Bititinga S/A, Usina Santana S/A
e Cia. Acucareira Usina Jodo de Deus. A a¢do inicial tem como base a indenizacdo de prejuizos diretos e indiretos
safridos, sendo que os primeiros se referem a diferenca entre os precos apurados de acordo com os efetivos custos
de producdo e o preco praticado, enquanto os demais se referem aos recursos tomados a titulo de empréstimo em
diversas instituicdes (Governo Federal, bancos, 1AA), débitos de fornecedores, fiscais, previdenciarios e trabalhistas,
falta de renovacdo de canaviais, falta de reinvestimento, supresséo de lucros, entre outros fatores.

Em relagdo as outras acdes de mesma natureza analisadas pela Austin Rating, o pedido de indenizagac foi
apresentado focando-se em fatores como os prejuizos diretos e indiretos, o que trouxe margem para contestacdo
pelo Governo Federal, o que retardou ainda mais o andamento do processo. Atualmente, o processo segue pela
salicitagdo de indenizacdo sobre os prejuizos diretos, de acordo com o observado em agdes semelhantes. O Laudo
Pericial para calculo do valor do prejuizo direto, entregue em 17 de novembro de 1992, considerou o Livro de
Produgdo Diaria que contém dados diarios da atividade produtiva, como entrada e o volume processado de matéria-
prima, quantidades produzidas, saida de produtos, estoques, rendimentos, etc. Além deste, também foram utilizados
0s registros contabeis (notas fiscais) como base para calculo da frustracdo da receita da Usina Bititinga. Com isto,
para o calculo do montante de frustragdo de receita, serviram de base i) os custos de produgdo, de acordo com o
apurado pela Fundacdo Getllio Vargas, ii) os precos oficiais praticados pelo Governo e i} 0s dados de produgdo
contidos no Livro de Produgdo Diaria e as quantidades vendidas, de acordo com os registros contabeis.

O transito em julgado, certificado em 12 de setembro de 2000 pelo Tribunal Regional Federal de 12 Regido, refere-se,
estritamente, a indenizagdo requisitada pelos prejuizos diretos. A Unido apresentou recurso especial e agravo de
instrumento, ambos negados anteriormente ao trénsito em julgado. Cabe destacar que o valor oficial da indenizag 3o,
até a data da finalizagdo deste relatdrio, ndo havia sido apurado. Este apresenta uma contradig&o quanto & forma de
calculo, uma vez que a sentenga afirma que devera respeitar os critérios do laudo pericial (diferenca entre os valores
praticados e os apurados pela FGY multiplicados pelas quantidades vendidas), ao mesmo tempo em que determina
que o mentante devera ser apurado de acordo com o custo efetivo, considerando os documentos contabeis da Usina
Bititinga (gue, por sua vez, ndo foram adicionados aos autos do processo).

Ha controvérsia em relagdo a data do transito em julgado, uma vez que a Usina Bititinga afirma que € de 26 de
agosto de 2000, enquanto a Unido defende o dia 12 de setembro 2000 como a data correta. A data em questdo tem
importancia crucial para o futuro precatorio ao se considerar o prazo de dois anos para propositura de agdes
rescisorias, uma vez que, a Unido propds A¢do Rescisoria em 12 de setembro de 2002. A Austin Rating considera
que, mesmo que a agdo da Unido estivesse dentro do prazo de dois anecs, € baixa a possibilidade que esta seja
acatada, uma vez gue nos diversos casos semelhantes analisados foram decididos em favor da demandante.

N° Agdo Judicial 90.0001948-65;

N° Sentenga de Execugio: 2007.34.00.026227-1;

Forum: Tribunal Federal regional da Primeira Regido (TRF-1);
Numero do Precatdrio nao expedido;

Valor estimado: RS 230.493.608,78;

Assessoria Legal: Mattos Filho, Veiga Filho, Marey Jr. e Quiroga Advogados.

AMBIENTE POLITICO ECONOMICO

O governo federal tem conseguido pagar em dia os precatorios, salvo rarissimas excecoes de alguns orgaos em
liquidacdo. Algumas entidades, como o Banco Central, por exemplo, decidiram antecipar o pagamento de precatdrios
para economizar com pagamentos de juros e corregdo monetaria.

Os fatores gue tém levado a Unido a pagar em dia os precatdrios sdo os avancos significativos nas questdes
relacionados ao nivel de solvéncia interna e externa, ou seja, a melhora na capacidade de pagamento do Pais, tanto
em moeda local como em moeda estrangeira.
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E importante destacar que a Unidio tem interesse direto em manter o pagamento dos precatorios em dia, pois caso
haja comprovacao de que o ndo pagamento decorreu por ma fé, tal agdo pode incorrer numa representagdo junto
aos organismos internacicnais e, com isso, impedir o Pais de cbter novos financiamentos externos.

A despeito da crise mundial, que tem deteriorade os principais indicadores do nivel de atividade (produgdo, consumo,
investimentos, emprego e renda), o Brasil conseguiu encerrar o ano de 2008 com balanco positivo quanto ao seu
nivel de solvéncia interna e externa.

Pelo lado doméstico, em moeda local, a relagdo Divida / PIB registrou, em 2008, recuo pelo quinto ano consecutivo,
e ficou em 36% contra 42,7% do PIB apurados em 2007 e 44,7% em 2006. Em grande parte, o recuo observado
ocorreu em virtude do crescimento do PIB, mas também houve contribuigdo das empresas estatais federais que
anotaram superavits e, ainda, pelo recuo da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFi) da ordem de 7% - fato
que nado ocorria desde o inicio desta decada. Em tempo, vale destacar que a relacao Divida / PIB atingiu seu pico no
Plano Real em setembro de 2002, ac atingir 56%.

As perspectivas para a continuidade do recuo da divida publica ao longo de 2009, ou ac menos sua estabilidade,
seguem positivas, em virtude de pelo menos trés pontos: i) estabilidade da taxa de cambio ao redor de R$ 2,30/USS;
ii) processo de queda da taxa basica de juros (Selic); e iii) reducd@o do nivel da taxa de inflagdc. Nesse sentido, e
importante destacar que os trés pontos citados anteriormente (cambio, Selic e inflagdo) sdo indexadores relevantes
na composicao da DPMFi.

Apesar de o cenario prospectivo relativamente ofimista para as confas publicas em 2009, & necessario atentar-se que
0 governo, com o intuito de amenizar os impactos da crise mundial scbre a dindmica da economia domestica, tem
tomado medidas que reduzem seu potencial de pagamento. No final de 2008, foi anunciada a redugao de impostos
(ex: 1OF, IPI, etc.), e recentemente houve o aporte de RS 100 bilhdes no BNDES com boa parte desse recurso
captado no mercado financeiro com emiss&o de titulos publicos e, por fim, a redugdo do nivel de atividade (produc&o
e vendas) devera impactar no volume financeiro da arrecadagdo federal neste ano.

Pelo lado externo, em moeda estrangeira, apés o Pais registrar superavit no saldo em transacdes correntes no
periodo de 2003 a 2007, em 2008 houve déficit de US$ 28,3 bilhdes. Diferentemente do que ocorria no Pais até inicio
desta decada, quando os investidores temiam um default, agora boa parte desse deficit foi constituida pela ampla
saida de recursos estrangeiros, via mercado de capitais, em decorréncia da crise externa que gerou a necessidade
nos investidores de terem de cobrir prejuizos nas economias industrializadas. Este fato reafirma o avanco que o Pais
teve com relagdo a redugdo do nivel de solvéncia externa. Um dos pontos importantes a destacar € a manutencéo do
nivel das reservas internacionais entre o periodo pré-crise (setembro de 2008) & o momento atual. Qu seja, ndo
houve perda significativa de reservas, pois, em setembro, o saldo era de US$ 207,494 bilhdes e recuou para US3
203,179 bilhdes em outubro (apice da crise), mas encerrou 2008 com saldo de US$ 206,806 bilhdes.

Vale destacar também que em 2008 o volume dos investimentos estrangeiros diretos no pais registrou recorde
histdrico, ao acumular a cifra de US$ 45,0 bilhdes, superando o periodo de maior volume, que foi de US$ 33 bilhdes
no final da década de 90 com as privatizagdes. Portanto, este fato reafirma a maior confianga dos investidores
internacionais no Brasil. Com relacdo ac endividamento externo do Pais, houve ligeira alta de 3,6%, para USS 200,2
bilhdes, na comparacdo contra 2007, e, desse total, 50% sdo de endividamento publico, sendo que seu perfil de
vencimento & de médio e longo prazo.
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Classificagdo da Austin Rating
Invastimento Prudente

AAA As cotas do FIDC encontram-se suportadas por uma carteira de recebiveis com inadimpléncia proxima a zero, a
qual garante excepcional margem de cobertura para o pagamento do principal, acrescido do rendimento proposto.
Adicionalmente, o fundo apresenta uma elevadissima relago entre os mecanismos de protecio e a inadimpléncia
da carteira. O risco & quase nulo.

AA As cotas do FIDC encontram-se suportadas por uma carteira de recebiveis com inadimpléncia baixissima, a qual
garante ofima margem de cobertura para o pagamento do principal, acrescido do rendimento proposto.
Adicionalmente, o fundo apresenta uma relagdo muito elevada entre os mecanismos de protecio e a inadimpléncia
da carteira. O risco & irrisério.

A As cotas do FIDC encontram-se suportadas por uma carteira de recebiveis com inadimpléncia muito baixa, a qual
garanie margem de coberiura muito boa para o pagamento do principal, acrescido do rendimentio proposio.
Adicionalmente, o fundo apresenta uma relagdo elevada entre os mecanismos de protecdo e a inadimpléncia da
carteira. O risco & muito baixo.

BEB As cotas do FIDC encontram-se suportadas por uma carteira de recebiveis com inadimpléncia baixa, a qual garante
boa margem de cobertura para o pagamento do principal, acrescido do rendimento proposto. Adicionalmente, o
fundo apresenta uma relacZo adequada entre os mecanismos de protecdo e a inadimpléncia da carteira. O risco &
baixo.

Investimento Especulativo

BB As cotas do FIDC encontram-se lastreadas por uma carteira de recehiveis com inadimpléncia em nivel médio,
podendo afetar a margem de coberfura para o pagamento do principal acrescido do rendimento proposto. O fundo
apresenta uma relag&o apenas razoavel entre os mecanismos de protecdo e a inadimpléncia da carteira. O risco &
moderado.

B As cotas do FIDC encontram-se lastreadas por uma cartgira de recebiveis com inadimpléncia em nivel acima da
média do segmento, a qual pode afetar fortemente a margem de cobertura para o pagamento do principal,
acrescido do rendimento proposto. O fundo apresenta uma relagdo menos do que razeavel entre os mecanismos de
protecdo e a inadimpléncia da carteira. O risco & médio.

CCcC As cotas do FIDC encontram-se lastreadas por uma carteira de recebiveis com inadimpléncia elevada, a qual afetou
a margem de cobertura para o pagamento do principal acrescido do rendimento proposto. O fundo apresenta uma
baixa relacdo enfre os mecanismos de protec3o e a inadimpléncia da carteira, condicionando a desvalorizago de
suas cotas. O risco é alto.

cC As cotas do FIDC encontram-se |astreadas por uma carteira de recebiveis com inadimpléncia muito elevada, a qual
afetou fortemente a margem de cobertura para o pagamento do principal, acrescido do rendimento proposto. O
fundo apresenta uma relagdo muito baixa entre os mecanismos de protecdo e a inadimpléncia da carteira,
condicionando forte desvalorizacdo de suas cotas. O risco & muito alto.

[ A elevadissima inadimpléncia da carteira levou o FIDC & situacdo de defaulf. N8o mais existe qualquer tipo de
protecdo adicional. O risco & altissimo.

Sinais de (+) mais e (-) menos sdo utilizados para identificar uma melhor ou pior posicdo dentro de uma mesma
escala de rating.

Rating €& uma classificagdo de risco, por nota ou simbolo. Esta expressa a capacidade do emitente de titulo de divida negociavel ou
inegociavel em honrar seus compromissos de juros e amortizacdo do principal até o vencimento final. © rating pode ser do
emitente, refletindo sua capacidade em honrar qualquer compromisso de uma maneira geral, ou de uma emissao especifica, onde &
considerada apenas a capacidade do emitente em honrar aguela obrigagdo financeira determinada.

As informacdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas como adequadas e confidveis. As opinides e simulacdes realizadas
neste relatirio constituem-se no julgamento da Austin Rating acerca do emitente, ndo se configurando, no entanto, em
recomendacio de investimento para todos os efeitos.

Para conhecer nossas escalas de rafing € metodologias, acesse: www.austin.com.br

®) Todos os direitos reservados. Nenhuma parte desta publicagcdo podera ser reproduzida ou fransmitida de qualguer modo ou por
outro meip, eletrdnico ou mecdnico, incluindo fotocdpia, gravacdo ou qualguer outro tipo de sistema de armazenamento e
transmissdo de informacdo, sem prévia autorizacdo, por escrito, da Austin Rafing Servigos Financeiros Ltda.
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REGULAMENTO DO

VERAX IAA FUNDO DE INVESTIMENTO
EM DIREITOS CREDITORIOS NAO PADRONIZADOS
CNPJ n.2 10.237.131/0001-40

CAPITULO | - FUNDO, DEFINICOES E PUBLICO ALVO

Artigo 12: O VERAX IAA FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS NAO
PADRONIZADOS ¢ um Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Nao Padronizados constituido sob a
forma de condominio fechado, com prazo indeterminado de duragéo, regido pelo presente Regulamento e
pelas disposicdes legais e regulamentares que Ihe forem aplicaveis.

Paragrafo Unico: Para o efeito do disposto no presente Regulamento e nas disposi¢bes legais e
regulamentares que lhe sao aplicaveis, considera-se:

VL.

VII.

VIl

XI.

XIl.

Xl

XIV.

12 Série: a 12 série de Cotas, conforme detalhado no Anexo | ao presente Regulamento
(Suplemento);

ADMINISTRADOR: CRUZEIRO DO SUL S.A. DISTRIBUIDORA DE TiITULOS E VALORES
MOBILIARIOS (o “ADMINISTRADOR”), sociedade com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado
do Rio de Janeiro, na Av. Presidente Wilson, n® 231, 242 andar, parte, Centro, inscrita no CNPJ/MF
sob 0 n? 62.382.908/0001-64, autorizada pela CVM a prestar o servigo de administragao de carteira
de valores mobilidrios através do Ato Declaratério n® 8.282, de 12 de abril de 2005;

Agéncia Classificadora de Risco: a agéncia classificadora de risco das Cotas do FUNDO;
BACEN: o Banco Central do Brasil;
Cedente: o(s) titular(es) dos Direitos de Crédito Elegiveis;

Condicdes de Cessao: as condi¢cdes de cessao de direitos de crédito ao FUNDO, conforme dispostas
no Capitulo IV deste regulamento;

COSIF: Plano Contabil das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional, editado pelo Banco Central
do Brasil;

Cotas: fragéo ideal do patriménio liquido do FUNDO;
Cotistas: os investidores que venham a adquirir e deter Cotas de emissdo do FUNDO;

Critério de Elegibilidade: o critério de elegibilidade dos direitos de crédito cedidos ao FUNDO,
conforme dispostos no Capitulo IV deste Regulamento;

CUSTODIANTE: DEUTSCHE BANK S.A. - BANCO ALEMAO, com sede na Capital do Estado de
S&o Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, n® 3.900, 132, 142 e 152 andares, inscrito no CNPJ/MF
sob o0 n? 62.331.228/0001-11, devidamente autorizado pela CVM a prestar servigos de custddia de
valores mobiliarios e custédia fungivel conforme Ato Declaratério n® 4.090, de 21 de novembro de
1996, bem como os servigos de controladoria de fundos de investimento e escrituragao de cotas,
conforme Ato Declaratério n® 6.481, de 29 de agosto de 2001;

CVM: a Comissédo de Valores Mobiliarios;
Dia(s) Util(eis): Segunda a sexta-feira, exceto feriados de ambito nacional ou bancarios na sede do

CUSTODIANTE, ou, ainda, dias em que, por qualquer motivo, ndo houver expediente bancario ou
nao funcionar o mercado financeiro;

Direitos de Crédito: exclusivamente os direitos creditorios, de titularidade originaria da Usina Bititinga
S/A, emergentes e oriundos da agdo indenizatéria proposta pela Usina Bititinga S/A e outras 31
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XV.

XVI.

XVIL.

XVIIL.

XIX.

XX.

XXI.

XXII.

XXII.

XXIV.

XXV.

XXVI.

XXVILI.

XXVIIL.

XXIX.

usinas de agucar e dalcool em face da Unido Federal, na qualidade de sucessora do Instituto
Brasileiro do Agucar e do Alcool, em tramite perante a 152 Vara Federal da Secéo Judiciaria do
Distrito Federal, processo n? 90.0001948-6, visando a condenacdo da Unido ao pagamento de
indenizagdo pelos danos materiais verificados em decorréncia da fixagdo de precos do aglcar e do
alcool abaixo do seu custo de produgéo, agdo esta mais detalhada no parecer juridico emitido em
30.11.2007 o qual é parte integrante deste Regulamento, na forma de seu Anexo Il (“A¢éo Judicial”);

Direitos de Crédito Elegiveis: os Direitos de Crédito que atendam cumulativamente as Condigdes de
Cessao e ao Critério de Elegibilidade e que sejam cedidos ao FUNDO, nos termos da Escritura
Publica;

Documentos Representativos do Crédito: o parecer legal, Anexo Il a este Regulamento, bem como
0os documentos que subsidiaram a elaboracdo do parecer, com o detalhamento do estagio
processual do analisado processo n? 90.0001948-6 e a confirmagéo da atual titularidade dos direitos
de crédito dele decorrentes;

Escritura Publica: a escritura publica de cessao dos Direitos de Crédito pelos Cedentes ao FUNDO;
Eventos de Avaliagao: as situagdes descritas no Capitulo Xlll do Regulamento;
Eventos de Liquidagao: as situagdes descritas no Capitulo XIV do Regulamento;

FUNDO: o VERAX IAA FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS NAO
PADRONIZADOS, com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Av.
Presidente Wilson, n® 231, 24° andar, parte, Centro;

GESTORA: BCSUL VERAX SERVICOS FINANCEIROS LTDA. (a “GESTORA”), sociedade com
sede na Capital do Estado de S&o Paulo, na Rua Funchal, n® 418, 8° andar, inscrita no CNPJ/MF sob
0 n? 05.917.347/0001-17 e autorizada pela CVM a prestar o servigo de administracdo de carteira de
valores mobiliarios através do Ato Declaratério n? 7.509, de 24 de novembro de 2003;

Instrucdo CVM 356: a Instrugdo CVM n? 356, de 17 de dezembro de 2001 e suas alteragdes
posteriores;

Instrugcdo CVM 444: a Instrugdo CVM n? 444, de 08 de dezembro de 2006;
Periddico: Jornal da Manha3;

Publico-Alvo: investidores qualificados conforme definido em cada Suplemento de cada série “n”;

Preco de Aquisicdo: o prego de aquisigdo dos Direitos de Crédito Elegiveis pelo FUNDO, conforme
definido no Capitulo 1V abaixo;

Prospecto: documento elaborado pelo ADMINISTRADOR em conjunto com a GESTORA obrigatério
nas ofertas publicas com informagdo completa, precisa, verdadeira, atual, clara e necessaria, em
linguagem acessivel, para que os investidores tomem deciséo de investimento de forma criteriosa;
Regulamento: o presente documento e seus Anexos | e |l, sempre na sua verséo vigente;
Suplemento: documento o qual regula uma determinada série de Cotas, sendo complementar aos

termos do Regulamento e Prospecto. Cada série de Cotas terda o seu respectivo Suplemento onde
estardo, entre outros, definidas as suas caracteristicas.

CAPITULO Il - OBJETIVOS DO FUNDO

Artigo 22: E objetivo do FUNDO proporcionar aos Cotistas a valorizagdo de suas Cotas, através da aplicagdo
preponderante dos recursos do FUNDO na aquisigdo de Direitos de Crédito, de acordo com os critérios de
composigao e diversificagao estabelecidos pela legislagdo vigente e neste Regulamento.
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Paragrafo 12: As séries de Cotas do FUNDO buscardo atingir rentabilidade (benchmark) prevista no
respectivo Suplemento de cada série “n” de Cotas. A aquisicdo de Cotas do FUNDO néo representa qualquer
garantia ou promessa do FUNDO, do ADMINISTRADOR, da GESTORA, da DISTRIBUIDORA, do
CUSTODIANTE acerca da rentabilidade das aplicagdes dos recursos do FUNDO.

Paragrafo 22: O FUNDO podera apresentar séries de Cotas com prazos e regras de amortizagao distintas.

Paragrafo 32: A 12 Série tera publico alvo e prazo de duragdo conforme definido no Suplemento da 12 Série
deste Regulamento, nos termos do Anexo | deste Regulamento.

Paragrafo 4°: Resultados e rentabilidades obtidos pelo FUNDO no passado ndo representam quaisquer
garantias de resultados ou rentabilidade futuros.

Paragrafo 52: As aplicagdes no FUNDO nédo contam com garantia do ADMINISTRADOR, da GESTORA, do
CUSTODIANTE ou do Fundo Garantidor de Créditos - FGC. Além disso, 0 FUNDO podera realizar aplicagdes
que coloquem em risco parte ou a totalidade de seu patriménio. Essas aplicagcdes poderdo consistir, dentre
outras, na aquisicdo de Direitos de Crédito Elegiveis ou ativos financeiros que poderédo ter rentabilidade
inferior a esperada.

CAPITULO Iil - POLITICA DE INVESTIMENTO, COMPOSIGAO E DIVERSIFICAGAO DA CARTEIRA

Artigo 32: Visando atingir o objetivo proposto, o FUNDO alocara seus recursos preponderantemente na
aquisicao dos Direitos de Crédito, de ativos financeiros e/ou modalidades operacionais disponiveis no ambito
do mercado financeiro, observados os limites e as restricdes previstas na legislagdo vigente aplicavel e neste
Regulamento.

Artigo 42: Decorridos 90 (noventa) dias do inicio das atividades, o FUNDO devera ter alocado, no minimo,
51% (cinglienta e um por cento) e, no maximo, 100% (cem por cento) de seu patriménio liquido na aquisigao
de Direitos de Crédito Elegiveis.

Paragrafo Unico: O ADMINISTRADOR podera requerer & CVM prorrogacdo do prazo previsto no caput por
mais 90 (noventa) dias.

Artigo 52: A parcela do patriménio liqguido do FUNDO que néo estiver alocada em Direitos de Crédito
Elegiveis podera ser aplicada, isolada ou cumulativamente, sem ordem de preferéncia, em:

titulos de emissao do Tesouro Nacional;

titulos de emissao do Banco Central do Brasil;

créditos securitizados pelo Tesouro Nacional; e

certificados e recibos de depdsito bancario, classificados como “investment grade” por agéncia
classificadora de risco de ambito internacional.

sece

Paragrafo 12: O FUNDO poder4 realizar operagdes em que o ADMINISTRADOR, a GESTORA ou fundos de
investimentos por elas administrados e/ou geridos atuem como contraparte do FUNDO.

Paragrafo 22: O FUNDO podera adquirir Direitos de Crédito do ADMINISTRADOR, da GESTORA e/ou de
sua co-obrigacdo, bem como de seus controladores, de sociedades por elas direta ou indiretamente
controladas e de coligadas ou outras sociedades sob controle comum.

Paragrafo 32: O FUNDO né&o poderd realizar:

i) aquisicdo de ativos ou aplicagdo de recursos em modalidades de investimento de renda variavel ou
atrelados a variagdo cambial; e

i) operagbes de “day-trade”, assim consideradas aquelas iniciadas e encerradas no mesmo dia,
independentemente de o0 FUNDO possuir estoque ou posigao anterior do mesmo ativo.

Artigo 62: O FUNDO podera alocar até 49% (quarenta e nove por cento) de seu patriménio liquido em
operagbes em mercados de derivativos, exclusivamente na modalidade “com garantia” e com o objetivo
exclusivo de proteger posigdes detidas a vista, até o limite destas.

Paragrafo Unico: Para o efeito do disposto no caput, as operagdes com derivativos podem ser realizadas
exclusivamente em mercados administrados por bolsas de mercadorias e de futuros. Adicionalmente, devem
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ser considerados, para efeito de célculo de patriménio liquido do FUNDO, os dispéndios efetivamente
incorridos a titulo de prestagdo de margens de garantia em espécie, ajustes diarios, prémios e custos
operacionais, decorrentes da manutengéo de posi¢cdes em mercados organizados de derivativos, inclusive os
valores liquidos das operagdes. Ainda, ha possibilidade do FUNDO auferir patriménio liquido negativo,
podendo haver necessidade de aportes adicionais de recursos por parte dos Cotistas.

Artigo 72: O FUNDO poder4, ainda, alocar até 49% (quarenta e nove por cento) de seu patriménio liquido em
operagdes compromissadas, desde que tais operagdes tenham como lastro os ativos previstos no Artigo 5°
acima, alineas “a”, “b” e “c”.

Artigo 82: Todos os resultados auferidos pelo FUNDO serao incorporados ao seu patriménio.
CAPITULO IV - PRECO DE AQUISICAO, CONDICOES DE CESSAO E CRITERIOS DE ELEGIBILIDADE

Artigo 92: Para que possam ser ofertados e adquiridos pelo FUNDO, os Direitos de Crédito devem ser
classificados como Direitos de Crédito Elegiveis.

Paragrafo 12: Pela aquisicdo dos Direitos de Crédito Elegiveis, o FUNDO pagarda a vista, ao Cedente em
moeda corrente nacional, na data de aquisi¢gdo, o valor certo e ajustado, apurado nos termos da férmula
abaixo, calculada pela GESTORA, excetuada a hipétese de integralizagcdo de Cotas em Direitos de Crédito,
prevista no Artigo 30 deste Regulamento (o “Preco de Aquisicao”):

VA= VAC x (1 - TD)

VA - Valor de Aquisigao dos Direitos Creditorios pelo FUNDO
VAC - Valor Atualizado dos Direitos Creditorios, conforme parecer legal anexo
TD - Taxa de Desagio, que é equivalente a 0,9.

Paragrafo 22: As Condigbes de Cesséao serdo avaliadas pela GESTORA mediante recebimento de declaragao
firmada pelo Cedente de que os Direitos de Crédito oferecidos a cessao atendem integralmente as condigdes
abaixo relacionadas:

| - no momento da cess&o, os Cedentes ndo poderdo possuir registro na SERASA ou demais servigos de
protecéo ao crédito aplicaveis, relativos a titulos protestados nao contestados, inadimpléncia de obrigacdes ou
quaisquer apontamentos nos cadastros referidos neste item, em valor agregado igual ou superior a R$
1.000.000,00 (um milhao de reais);

Il - os Cedentes ndo poderao estar em processo de faléncia, concordata, recuperagao judicial ou extrajudicial
ou procedimento similar, conforme ch m r realiz r mei ntroles manti la SERASA
e

Il — os Direitos de Crédito ndo podem estar gravados por qualquer 6nus ou terem sido dado em garantia a
terceiros.

Artigo 10: Os direitos creditérios adquiridos pelo Fundo serdo os Direitos de Crédito, conforme definido no
artigo 19, paragrafo Unico, inciso XIV deste Regulamento, sendo este o Unico critério de elegibilidade aplicavel
ao Fundo.

Paragrafo 12: Na hipétese do Direito de Credito Elegivel perder qualquer Condicdo de Cessdo ou o Critério
de Elegibilidade acima apo6s sua aquisicdo pelo FUNDO, ndo havera direito de regresso contra o
CUSTODIANTE, o ADMINISTRADOR, a GESTORA e 0 Cedente salvo na existéncia de ma-fé, culpa ou dolo.

Paragrafo 22: Os Cedentes serdo responsaveis pela existéncia, conteldo e titularidade dos Direitos de
Crédito ofertados e/ou cedidos ao FUNDO. O CUSTODIANTE, a GESTORA, e o ADMINISTRADOR néo
respondem pela solvéncia, originacédo, existéncia, liquidez ou certeza dos Direitos de Crédito cedidos ao
FUNDO.

Paragrafo 32 A cesséo dos Direitos de Crédito sera irrevogavel e irretratavel, com a transferéncia, para o
FUNDO, em carater definitivo e sem direito de regresso contra cada um dos Cedentes, da plena titularidade
dos Direitos de Crédito, juntamente com todos os direitos, acessorios (inclusive direitos reais de garantia),
garantias, privilégios, preferéncias, prerrogativas e agdes a estes relacionadas, bem como reajustes
monetarios, juros e encargos.
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Paragrafo 4°: Depois de concluida a cessdo dos Direitos de Crédito ao FUNDO, o Cedente devera
providenciar, as suas expensas, a notificagdo ao Juizo onde tramita a agédo objeto dos Direitos de Crédito
acerca da transferéncia da titularidade dos referidos direitos, bem como providenciar a alteragéo do pélo ativo
da agao principal e das acdes acessorias. A GESTORA acompanhara os procedimentos perante o Juizo e
podera tomar quaisquer medidas necessarias para efetivagdo da transferéncia do pélo ativo.

CAPITULO V — ADMINISTRAGAO, GESTAO E DISTRIBUICAO DAS COTAS
Artigo 11: A atividades de administragéo sera exercida pelo ADMINISTRADOR.

Paragrafo 12: Pelos servigcos de administragdo do FUNDO, o ADMINISTRADOR fara jus ao recebimento de
taxa de administragdo equivalente a 0,01% (um centésimo por cento) ao ano sobre o valor do patriménio
liquido do FUNDO.

Paragrafo 22: A taxa de administracéo é calculada e apropriada por Dia Util, com base no percentual referido
no paragrafo 12 acima sobre o valor do patriménio liquido do FUNDO do Dia Util imediatamente anterior, e
sera paga mensalmente até o 5° (quinto) Dia Util do més subseqiiente ao vencido.

Paragrafo 32: O ADMINISTRADOR pode estabelecer que, além da remuneragdo da GESTORA, parcelas da
taxa de administragéo sejam pagas diretamente pelo FUNDO aos demais prestadores de servigo contratados,
nos termos do Capitulo VIl deste Regulamento, desde que o somatério dessas parcelas nao exceda o
montante total da taxa de administragao.

Paragrafo 4°: A atividade de gestdo da carteira do FUNDO sera exercida pela GESTORA.

Paragrafo 5°: O FUNDO pagard diretamente a taxa de performance a GESTORA, liquida de quaisquer
despesas, observadas as seguintes condi¢des:

| - Até que cada Cota obtenha o retorno do valor que corresponda a 100% (cem por cento) do custo de sua
aquisigao, corrigido pelo Indexador (IPCA + 6%), por meio do pagamento de rendimentos ou de amortizagéo
de Cotas, nao sera devida Taxa de Performance; e

Il - Apos o retorno integral do custo de aquisicdo da Cota corrigido pelo Indexador quaisquer outros valores
amortizados pelo FUNDO deverao observar a seguinte proporgado e regra de pagamento : (a) 80% (oitenta por
cento) serdo entregues aos Cotistas a titulo de amortizagédo de Cotas; e (b) 20% (vinte por cento) serdo pagos
diretamente 2 GESTORA pelo FUNDO a titulo de Taxa de Performance.

Paragrafo 62: Para os fins do Paragrafo 5° acima, o retorno do valor que corresponda a 100% (cem por cento)
do preco de aquisi¢éo corrigido pelo indexador seréd apurado por Cota e nédo por Cotista. Assim, ainda que as
Cotas sejam negociadas no mercado secundario, o calculo para fins de pagamento da taxa de performance
sempre se baseara no valor de aquisi¢cao pago pelo Cotista original, de modo que se uma Cota ja tiver obtido
o retorno de 100% (cem por cento) do custo de sua aquisicdo, um préximo cotista adquirente da Cota em
mercado secundario ndo se valera da regra do item | do Paragrafo 52 acima.

Paragrafo 72: O FUNDO n&o possui taxa de entrada e/ou taxa de saida.

Artigo 12: A distribuicdo de Cotas do FUNDO sera realizada, em regime de melhores esforgos, pelo
ADMINISTRADOR.

Artigo 13: Incluem-se entre as obrigagcbes do ADMINISTRADOR:

| — manter atualizados e em perfeita ordem:

a) a documentagao relativa as operagdes do FUNDO;

b) o registro dos Cotistas;

c) o livro de atas de Assembléias Gerais;

d) o livro de presenca de Cotistas;

e) os demonstrativos trimestrais do FUNDO;

f) o registro de todos os fatos contabeis referentes ao FUNDO; e
Q) os relatérios do auditor independente.
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Il — receber quaisquer rendimentos ou valores do FUNDO diretamente ou por meio de instituicdo contratada;

Il — entregar ao Cotista, gratuitamente, exemplar do Regulamento do FUNDO, bem como cientifica-lo do
nome do periddico utilizado para divulgagao de informagdes e da taxa de administragdo praticada;

IV — divulgar, diariamente, no periédico utilizado para divulgagées do FUNDO, além de manter disponiveis em
sua sede e agéncias e nas instituicdes que coloquem Cotas desse, o valor do patriménio liquido do FUNDO, o
valor da Cota, as rentabilidades acumuladas no més e no ano civil a que se referirem, e os relatérios da
agéncia classificadora de risco contratada pelo FUNDO;

V — custear as despesas de propaganda e divulgagao do FUNDO;

VI — fornecer anualmente aos Cotistas documento contendo informagdes sobre os rendimentos auferidos no
ano civil e, com base nos dados relativos ao ultimo dia do més de dezembro, sobre o nimero de Cotas de sua
propriedade e respectivo valor;

VIl — sem prejuizo da observancia dos procedimentos relativos as demonstragbes financeiras, previstas na
regulamentagdo em vigor, manter, separadamente, registros analiticos com informagdes completas sobre toda
e qualquer modalidade de negociagéo realizada entre o ADMINISTRADOR e o0 FUNDO;

VIl — providenciar trimestralmente a atualizagdo da classificagdo de risco do FUNDO ou dos direitos de
crédito e demais ativos integrantes da carteira do FUNDO;

Paragrafo 12: A divulgagdo das informacdes prevista no inciso IV deste Artigo pode ser providenciada por
meio de entidades de classe de instituicbes do Sistema Financeiro Nacional, desde que realizada em
periddico de ampla veiculagdo, observada a responsabilidade do ADMINISTRADOR pela regularidade na
prestacédo destas informagdes.

Paragrafo 22: O ADMINISTRADOR, observadas as limitagbes legais, da Instrugdo CVM 356 e deste
Regulamento, tera poderes para praticar todos os atos necessarios a administragdo do FUNDO, bem como
para exercer todos os direitos inerentes aos ativos que o integrem, inclusive o de agcéo e o de comparecer em
assembléias gerais ou especiais atinentes aos ativos que compdem a carteira do FUNDO.

Artigo 14: E vedado ao ADMINISTRADOR:

| — prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma nas operag¢des praticadas pelo
FUNDO, inclusive quando se tratar de garantias prestadas as operagbes realizadas em mercados de
derivativos;

Il — utilizar ativos de sua propria emissdo ou co-obrigagdo como garantia das operagbes praticadas pelo
FUNDO; e

Il — efetuar aportes de recursos no FUNDO, de forma direta ou indireta, a qualquer titulo, ressalvada a
hipétese de aquisigao de Cotas deste.

Paragrafo 12: As vedacdes de que tratam os incisos | a Ill deste Artigo abrangem os recursos préprios das
pessoas fisicas e das pessoas juridicas controladoras do ADMINISTRADOR, das sociedades por elas direta
ou indiretamente controladas e de coligadas ou outras sociedades sob controle comum, bem como os ativos
integrantes das respectivas carteiras e os de emissao ou co-obrigagao dessas.

Paragrafo 2°: Excetuam-se do disposto no paragrafo anterior a utilizagdo de titulos de emissao do Tesouro
Nacional, titulos de emissdo do Banco Central do Brasil e créditos securitizados pelo Tesouro Nacional,
integrantes da carteira do FUNDO, para cobertura de margem de garantia de operagdes de que tratam o
Capitulo 1l deste Regulamento.

Artigo 15: E vedado ao ADMINISTRADOR, em nome do FUNDO:

| — prestar fianca, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma, exceto quando se tratar de margens
de garantia em operagdes realizadas em mercados de derivativos;
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Il — realizar operagdes e negociar com ativos financeiros ou modalidades de investimento ndo previstos na
Instrugdo CVM 356;

Il — aplicar recursos diretamente no exterior;
IV — adquirir Cotas do préprio FUNDO;

V — pagar ou ressarcir-se de multas impostas em razdo do descumprimento de normas previstas na Instrugao
CVM 356, bem como no Regulamento;

VI — vender Cotas do FUNDO a prestacao;

VIl — vender Cotas do FUNDO a instituigdes financeiras e sociedades de arrendamento mercantil cedentes de
direitos de crédito;

VIII — prometer rendimento predeterminado aos Cotistas;

IX — fazer, em sua propaganda ou em outros documentos apresentados aos investidores, promessas de
retiradas ou de rendimentos, com base em seu proprio desempenho, no desempenho alheio ou no de ativos
financeiros ou modalidades de investimento disponiveis no ambito do mercado financeiro;

X — delegar poderes de gestdo da carteira do FUNDO, ressalvado o disposto no Artigo 39, inciso Il, da
Instru¢cdo CVM 356;

XI — obter ou conceder empréstimos/financiamentos, admitindo-se a constituicdo de créditos e a assungéo de
responsabilidade por débitos em decorréncia de operagdes realizadas em mercados de derivativos;

Xl — efetuar locagdo, empréstimo, penhor ou caugdo dos direitos e demais ativos integrantes da carteira do
FUNDO, exceto quando se tratar de sua utilizacdo como margem de garantia nas operagdes realizadas em
mercados de derivativos.

CAPITULO VI - SUBSTITUICAO DO ADMINISTRADOR

Artigo 16: O ADMINISTRADOR, a GESTORA e o0 CUSTODIANTE mediante aviso divulgado no periédico
utilizado para a divulgacdo de informagdes do FUNDO, ou por meio de carta com aviso de recebimento
enderegada a cada Cotista, poderao renunciar @ administragdo do FUNDO, desde que convoguem, no mesmo
ato, Assembléia Geral de Cotistas para decidir sobre sua substituigdo ou sobre a liquidagéo desse, nos termos
da Instrugdo CVM 356.

Paragrafo Unico: Nas hipéteses de substituigdo do ADMINISTRADOR e de liquidagdo do FUNDO, aplicam-
se, no que couberem, as normas em vigor sobre responsabilidade civil ou criminal de administradores,
diretores e gerentes de instituigdes financeiras, independentemente das que regem a responsabilidade civil do
proprio ADMINISTRADOR.

Artigo 17: No caso de Regime de Administragdo Especial Temporaria, intervengéo ou liquidagao extrajudicial
do ADMINISTRADOR, deve automaticamente ser convocada assembléia geral de Cotistas, no prazo de 05
(cinco) dias, contados de sua decretacgao, para:

| - nomeacéao de Representante de Cotistas; e

Il - deliberagéo acerca de: a) substituicao do ADMINISTRADOR, no exercicio das fungdes de administragao
do FUNDO; ou b) pela liquidagao antecipada do FUNDO.

CAPITULO VII - CUSTCPIA, CONTROLADORIA
E ESCRITURACAO DAS COTAS

Artigo 18: As atividades de custodia, controladoria e escrituragdo de Cotas do FUNDO prevista no Artigo 38
da Instrugdo CVM 356 serdo exercidas pelo CUSTODIANTE.

Paragrafo 12: O CUSTODIANTE é responsavel pelas seguintes atividades:

| - receber e analisar a documentagdo que evidencie o lastro dos Direitos de Crédito;

59



Il - validar os Direitos de Crédito em relacdo aos Critérios de Elegibilidade estabelecidos neste Regulamento;

Il - realizar a liquidacéo fisica e financeira dos Direitos de Crédito, evidenciados pelo instrumento de cessao
de direitos e documentos comprobatérios da operagao;

IV - fazer a custédia, administracdo, cobranca e/ou guarda dos documentos relativos aos Direitos de Crédito e
demais ativos integrantes da carteira do FUNDO;

V - diligenciar para que seja mantida, as suas expensas, atualizada e em perfeita ordem, a documentagao dos
Direitos de Crédito, com metodologia preestabelecida e de livre acesso para auditoria independente, agéncia
classificadora de risco contratada pelo FUNDO e 6rgaos reguladores; e

VI - cobrar e receber, por conta e ordem de seus clientes, pagamentos, resgate de titulos ou qualquer outra
renda relativa aos titulos custodiados, depositando os valores recebidos na conta de depdsitos dos mesmos.

Paragrafo 22: A GESTORA foi contratada pelo ADMINISTRADOR, com o que o CUSTODIANTE concorda,
como fiel depositaria dos Documentos Representativos dos Créditos a serem adquiridos pelo FUNDO,
conforme previsto inciso IV no presente Artigo.

Paragrafo 32: O CUSTODIANTE verificara a totalidade dos Documentos Representativos de Crédito que
representam o lastro dos Direitos de Crédito. O CUSTODIANTE podera verificar a qualquer momento, em
horario comercial, junto a GESTORA, a existéncia e formalizagdo dos Documentos Representativos dos
Créditos e o cumprimento com relagdo a guarda e organizagdo destes documentos, tudo nos termos do
presente Regulamento. Além desta possibilidade e sempre que solicitado, a GESTORA devera enviar para o
CUSTODIANTE cépia dos Documentos Representativos de Crédito.

CAPITULO VIIl - INEXISTENCIA DE POLITICA DE CONCESSAO E COBRANCA DE CREDITOS

Artigo 19: Por se tratar de um fundo de investimento em direitos creditérios ndo padronizados com propésito
especifico de adquirir os Direitos de Crédito, ndo ha de se falar em politica de concessédo de crédito e
cobranga.

Paragrafo Unico: Em funcdo da caracteristica acima, foi realizada auditoria legal do Direito de Credito nos
termos do Anexo Il a este Regulamento, onde estdo ponderados os riscos e prazos relativos a converséo dos
direitos da agdo em precatdrios contra a Unido Federal.

Artigo 20: O processo judicial € coordenado pelo escritorio de advocacia responsavel pela execugao dos
direitos em face da Unido Federal e monitorada pela GESTORA, sendo as despesas decorrentes de
responsabilidade do FUNDO, nos termos do Artigo 53, alinea “f” deste Regulamento.

Paragrafo Unico: O andamento processual da agdo serd atualizado trimestralmente pelo escritério de
advocacia responsavel por representar os titulares da agdo em face da Unido Federal, andamento que sera
divulgado aos Cotistas através de carta ou correio eletrénico enviado a cada Cotista.

CAPITULO IX — AVALIAGAO DOS ATIVOS E DO PATRIMONIO LiQUIDO DO FUNDO

Artigo 21: As Cotas do FUNDO serdo valoradas todo Dia Util, com base na divisdo do valor do patrimonio
liquido pelo nimero de Cotas do FUNDO, apurados ambos no inicio do dia, isto €, no horario de abertura dos
mercados em que o FUNDO atua.

Paragrafo Unico: Os ativos financeiros integrantes da carteira do FUNDO que tém valor de mercado seréo
avaliados todo Dia Util de acordo com o Manual de Precificagdo do CUSTODIANTE, disponivel no site da
ANBID.

Artigo 22: A GESTORA, mediante comunicagdo ao ADMINISTRADOR, realizara reavaliagbes dos ativos da
carteira do FUNDO quando: (i) verificada evolugdo de carater relevante no andamento processual do Direito
Creditério; (ii) houver atraso no cronograma estimado pelo escritério de advocacia responsavel por patrocinar
a acdo em face da Unido Federal; (iii) houver qualquer tentativa de bloqueio ou de constituicdo de 6nus
solicitados por terceiros em relagao aos Direitos de Credito.
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Paragrafo Unico: A partir da data da primeira integralizagdo de Cotas e até a liquidacdo do FUNDO, sempre
preservada a manutengao de sua boa ordem legal, administrativa e operacional, o ADMINISTRADOR obriga-
se, por meio dos competentes débitos e créditos realizados nas contas correntes de titularidade do FUNDO, a
alocar os recursos decorrentes da integralizagdo das Cotas e do recebimento dos ativos integrantes da
carteira do FUNDO, na seguinte ordem:

| - no pagamento dos custos correntes do FUNDO;

- na amortizagcdo e/ou resgate das Cotas em circulacdo, observados os termos e as condigdes do
Regulamento; e

Ill-  no pagamento do Prego de Aquisigdo dos Direitos de Crédito Elegiveis, em moeda corrente nacional.

Artigo 23: Entender-se-a por patriménio liquido do FUNDO a soma do disponivel mais o valor da carteira,
mais os valores a receber, menos as exigibilidades.

Artigo 24: Em face da natureza dos Direitos de Crédito Elegiveis, ndo havera provisionamento em caso de
eventuais perdas ocorridas na Acao Judicial.

CAPITULO X — FATORES DE RISCO

Artigo 25: N&o obstante a diligéncia da GESTORA em colocar em pratica a politica de investimento
delineada, os investimentos do FUNDO estéo, por sua natureza, sujeitos a flutuagdes tipicas do mercado,
risco de crédito, risco sistémico, condi¢cbes adversas de liquidez e negociacdo atipica nos mercados de
atuagdo e, mesmo que a GESTORA e o ADMINISTRADOR mantenham rotina e procedimentos de
gerenciamento de riscos, ndo ha garantia de completa eliminacéo da possibilidade de perdas para o FUNDO
e para os Cotistas.

Paragrafo 12: Os recursos que constam na carteira do FUNDO e os Cotistas estéo sujeitos aos seguintes
fatores de riscos:

(i) Risco pe CREDITO: consiste no risco de inadimplemento ou atraso no pagamento dos Direitos de
Crédito e ativos financeiros pelos seus emissores, devedores ou pelas contrapartes das operagdes do
FUNDO, podendo ocasionar, conforme o caso, a redugao de ganhos ou mesmo perdas financeiras até o valor
das operagbes contratadas e ndo liquidadas. Alteragbes e equivocos na avaliacdo do risco de crédito do
emissor podem acarretar em oscilagdes no prego de negociagdo dos titulos que compdem a carteira do
FUNDO.

(i) Risco DE LiQuIDEZ: consiste no risco de redugdo ou inexisténcia de demanda pelos ativos integrantes
do FUNDO nos respectivos mercados em que sdo negociados, devido a condi¢des especificas atribuidas a
esses ativos ou aos préprios mercados em que sao negociados. Em virtude de tais riscos, a GESTORA
podera encontrar dificuldades para liquidar posi¢cdes ou negociar os referidos ativos pelo prego e no tempo
desejados, de acordo com a estratégia de gestdo adotada para o FUNDO, o qual permanecera exposto,
durante o respectivo periodo de falta de liquidez, aos riscos associados aos referidos ativos e as posigoes
assumidas em mercados de derivativos, se for o caso, que podem, inclusive, obrigar a GESTORA a aceitar
descontos nos seus respectivos precos, de forma a realizar sua negociagdo em mercado. Estes fatores
podem prejudicar o pagamento de resgates aos Cotistas do FUNDO, nos prazos contratados.

(iii) Risco bE DERIVATIVOS: consiste no risco de distorgdo de preco entre o derivativo e seu ativo objeto, o
que pode ocasionar aumento da volatilidade do FUNDO, limitar as possibilidades de retornos adicionais nas
operagdes, ndo produzir os efeitos pretendidos, bem como provocar perdas aos Cotistas. Mesmo para o
FUNDO, que utiliza derivativos exclusivamente para protecdo das posigdes a vista, existe o risco da posicéo
nao representar um hedge perfeito ou suficiente para evitar perdas ao FUNDO.

(iv) Risco be MERCADO: consiste no risco de flutuagdes nos pregos e na rentabilidade dos ativos do
FUNDO, os quais sao afetados por diversos fatores de mercado, como liquidez, crédito, alteragdes politicas,
econbmicas e fiscais. Esta constante oscilagdo de pregos pode fazer com que determinados ativos sejam
avaliados por valores diferentes ao de emisséo e/ou contabilizagdo, podendo acarretar volatiidade das Cotas
e perdas aos Cotistas.
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(V) Riscos bo MERCADO SECUNDARIO: O FUNDO é constituido sob a forma de condominio fechado,
assim, o resgate das Cotas s6 podera ser feito ao término do prazo de duragéo de cada série, razdo pela qual
se, por qualquer motivo, antes de findo tal prazo, o investidor resolva desfazer-se de suas Cotas, ele tera que
aliena-las no mercado secundario de cotas de fundos de investimento, mercado esse que, no Brasil, ndo
apresenta liquidez, o que pode acarretar dificuldades na alienagdo dessas Cotas e/ou ocasionar a obtencéo
de um prego de venda que cause perda patrimonial ao investidor.

(vi) Risco bE CONCENTRAGAO: O risco associado as aplicagdes do FUNDO ¢é diretamente proporcional a
concentragdo das aplicagdes. Quanto maior a concentragédo das aplicagdes do FUNDO em um Unico emissor
de titulos, ou em um Unico direito de crédito, maior sera a vulnerabilidade do FUNDO em relagdo ao risco de
crédito. O FUNDO podera aplicar até 100% (cem por cento) de seu Patriménio Liquido em um Unico Direito
Creditério Elegivel ou em Direitos Creditérios emitidos por um unico Cedente.

(vii) Risco RELACIONADO A FATORES MACROECONOMICOS: O FUNDO também podera estar sujeito a outros
riscos advindos de motivos alheios ou exégenos ao controle da GESTORA tais como a ocorréncia, no Brasil
ou no exterior, de fatos extraordinarios ou situagdes especiais de mercado ou, ainda, de eventos de natureza
politica, econémica ou financeira que modifiquem a ordem atual e influenciem de forma relevante o mercado
financeiro e/ou de capitais brasileiro, incluindo variagbes nas taxas de juros, eventos de desvalorizagao da
moeda e de mudancgas legislativas, poderao resultar em (a) perda de liquidez dos ativos que compdem a
carteira do FUNDO e (b) inadimpléncia dos emissores dos ativos. Tais fatos poderdo acarretar prejuizos para
os Cotistas e atrasos nos pagamentos dos regastes.

(viii) Risco PROCESSUAL DO DIREITO DE CREDITO, DE EXISTENCIA E DE QUANTIFICACAO PRECISA DOS DIREITOS DE
CREDITO: Por se tratar de um direito de crédito ndo padronizado, ndo convertido em precatério, que ainda se
encontra em fase de execugdo em face da Unido, o Direito de Crédito apresenta diversos riscos associados
ao processo, tais como, sua efetiva materializagdo, prazo para sua materializagédo, incerteza em relagéo ao
valor, possibilidade de reclamacdo por terceiros, entre outros, conforme resumido nos itens 23 a 25, do
parecer Anexo Il ao presente Regulamento, que é parte integrante e indispensavel deste Regulamento e do
Prospecto.

(ix) Risco RELACIONADO A SITUACAO FINANCEIRA DA USINA BITITINGA S/A E DA CP NEG6cCIOS IMOBILIARIOS
LTpA.: Conforme exposto no Parecer Legal anexo ao Regulamento do FUNDO, nao é possivel assegurar o
recebimento de todo o crédito eventualmente gerado pelos Direitos Creditérios em face da auséncia de
completo conhecimento da situacéo financeira da Usina Bititinga S/A e da CP Negécios Imobiliarios Ltda., o
que impede que se mensure seus passivos com precisdo. Em face disto, é possivel ndo se saber ao certo se
eventuais créditos remanescentes em mao da Usina Bititinga S/A e CP Negécios Imobilidrios Ltda. estdo ou
ndo comprometidos em razdo de outros débitos, inclusive fiscais e trabalhistas, de que ndo se tem
conhecimento.

(x) Risco DE RESGATE DAs CoTAs Do FUNDO Em DiRreitos DE CREDITO: Conforme previsto no
Regulamento, podera haver a liquidagdo do FUNDO em situagbes pré-determinadas. Se uma dessas
situagOes se verificar, ha previsdo no Regulamento de que as Cotas poderdo ser resgatadas em Direitos de
Crédito. Nesta hipotese, os Cotistas poderdo encontrar dificuldades para vender os Direitos de Crédito
recebidos do FUNDO ou para administrar e cobrar da Unido Federal os Direitos de Crédito.

(xi) Risco DE ATRASO NO PAGAMENTO DA AMORTIZACAO E/OU RESGATE E DE GANHO NO INVESTIMENTO: Podera
haver atraso no pagamento das amortizagdes e/ou do resgate, uma vez que os Direitos de Crédito sédo
classificados no ativo do FUNDO como titulos mantidos até o vencimento e os mesmos podem ainda nao ter
vencido produzindo uma temporéria falta de liquidez. Além disso, os Direitos de Crédito possuem diversos
riscos judiciais e processuais conforme destacado nos itens 23 a 25, do parecer Anexo Il ao presente
Regulamento, que é parte integrante e indispensavel deste Regulamento e do Prospecto, o que pode
acarretar importantes perdas do investimento, tendo em vista que a GESTORA podera ter de realizar a venda
dos direitos de crédito antes do prazo de duragdo do FUNDO e de suas séries “n” e/ou a venda dos Direitos
de Crédito antes do prazo ideal de sua maturagao, fatores que sédo agravados se considerado um mercado
ainda muito pouco desenvolvido para as caracteristicas deste ativo.

(xii) Risco DE IRREGULARIDADES NA DOCUMENTACAO COMPROBATORIA DOS DIREITOs DE CREDITO: O
CUSTODIANTE realizara a verificagdo da regularidade da totalidade dos Documentos Representativos do
Crédito. Todavia, considerando que tal auditoria é realizada tdo somente apds a cessao dos Direitos de
Crédito ao FUNDO, a carteira do FUNDO podera conter direitos de crédito cuja documentagdo apresente
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irregularidades, o que podera obstar o pleno exercicio pelo FUNDO das prerrogativas decorrentes da
titularidade dos Direitos de Crédito.

(xiii) Risco pe ExposiCAO A EVENTUAIS CONFLITOS DE INTERESSES: A GESTORA podera livremente contratar
quaisquer operagdes para a composi¢cdo da carteira do FUNDO nas quais figurem como contraparte o
ADMINISTRADOR, as empresas controladoras, controladas, coligadas e/ou subsididarias do
ADMINISTRADOR, o que pode dar margem ao surgimento de conflitos de interesses.

(xiv) Risco DE AUSENCIA DE PoLITICA DE CREDITO E COBRANCA: Por se tratar de um Fundo de Investimento
em Direitos de Créditos Nao-Padronizados com propésito especifico de adquirir os Direitos de Crédito
especificos decorrentes de agao judicial, ndo existe nenhuma politica de concessao de crédito e cobranga.

(xv) Demais Riscos: O FUNDO TAMBEM PODERA ESTAR SUJEITO A OUTROS RISCOS ADVINDOS DE MOTIVOS
ALHEIOS OU EXOGENOS AO CONTROLE DO ADMINISTRADOR, bA GESTORA E po CUSTODIANTE, TAIS cCOMO
MORATORIA, INADIMPLEMENTO DE PAGAMENTOS MUDANGA NAS REGRAS APLICAVEIS AOS ATIVOS FINANCEIROS, MUDANGAS
IMPOSTAS AOS ATIVOS FINANCEIROS INTEGRANTES DA CARTEIRA, ALTERAGAO NA POLITICA MONETARIA, APLICAGOES OU
RESGATES SIGNIFICATIVOS.

(xvi) Riscos RELACIONADOS A0S DIREITOS CREDITORIOS APONTADOS PELO PARECER LEGAL:

(a) risco baixo de acolhimento da agédo resciséria n® 2002.01.00.032053-9, o que afastaria
definitivamente a condenacdo da Unido e, portanto, fulminaria a integralidade dos créditos cuja
aquisicao se pretende;

(b) risco alto de que se tenha de promover a liquidacdo do julgado proferido nos autos da acéo
indenizatéria n® 90.0001948-6, a fim de que sejam apurados os danos verificados pelas usinas no
periodo considerado. Caso o juiz decida pela liquidagdo, é possivel que sejam equivalentes as
chances de que tal procedimento seja feito mediante nova pericia judicial pela analise dos LPD ou
pela analise dos documentos contabeis ndo verificados pela pericia realizada nos autos da agao
indenizatdria, o que atrasaria a expedi¢do dos precatorios; o risco existe, principalmente em razdo
do teor da decisdo em que se assenta a execugdo proposta, que determina que seja feita a
liqguidagao da sentenga;

(c) risco baixo de redugdo do valor dos créditos a serem adquiridos, seja em razdo de eventuais
cessOes das quais néo foi dado conhecimento aos elaboradores do Parecer Legal, porque nao
foram juntadas ao processo ou porque nao foram informadas pelos titulares dos créditos, seja por
sua sujeigao a gravames ou 6nus de qualquer natureza que nao tenham sido noticiadas; e

(d) risco baixo de o juiz considerar valido o Instrumento de Cessao de Crédito por meio do qual Ermilio
Elisei Maya de Omena e Maria da Gléria Duarte de Omena (antigos acionistas da Usina Bititinga
S/A) cederam aos Srs. Francisco Eliezer da Silva e Marcelo Schmitt Wistmalner o valor de R$
211.000.000,00, e por conseqiiéncia, deferir seu requerimento de habilitagdo de crédito juntado
nos autos da agdo indenizatéria n® 90.0001948-6;

(xvii) Riscos RELACIONADOS A0S DIREITOS CREDITORIOS APONTADOS PELO AUDITOR INDEPENDENTE:

(a) incerteza com respeito a taxa de desconto a ser aplicada na cesséo do crédito para o FIDC;

(b) embora o Direito Creditério, ativo subjacente do fundo, seja uma agado com transito em julgado em
favor do reclamante e que o Recurso Especial interposto pela Unido tenha sido inadmitido na
origem e, posteriormente, o agravo de instrumento contra esta decisdo tenha sido improvido pelo
Superior Tribunal de Justiga, este crédito ainda ndo passou para a fase de execugéo, sendo que
ele ndo constitui um Precatério Federal, status que configuraria maior seguranga com respeito ao
seu pagamento;

(c) encontra-se pendente de apreciagdo a agao rescisoria n® 2002.01.00.032053-9 ajuizada pela
Unido em 12 de setembro de 2002. Em relagdo a esta, ha contestagdo quanto a data de
decadéncia do direito da Unido ajuizar agao rescisoéria, que deveria observar a data em que o
transito em julgado foi proferido, ou seja, 26 de agosto de 2000. De acordo com o legal opinion
elaborado pelo assessor juridico, este encontra-se pendente de decisdo pelo Tribunal Regional
Federal da 12 Regido desde abril de 2004. A existéncia deste recurso se materializa em um fator
de risco relevante, devido as conseqliéncias negativas que uma decisao favoravel a Unido teria no
perfil de risco do FIDC. Embora a probabilidade de que a acéo resciséria seja julgada procedente
pelos tribunais de Ultima instancia (STJ e STF) seja limitada, este resultado ndo é totalmente
improvavel. Uma decisdo favoravel a Unido, embora sujeita a recursos por parte dos titulares do
crédito, impactaria no prazo previsto para a execugdo da sentenca e na eventual expedi¢cdo do
respectivo precatério e, conseqlientemente, no seu cronograma de amortizagdo. No entanto, o
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julgamento procedente da agdo resciséria se materializaria de fato na invalidagcdo de quaisquer
obrigagdes por parte da Unido perante os titulares do precatério, o que, de fato, se traduziria na
destruicdo do lastro do fundo, acarretando a total perda de valor das cotas. A Austin Rating
entende que, mesmo que a Uni&o tenha apresentado a agao resciséria dentro do limite temporal
estabelecido por lei, o risco de a decisao ser proferida em favor da Unido é mitigado frente a outros
casos semelhantes, anteriormente analisados;

os antigos acionistas da Usina Bititinga S/A, Emilio Eliseu Maya de Omena e Maria da Gléria
Duarte de Omena, apresentaram peticdo em que alegavam ser os detentores dos direitos de
crédito da agao aqui analisada, além de requerimento de habilitagdo de crédito que estes cederam
a Francisco Eliezer da Silva e Marcelo Schimitt Wisintainer, no valor de R$ 211,0 milhdes. Os
assessores legais ressaltam que tiveram acesso a documentos que comprovam a realizagdo de
acordo pelas partes, homologado pelo Juizo competente com sentenga transitada em julgado;
existem seis requerimentos de penhora anexados ao processo, referentes a débitos da Usina
Bititinga S/A, com valor aproximado de R$ 2.445 mil. Por se tratar de um valor pouco
representativo, quando comparado ao valor total do Direito Creditério, este ndo se configura em
um fator de risco relevante, no que concerne a eventuais questionamentos sobre a disponibilidade
da cessao deste crédito pela usina a terceiros (ex.: alienagédo indébita de ativos da empresa ao
detrimento de seus credores), isto devido ao reduzido valor desses débitos vis-a-vis o valor de face
esperado do crédito. Cabe destacar que os socios da CP Negdcios Imobilidrios Ltda., empresa que
adquiriu originalmente 85% dos direitos creditérios, possuem vinculo familiar com os sécios da
Usina Bititinga S/A, configurando o mesmo grupo econémico familiar;

consta nos autos do processo uma solicitagdo, por parte do Ministério Publico Federal, para o
envio do inteiro teor do processo n? 90.0001948-6, para investigacado criminal sobre a existéncia de
relagdo com servidora publica que favorecia empresas com créditos ficticios contra a Unido, com
0 objetivo de posterior compensagao tributaria. Segundo informagéo dos assessores legais, este
ponto ja foi investigado e ndo foram encontrados indicios de envolvimento dos detentores do
Direito Creditério neste caso;

ainda restam etapas pendentes do processo (principalmente a execucdo da sentenga) para que
seja definido o valor da indenizagdo e expedido o precatério. Esta particularidade tem impacto
tanto no prazo de emisséo do precatério e inicio da amortizagdo deste crédito, quanto no valor final
do crédito.

Apesar da decisdo em favor da reclamante ter transito em julgado, até a data de elaboragdo deste
relatério o crédito ndo se transformou em precatério expedido, estando ainda pendente a
determinacdo do montante da indenizagao aos reclamantes (o processo de execucdo da sentenca,
no qual se reafirmara o valor do crédito esta atualmente em curso). Neste sentido, destaca-se o
fato de a sentenca apresentar contradigdo ao indicar a metodologia para o célculo da indenizagéo,
pois afirma que esta deva observar a diferenga entre os valores praticados e os custos
observados, multiplicada pelas quantidades vendidas, do mesmo modo que determina que o
montante deva ser apurado com base nos documentos contdbeis da Usina Bititinga S/A, com o
objetivo de constatar os custos de produgdo efetivamente incorridos durante o periodo, que ndo
haviam sido juntados ao processo. Foram vislumbrados trés cendrios quanto a forma de calculo do
crédito para efeitos da sua execugdo: a) considerando-se o valor apurado pela pericia contabil
elaborada no inicio do litigio, trazidos a valor presente, pelo acréscimo de juros legais e
atualizados monetariamente, segundo a Tabela de Correcdo Monetaria da Justica Federal. Este
caso seria 0 mais favoravel para o andamento do processo de execugdo, uma vez que nao
diferiria, em grande escala, do valor atualmente considerado e incorreria em menor prazo de
tempo, ja que o célculo ja foi elaborado, sendo que, de acordo com o parecer legal feito, o
precatorio seria expedido neste caso entre 12 a 18 meses. Entretanto, a possibilidade que esta
seja a decisdo judicial é baixa; b) em um segundo cenario, o célculo da indenizagdo devera
observar os custos dos fatores de produgdo, de acordo com os valores determinados pela
Fundagéo Getulio Vargas, em comparagdo com os documentos contabeis da Usina, como o Livro
de Produgéo Diaria e registros de saida de mercadorias. Segundo esta metodologia, o valor deve
ser semelhante ao atualmente considerado, pois utiliza os mesmos critérios da pericia anterior. H&4
alta probabilidade que a determinagao judicial observe este critério, sendo que a previsdo para
expedicao de precatdrio é entre 24 e 36 meses; ¢) em Ultimo caso, a deciséo judicial indicaria que
o calculo da indenizagdo deve observar os custos efetivamente ocorridos pelas Usinas no periodo
de andlise, pela consideragdo de documentos contabeis nao verificados na pericia inicial. Este se
configura como o pior cenario, pois 0 montante pode ter grande diferenga entre o atualmente
considerado, além de necessitar de maior periodo para expedigdo do precatério (entre 48 e 60
meses). O periodo para liquidagéo do julgado / determinagcdo do montante da indenizagdo é de
suma importancia para a andlise de risco do fundo, uma vez que depois da expedigdo do
precatorio, este deve ser incluido na Lei do Orgamento Geral da Unido do ano posterior, com
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pagamento seguindo os critérios da EC n? 30/2000, em 10 parcelas anuais. Os fatores acima
descritos apontam claramente sobre a falta de horizonte / previsdo para inicio do pagamento do
crédito, o que constitui um fator de risco relevante. Este risco de liquidez é parcialmente mitigado
pelo significativamente longo prazo para a amortizagdo das cotas desta série, bem como pelos
mecanismos de amortizagao previstos pelo FIDC. A Primeira Série de Cotas conta com um prazo
significativamente longo (14 anos) para sua amortizagdo. Paralelamente, o FIDC opera sob
estrutura de regime de caixa e a amortizacdo das cotas seja exclusivamente decidida em
assembléia de cotistas;

no que toca ao montante a ser definido como indenizagdo, particularmente em relagdo ao
levantado no item anterior, deve-se destacar que o contrato de cessao realizado entre a Usina
Bititinga S/A e a CP Negdcios Imobilidrios Ltda., realizado em 28 de outubro de 1994, considerou o
percentual de 85% do direito creditério, sem se referir a valores, fator considerado positivo, uma
vez que nao ha definicdo sobre o montante oficial. Entretanto, na maior parte dos instrumentos de
cesséo realizados entre CP Neg6cios Imobiliarios Ltda. e seus cessionarios constam apenas os
valores cedidos, sem definir a porcentagem que estes representavam do total dos montantes
cedidos a época. Este se configura em um fator de risco elevado, uma vez que, como mencionado
anteriormente, o montante oficial do direito creditério ainda nédo foi determinado, e ainda esta
pendente a determinagéo da metodologia para o seu célculo, 0 que pode ou nédo resultar em uma
soma diferente daquela levantada no inicio do andamento desta a¢do. De acordo com informagdes
disponibilizadas pela Administradora, o valor total a ser pago pela Unido podera variar cerca de R$
20.000.000,00 em relacdo ao valor estimado, ou seja, estara entre o intervalo de R$
210.000.000,00 e R$ 250.000.000,00. Portanto, um dos riscos associados ao objeto do Fundo, que
era a indefinicdo do valor total do Direito Creditério se encontra mitigado, em parte, pela
visualizagdo de um limite de variagdo. Apesar da definicdo de uma margem de variagdo em torno
do valor estimado, caso a decisdo judicial fique préxima do limite inferior, impacta de forma
negativa no perfil de risco do Fundo, uma vez que os recursos para preservagao do valor das cotas
frente as demais obrigagOes ligadas ao Direito Creditério. Destaca-se a elevada quantidade de
cessdes as quais este crédito esta vinculado. Da mesma forma, podem existir cessdes de crédito
que nao foram anexadas ao processo, 0 que impossibilita a visdo geral do montante total cedido
pelo reclamante e seus cessionarios. Ressalta-se que o assessor legal afirma que apenas as
cessdes homologadas no processo serdo validasi;

o elevado numero de cessionarios dificulta uma analise detalhada de sua situagéo fiscal que, uma
vez irregular, pode frustrar ou pelo menos postergar, o pagamento do futuro precatorio;

a origem do crédito cedido ao FIDC se da de um processo judicial, onde tanto os titulares do
crédito como o devedor (Unido) diferem sobre a sua validade / mérito, sendo necessaria a
mediagao da justica para decidir sobre a validade do mesmo. A postura do devedor tem sido a de
contestar esta divida e frustrar o pagamento desta obrigagdo durante todo o processo judicial, o
que a diferencia de uma obrigagdo emitida pela Unido, como, por exemplo, um titulo publico, a
qual ndo tem contestabilidade por parte do emissor (ex.: a Unido). Isso denota, no parecer desta
agéncia, uma postura ndo favoravel, por parte do devedor, com relagdo ao cumprimento das
obrigacdes vinculadas a esta obrigacdo, o que impacta, de forma negativa, no perfil de risco do
FIDC;

em complemento ao ponto anterior, e devido ao histérico / postura do devedor, deve ser destacado
que existe a possibilidade da Uni&o tentar, por meio de recursos juridicos que lhe séo disponiveis,
frustrar o pagamento do direito creditorio e/ou invalidar esta divida, o que tem um impacto negativo
no perfil de risco do FIDC, agregando incerteza sobre a correta amortizagdo deste crédito e,
consequientemente, das cotas do fundo;

devido ao longo prazo para a amortizagado do crédito, considerando que este nem se transformou
ainda em precatério (para precatérios expedidos o prazo de amortizagdo é dez anos, a partir de
sua inclusdo na Lei Orgamentaria Anual), existe a possibilidade de deterioragdo nas finangas da
Unido, impactando de forma negativa na sua capacidade de pagamento, o que pode afetar o
devido cumprimento do cronograma de pagamento do precatério (ex.: o inicio dos pagamentos nao
garante a continuidade dos mesmos) e, conseqlientemente, o perfil de risco do FIDC;

a carteira do fundo esta concentrada em um Unico direito creditorio e concentrada em um Unico
devedor (Unido Federal), ferindo critérios de pulverizagao / diversificagao;

transitam atualmente nos &rgaos legislativos propostas para mudangas nas leis, tratando a
questao de precatdrios (basicamente a PEC n°12/06 e substitutivo), as quais podem afetar a forma
de liquidagdo destas dividas (ex.: limite para pagamento, ordem cronoldégica e forma de
pagamento, basicamente). Embora estas propostas nao tenham incidéncia sobre os precatérios da
Unido (se aplicando basicamente aos precatérios estaduais e municipais), a regulamentagao
destas obrigagbes esta sujeita as mudangas na legislacéo pertinente, o que pode impactar no
cronograma de amortizacdo destas obrigacdes, bem como na forma / ordem de liquidagdo /
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pagamento dos mesmos. Similarmente, na medida em que o ativo subjacente do fundo (precatorio)
configura uma obrigagédo da Unido, mudangas no ambito politico poderiam impactar na postura do
devedor, com relagao a estas obrigagdes, incorporando um risco de carater politico que ndo pode
ser desconsiderado; e

(0) o direito creditério, ativo subjacente do fundo apresenta baixa liquidez.

Artigo 26: As aplicagbes realizadas no FUNDO n&do contam com garantia do ADMINISTRADOR, da
GESTORA, do CUSTODIANTE ou do Fundo Garantidor de Créditos - FGC.

CAPITULO XI - EMISSAO, AMORTIZACAO E RESGATE DE COTAS

Artigo 27: As Cotas do FUNDO serdo de uma unica classe. Todas as Cotas serdo escriturais e serao
mantidas em contas de depdsito em nome de seus titulares. Esta conta de depoésito caracteriza a qualidade
de Cotista.

Paragrafo Unico: As Cotas serdo destinadas ao Publico-Alvo, definido nos respectivos suplementos de cada
série “n” de Cotas.
Artigo 28: No ato da primeira aplicagdo no FUNDO, o Cotista:

| - recebera copia do presente Regulamento do FUNDO;

Il - assinara o Termo de Adesao ao presente Regulamento;

[l - declarara sua condigao de investidor qualificado, nos termos da legislagao vigente; e
IV — assinara o Boletim de Subscrigao de Cotas.

Paragrafo Unico: Do Boletim de Subscricdo constardo as seguintes informacées:

I - nome e qualificac@o do subscritor;
Il - nmero de Cotas subscritas; e
Il - preco e condigbes para sua integralizacao.

Artigo 29: Sempre que ofertadas publicamente, as Cotas da Série “n” do FUNDO séo avaliadas pela Agéncia
Classificadora de Risco. Esta avaliagao é feita periodicamente a cada trimestre.

Paragrafo Unico: Caso ocorra o rebaixamento do rating das Cotas do FUNDO, serdo adotados os seguintes
procedimentos:

| — comunicagao a cada Cotista das razdes do rebaixamento, através de publicagdo no periddico utilizado para
a divulgacao de informagdes do FUNDO ou através de correio eletronico; e

Il — envio a cada Cotista de correspondéncia ou correio eletrbnico contendo relatério da empresa de
classificagao de risco.

Artigo 30: A integralizacéo, a amortizagédo e o resgate de Cotas do FUNDO podem ser efetuados em débito e
crédito em conta corrente, transferéncia eletrénica disponivel (“TED”) ou da CETIP S.A. - Balcdo Organizado
de Ativos e Derivativos (“CETIP”), bem como em Direitos de Crédito Elegiveis nos termos deste Artigo.

Paragrafo 12: Para o célculo do nimero de Cotas a que tem direito o investidor quando da aplicagdo, serao
deduzidas do valor entregue ao ADMINISTRADOR quaisquer taxas ou despesas previstas neste
Regulamento.

Paragrafo 2°: Sera admitida a integralizacdo total ou parcial de Cotas do FUNDO, com Direitos de Crédito
que se enquadrem na politica de investimento do FUNDO. Nesta hipétese, serdo observadas as Condi¢des
de Cesséo e os Critérios de Elegibilidade estabelecidos neste Regulamento, bem como os critérios definidos
no Boletim de Subscri¢ao, ficando, desde ja definido, que a integralizagdo das Cotas devera ser realizada nos
termos da legislagao aplicavel ao caso. Caso o valor da Cota seja parcialmente integralizado em Direitos de
Crédito, o valor restante devera ser integralizado em moeda corrente nacional, subtraindo-se o Prego de
Aquisigao dos Direitos de Crédito utilizados na referida integralizagéo.

Paragrafo 32: As Cotas poderdo, ainda, ser resgatadas em Direitos de Crédito exclusivamente nas hipéteses
de liquidacéo antecipada do FUNDO.
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Artigo 31: Na emissdo de Cotas do FUNDO deve ser utilizado o valor de abertura da cota em vigor no
primeiro Dia Util subseqlente ao da efetiva disponibilidade dos recursos depositados pelo investidor
diretamente na conta do FUNDO. Para fins de amortizagdo e resgate das Cotas do FUNDO deve ser utilizado
o valor de abertura da cota em vigor do dia do pagamento da amortiza¢do e/ou do resgate respectivo.

Paragrafo 12: As Cotas da Série “n” terdo valor unitario de emissao idéntico na primeira data de emissao das
Cotas da respectiva Série.

Paragrafo 22: O preco de subscri¢cdo das Cotas de cada Série “n” podera contemplar agio ou desagio sobre o
valor previsto para amortizagado, desde que uniformemente aplicado para todos os subscritores e apurado
através de procedimento de descoberta de prego em mercado organizado.

Artigo 32: A critério do ADMINISTRADOR, novas Cotas do FUNDO, independentemente de aprovagéo dos
Cotistas, poderao ser emitidas, desde que observados os procedimentos exigidos pela Instrugdo 356 e os
limites estipulados neste Regulamento. Assim sendo, o FUNDO podera distribuir e manter séries distintas de
Cotas concomitantemente em circulagdo, com valor unitario de emissao, na 12 data de emissdo das Cotas de
cada Série “n”, definido no Suplemento da Série “n” de Cotas e em quantidades e condi¢gdes previamente
estabelecidas em seu respectivo Suplemento, nos termos do Artigo 20, paragrafo 32, da Instrugao 356.

Paragrafo 12: Nao haverd direito de preferéncia para os Cotistas da 12 Série do FUNDO, ou para os Cotistas
de quaisquer das séries subsequentes a 12 Série, na aquisicdo de Cotas de eventuais novas séries de Cotas
que possam vir a ser emitidas pelo FUNDO.

Paragrafo 22: As Cotas mencionadas no caput deverdo ser subscritas e integralizadas dentro dos prazos
estabelecidos no Boletim de Subscrigao, observado o prazo maximo de 180 (cento e oitenta) dias, a contar da
concessao de registro do FUNDO pela CVM.

Paragrafo 32: O saldo n&o colocado podera ser cancelado antes do prazo mencionado no paragrafo supra ou
o ADMINISTRADOR solicitara prorrogacao deste prazo a CVM, nos termos do disposto na legislagao.

Artigo 33: As Cotas de quaisquer das Séries emitidas pelo FUNDO terdo registro para custddia e negociagao
no mercado secundario na CETIP, cabendo aos intermediarios assegurar que a aquisicao de Cotas somente
seja feita por investidores qualificados.

Artigo 34: As amortizagbes de cada Série de Cotas serdo realizadas nas datas de amortizagdo definidas no
respectivo Suplemento da Série “n”, cujos valores e condigdes de remuneragdo constardo do referido
Suplemento.

Artigo 35: As Cotas do FUNDO poderao ser amortizadas extraordinariamente, nas hip6teses previstas em
cada suplemento das séries “n”.

Artigo 36: A amortizagédo das Cotas de quaisquer das séries do FUNDO podera ocorrer antes dos respectivos
prazos de amortizagdo de Cotas previstos para cada série, na impossibilidade de enquadramento do FUNDO
a sua politica de investimentos, em razéo da impossibilidade de adquirir Direitos de Crédito Elegiveis.

Paragrafo Unico: A antecipagdo do inicio da amortizagio de Cotas do FUNDO podera ser operacionalizada
mediante comunicagao através de publicacdo no periodico utilizado para a divulgagio de informagbes do
FUNDO ou através de correio eletrénico enviado a cada Cotista com 15 (quinze) dias de antecedéncia em
relacdo a data da efetivagcdo da amortizagao.

Artigo 37: O pagamento das amortizagées das Cotas obedecera as condigdes, datas, percentuais e valores
previstos no Suplemento da respectiva Série “n”.

Artigo 38: Nao havera resgate de Cotas, a nado ser pelo término do prazo de duragdo de cada série do
FUNDO ou de sua liquidagao antecipada.

Artigo 39: O FUNDO somente efetuara amortizagdes, resgates e aplicaces em Dias Uteis. Se a data de

amortizag&o ou resgate ocorrer em dia néo (til, 0 pagamento da amortizagdo ou do resgate sera efetuado no
primeiro Dia Util subsequente.
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CAPITULO XIl - ASSEMBLEIA GERAL
Artigo 40: Sera de competéncia privativa da Assembléia Geral de Cotistas do FUNDO:

| - tomar anualmente, no prazo maximo de 04 (quatro) meses apds 0 encerramento do exercicio social, as
contas do FUNDO e deliberar sobre as demonstragdes financeiras desse;

Il - alterar o regulamento do FUNDO;
Il - deliberar sobre a substituicdo do ADMINISTRADOR, da GESTORA e/ou do CUSTODIANTE;

IV - deliberar sobre a elevagdo da taxa de administracdo praticada pelo ADMINISTRADOR, inclusive na
hipotese de restabelecimento de taxa que tenha sido objeto de reducao;

V - deliberar sobre incorporagéao, fusao, ciséo, liquidagdo do FUNDO; e
VI — deliberar sobre a alteragao da remuneragao alvo das Cotas, conforme definido neste Regulamento.

Paragrafo Unico: O Regulamento do FUNDO poder4 ser alterado, independentemente de Assembléia Geral,
sempre que tal alteracdo decorrer exclusivamente da necessidade de atendimento as exigéncias de normas
legais ou regulamentares ou de determinacdo da CVM, devendo ser providenciada, no prazo de 30 (trinta)
dias, a necessaria comunicagao aos Cotistas.

Artigo 41: A Assembléia Geral pode, a qualquer momento, nomear um ou mais representantes para
exercerem as fungdes de fiscalizagdo e de controle gerencial das aplicagbes do FUNDO, em defesa dos
direitos e dos interesses dos Cotistas.

Paragrafo Unico: Somente pode exercer as fungdes de representante de Cotistas pessoa fisica ou juridica
que atenda aos seguintes requisitos:

| - ser Cotista ou profissional especialmente contratado para zelar pelos interesses dos Cotistas; e
Il - ndo exercer cargo ou fungdo no ADMINISTRADOR.

Artigo 42: A convocacdo da Assembléia Geral de Cotistas do FUNDO far-se-a mediante anuncio publicado
no Periédico, por meio de carta enderegada a cada Cotista ou por correio eletrénico, do qual constaréo,
obrigatoriamente, o dia, hora e local em que serd realizada a Assembléia e ainda, de forma sucinta, os
assuntos a serem tratados.

Paragrafo 12: A convocagdo da Assembléia Geral deve ser feita com 10 (dez) dias de antecedéncia, no
minimo, contado o prazo da data de publicacdo do primeiro anincio ou do envio de carta com aviso de
recebimento ou do correio eletronico aos Cotistas.

Paragrafo 22: Nao se realizando a Assembléia Geral, sera publicado novo andncio de segunda convocagao
ou novamente providenciado o envio de carta com aviso de recebimento ou correio eletrdnico aos Cotistas,
com antecedéncia minima de 05 (cinco) dias.

Paragrafo 3% Salvo motivo de forga maior, a Assembléia Geral realizar-se-4 no local onde o
ADMINISTRADOR tiver a sede; quando houver necessidade de efetuar-se em outro lugar, os anincios cartas
ou correios eletronicos enderegados aos Cotistas indicardo, com clareza, o lugar da reunido, que, em nenhum
caso, podera ser fora da localidade da sede do ADMINISTRADOR.

Paragrafo 4°: Independentemente das formalidades previstas neste Artigo, serd considerada regular a
Assembléia Geral a que comparecerem todos os Cotistas.

Paragrafo 5°: Para efeito do disposto no paragrafo 2°, admite-se que a segunda convocagdo da Assembléia
Geral seja providenciada juntamente com o andncio, a carta ou correio eletrdnico de primeira convocagao.

Artigo 43: Além da reunido anual de prestagao de contas, a Assembléia Geral de Cotistas pode reunir-se por

convocagao do ADMINISTRADOR ou de Cotistas possuidores de Cotas que representem isoladamente ou
em conjunto, no minimo, 5% (cinco por cento) do total das Cotas emitidas.
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Artigo 44: Na Assembléia Geral, a ser instalada com a presenga de pelo menos um Cotista, as deliberagdes
devem ser tomadas pelo critério da maioria de Cotas dos Cotistas presentes, correspondendo a cada Cota um
voto, ressalvado o disposto nos paragrafos 12 e 22 deste Artigo.

Paragrafo 12: As deliberagdes relativas as matérias previstas no Artigo 40 serdo tomadas em primeira
convocagdo pela maioria das Cotas emitidas e, em segunda convocagdo, pela maioria das Cotas dos
presentes.

Paragrafo 22: Somente podem votar na Assembléia Geral os Cotistas do FUNDO, seus representantes legais
ou procuradores legalmente constituidos ha menos de um ano.

Paragrafo 32: Nao tém direito a voto na assembléia geral o ADMINISTRADOR, e seus empregados.

Artigo 45: As decisOes da assembléia geral devem ser divulgadas aos Cotistas no prazo maximo de 30
(trinta) dias de sua realizacao.

Paragrafo Unico: A divulgacéo referida no caput deve ser providenciada mediante andncio publicado no
periédico utilizado para a divulgagéo de informacdes do FUNDO ou por meio de carta com aviso de
recebimento enderecada a cada Cotista.

Artigo 46: As modificagdes aprovadas pela Assembléia Geral de Cotistas passam a vigorar a partir da data
do protocolo na CVM dos seguintes documentos:

| — lista de Cotistas presentes na assembléia geral;
Il — cépia da ata da assembléia geral; e

Il — exemplar do regulamento, consolidando as alteracdes efetuadas, devidamente registrado em cartério de
titulos e documentos.

CAPITULO XIll - EVENTOS DE AVALIAGAO

Artigo 47: Na hipétese de ocorréncia das situagdes a seguir descritas, cabera ao ADMINISTRADOR, ou aos
Cotistas interessados, convocar uma Assembléia Geral de Cotistas para que esta, apds apresentagdo das
situagdes da carteira pelo ADMINISTRADOR, delibere sobre a continuidade do FUNDO ou sua liquidagao
antecipada, e conseqlente definicdo de cronograma de pagamentos dos Cotistas:

| - inobservancia pelo ADMINISTRADOR de seus deveres e obrigacdes previstas no Capitulo V deste
Regulamento, que nao seja um Evento de Liquidagdo Antecipada;

Il - rendncia do ADMINISTRADOR, da GESTORA ou do CUSTODIANTE & administragédo do FUNDO;

[l - inobservancia pelo CUSTODIANTE de seus deveres e obrigagdes previstos no paragrafo 12 do Artigo 18
do Capitulo VIl deste Regulamento;

IV - aquisicdo, pelo FUNDO, de Direitos de Crédito em desacordo com as condi¢des de cessdo ou 0s critérios
de elegibilidade, conforme exposto no Capitulo IV deste Regulamento;

V - ocorréncia de qualquer procedimento, demanda e/ou reclamagdo, de natureza administrativa, judicial,
extrajudicial e/ou arbitral que conteste a validade e/ou eficacia da Escritura Publica; e

VI - existéncia ou evidéncia concreta, irrefutdvel e comprovada documentalmente de que os Direitos de
Crédito nao foram regularmente e devidamente formalizados.

Paragrafo Unico: Na ocorréncia de quaisquer dos Eventos de Avaliagido, o0 ADMINISTRADOR suspendera
imediatamente os procedimentos de aquisicdo de Direitos de Crédito. Concomitantemente, o
ADMINISTRADOR devera convocar, no prazo de 05 (cinco) dias, uma Assembléia Geral, a ser realizada num
prazo nao superior a 20 (vinte) dias, para que seja avaliado o grau de comprometimento do FUNDO. Caso a
Assembléia Geral decida que qualquer dos Eventos de Avaliacdo constitui um Evento de Liquidagéo, o
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ADMINISTRADOR devera implementar os procedimentos definidos no Artigo 50, incluindo a convocagéo de
nova Assembléia Geral.

Artigo 48: Na hipétese de liquidagdo do FUNDO, os Cotistas terdo o direito de partilhar o patriménio na
proporgao dos respectivos valores previstos para resgate na data de liquidagao, sendo vedado qualquer tipo
de preferéncia e prioridade.

CAPITULO XIV - LIQUIDAGAO DO FUNDO
Artigo 49: O FUNDO sera liquidado Unica e exclusivamente nas seguintes hipéteses:

| - sempre que assim decidido pelos Cotistas em assembléia geral especialmente convocada para tal fim além
das hipo6teses descritas neste Regulamento;

Il - se o FUNDO mantiver patriménio liquido médio inferior a R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais), pelo
periodo de 03 (trés) meses consecutivos e ndo for incorporado a outro FUNDO de Investimento em Direitos
Creditorios;

Il - caso seja deliberado em Assembléia Geral que um Evento de Avaliagdo constitui um Evento de
Liquidagao;

IV - impossibilidade de o FUNDO adquirir Direitos de Crédito admitidos por sua politica de investimentos;

V — constatacéo, pelo ADMINISTRADOR ou pela GESTORA, de que existem Direitos de Crédito cedidos ao
FUNDO onerados ou gravados;

VI - caso o ADMINISTRADOR deixe de convocar Assembléia Geral de Cotistas na hipdtese de ocorréncia de
qualquer das hipoteses previstas no Artigo 47 acima;

VIl - rendncia do ADMINISTRADOR ou do CUSTODIANTE com a conseqliente ndo assungdo de suas
fungbes por uma nova instituicdo nos prazos previstos neste Regulamento.

Paragrafo 12: Na liquidacdo antecipada do FUNDO, nZo havendo a disponibilidade de recursos, os Cotistas
do FUNDO receberao Direitos de Crédito Elegiveis constantes da carteira do FUNDO, como pagamento dos
seus direitos, em dagdo em pagamento.

Paragrafo 22: Na hipétese da Assembléia Geral de Cotistas ndo chegar a acordo comum referente aos
procedimentos de dagdo em pagamento dos Direitos de Crédito e dos ativos financeiros para fins de
pagamento de resgate das Cotas, os Direitos de Crédito e os ativos financeiros serdo dados em pagamento
aos Cotistas, mediante a constituicdo de um condominio, cuja fragdo ideal de cada Cotista sera calculada de
acordo com a proporgao de Cotas detida por cada titular sobre o valor total das Cotas em existentes a época.
Apoés a constituicdo do condominio acima referido, o ADMINISTRADOR, a GESTORA e o CUSTODIANTE
estardo desobrigados em relagdo as responsabilidades estabelecidas neste Regulamento, ficando autorizados
a liquidar o FUNDO perante as autoridades competentes.

Paragrafo 32: O ADMINISTRADOR devera notificar os Cotistas, (i) para que 0os mesmos elejam um
ADMINISTRADOR para o referido condominio de direitos de crédito e ativos financeiros, na forma do Artigo
1.323 do Cadigo Civil Brasileiro, (ii) informando a proporgao de direitos de crédito e ativos financeiros a que
cada Cotista fara jus, sem que isso represente qualquer responsabilidade do ADMINISTRADOR, da
GESTORA e/ou do CUSTODIANTE perante os Cotistas apés a constituicao do referido condominio.

Paragrafo 4°: Caso os titulares das Cotas ndo procedam a eleicdo do ADMINISTRADOR do condominio
referido nos paragrafos acima, essa funcdo sera exercida pelo titular de Cotas que detenha a maioria das
Cotas em circulagéo.

Artigo 50: Na ocorréncia de qualquer dos Eventos de Liquidagdo, independentemente de qualquer
procedimento adicional, o ADMINISTRADOR devera i) notificar os Cotistas, ii) suspender imediatamente o
pagamento de qualquer resgate em andamento, se houver, e os procedimentos de aquisicdo de direitos de
crédito; e iii) dar inicio aos procedimentos de liquidagdo antecipada de Cotas do FUNDO definidos no Artigo
49 acima. O ADMINISTRADOR devera convocar, no prazo de 05 (cinco) dias, uma Assembléia Geral, a ser
realizada num prazo nao superior a 20 (vinte) dias, para que os Cotistas deliberem sobre as medidas que
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serdao adotadas visando preservar seus direitos, suas garantias e prerrogativas, observando o direito de
resgate dos Cotistas dissidentes na forma do paragrafo 12 do Artigo 49 supra.

Artigo 51: Ap6s o pagamento das despesas e encargos do FUNDO, sera pago aos titulares de Cotas, se o
patriménio do FUNDO assim permitir, o valor apurado conforme o Artigo 21 deste Regulamento, em vigor na
propria data de liquidagéo, proporcionalmente ao valor das Cotas, respeitado o a seguir disposto:

| - os Cotistas poderao receber tal pagamento em direitos de crédito, nos termos do paragrafo 22 do Artigo 49,
cujo valor devera ser apurado com observancia ao disposto no Artigo 21, desde que assim deliberado em
Assembléia Geral convocada para este fim, e;

Il — que o ADMINISTRADOR podera ainda alienar parte ou a totalidade dos direitos de crédito de titularidade
do FUNDO, pelo respectivo valor, apurado com observancia ao que dispde o Artigo 21, acrescido de todos os

custos e despesas necessarios para a liquidagéo e extingdo do FUNDO, devendo utilizar os recursos da
eventual alienagao no resgate das Cotas.

Artigo 52: A liquidacdo do FUNDO sera gerida pelo ADMINISTRADOR em conjunto com a GESTORA
observando as disposigoes deste Regulamento ou o que for deliberado na Assembléia Geral.

CAPITULO XV — ENCARGOS DO FUNDO

Artigo 53: Constituem encargos do FUNDO, além da remuneragdo dos servicos de administracdo e de
gestdo da carteira do FUNDO, as seguintes despesas, que podem ser debitadas pelo ADMINISTRADOR:

a) taxas, impostos ou contribui¢cdes federais, estaduais, municipais ou autarquicas, que recaiam ou venham a
recair sobre os bens, direitos e obrigacdes do FUNDO;

b) despesas com impressado, expedicdo e publicacdo de relatérios, formularios e informagdes periddicas,
previstas neste Regulamento ou na regulamentagao pertinente;

¢) despesas com correspondéncias de interesse do FUNDO, inclusive comunicagdes aos Cotistas;

d) honorarios e despesas do auditor encarregado da revisdo das demonstragoes financeiras e das contas do
FUNDO e da andlise de sua situagéo e da atuagcdo do ADMINISTRADOR,;

e) emolumentos e comissdes pagas sobre as operagdes do FUNDO;

f) honorarios de advogados, custas e despesas correlatas feitas em defesa dos interesses do FUNDO, em
juizo ou fora dele, inclusive o valor da condenagao, caso 0 mesmo venha a ser vencido;

g) quaisquer despesas inerentes a constituicdo ou a liquidagdo do FUNDO ou a realizagdo de Assembléia
Geral de Cotistas;

h) despesas com a contratagédo de agéncia classificadora de risco;

i) despesas com o profissional especialmente contratado para zelar pelos interesses dos Cotistas, como
representante dos Cotistas;

j) despesa com a taxa de registro e anuidade na CETIP/ANBID; e

k) remuneragao dos servigos de Custddia do FUNDO.

Paragrafo Primeiro: Quaisquer outras despesas nao previstas como encargos do FUNDO devem correr por
conta do ADMINISTRADOR.

Paragrafo Segundo: Em caso de falta de liquidez suficiente no FUNDO para o pagamento das despesas com

o0 CUSTODIANTE, a ADMINISTRADORA poderd, a seu exclusivo critério, realizar tais pagamentos, gerando
um crédito contra o FUNDO, a ser pago quando da realizagdo dos Direitos de Crédito.
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Artigo 54: O FUNDO arcara com todas despesas que porventura venham a ser por ele incorridas com vistas
a adocdo de medidas judiciais necessarias a salvaguarda e cobranga de seus direitos e prerrogativas
decorrentes da titularidade dos Direitos de Crédito Inadimplidos, incluindo todos os custos, taxas, despesas,
emolumentos, honorarios advocaticios e periciais ou quaisquer outros encargos relacionados com os
procedimentos a que se refere este Artigo.

Artigo 55: O ADMINISTRADOR ¢ a GESTORA poderao recomendar ao FUNDO a contratagao de escritério
de advocacia para acompanhar os trabalhos de execugéo dos Direitos de Crédito de titularidade do FUNDO
ou, ainda, a substituicdo do escritério de advocacia responsavel pela execugcdo dos mesmos. Por exclusiva
decisdo da Assembléia Geral de Cotistas tais contratagdes e substituicdo poderdo ser realizadas e, neste
caso, todas as despesas necessarias para a efetivagdo da substituicdo do responsavel pela cobranga seréo
de responsabilidade do FUNDO nos termos deste Capitulo.

Paragrafo 12: Caso o FUNDO né&o possua recursos disponiveis, em moeda corrente nacional, suficientes para
a adogao e manutengao, direta ou indireta, dos procedimentos judiciais necessarios a cobranga dos Direitos
de Crédito e dos outros ativos de sua titularidade e a defesa dos seus direitos, interesses e prerrogativas, a
maioria dos titulares das Cotas, reunidos em Assembléia Geral, podera aprovar o aporte de recursos ao
FUNDO, por meio da integralizacdo de novas Cotas, a ser subscrita e integralizada por todos os titulares das
Cotas, para assegurar, se for o caso, a adogédo e manutengao dos procedimentos acima referidos.

Paragrafo 2°2: Todos os custos e despesas referidos neste Artigo serdo de inteira responsabilidade do
FUNDO e dos titulares das Cotas em circulagdo, ndo estando o ADMINISTRADOR, a GESTORA, o
CUSTODIANTE e quaisquer de suas respectivas pessoas controladoras, sociedades por estes direta ou
indiretamente controladas, a estes coligadas ou outras sociedades sob controle comum, em conjunto ou
isoladamente, obrigados pelo adiantamento ou pagamento de valores relacionados aos procedimentos
referidos neste Artigo.

Paragrafo 32: Nenhuma medida judicial ou extrajudicial sera iniciada ou mantida pelo ADMINISTRADOR
antes do recebimento integral do adiantamento a que se refere este Artigo e da assuncao pelos titulares das
Cotas do compromisso de prover os recursos necessarios ao pagamento de verba de sucumbéncia a que o
FUNDO venha a ser eventualmente condenado.

Paragrafo 4°: O ADMINISTRADOR, a GESTORA e o CUSTODIANTE n&o s&o responsaveis por eventuais
danos ou prejuizos, de qualquer natureza, sofridos pelo FUNDO e/ou pelos titulares das Cotas em
decorréncia da ndo propositura ou prosseguimento de medidas judiciais ou extrajudiciais necessarias a
salvaguarda de seus direitos, garantias e prerrogativas, caso os referidos Cotistas ndo aportem os recursos
suficientes para tanto na forma deste Artigo.

Paragrafo 5°: Todos os pagamentos devidos pelos Cotistas ao FUNDO, nos termos deste Artigo, deverdo ser
realizados em moeda corrente nacional, livres e desembaragados de quaisquer taxas, impostos, contribui¢cdes
ou encargos, presentes ou futuros, que incidam ou venham a incidir sobre tais pagamentos, incluindo as
despesas decorrentes de tributos ou de contribuigbes incidentes sobre os pagamentos intermediarios,
independentemente de quem seja o contribuinte, de forma que o FUNDO receba as verbas devidas pelos
seus valores integrais, acrescidos dos montantes necessarios para que o mesmo possa honrar integralmente
suas obrigagbes, nas respectivas datas de pagamento, sem qualquer desconto ou dedugdo, sendo
expressamente vedada qualquer forma de compensagao.

CAPITULO XVI - PUBLICIDADE E REMESSA DE DOCUMENTOS

Artigo 56: O ADMINISTRADOR divulgara, ampla e imediatamente, qualquer ato ou fato relevante relativo ao
FUNDO, tal como a eventual alteragao da classificagdo de risco do FUNDO, de modo a garantir a todos os
Cotistas acesso as informagbes que possam, direta ou indiretamente, influir em suas decisdes quanto a
respectiva permanéncia no mesmo, se for o caso.

Paragrafo 12: A divulgagao das informagdes previstas neste Artigo deve ser feita por meio de publicagdo no
periédico utilizado para a divulgagao de informagées do FUNDO ou através de correio eletronico e mantida
disponivel para os Cotistas na sede e agéncias do ADMINISTRADOR e nas instituicdes que coloquem Cotas
do FUNDO.
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Paragrafo 22: Em caso de substituicdo do periédico, os Cotistas serdo avisados sobre a referida substituigao
mediante publicacdo no periddico anteriormente utilizado, por correio eletronico ou carta com aviso de
recebimento enderecada a cada Cotista.

Artigo 57: O ADMINISTRADOR deve, no prazo maximo de 10 (dez) dias ap6s o encerramento de cada més,
colocar a disposigao dos Cotistas, em sua sede e dependéncias, informagdes sobre:

| — 0 numero de Cotas de propriedade de cada um e o respectivo valor;
Il — a rentabilidade do FUNDO, com base nos dados relativos ao ultimo dia do més; e

Il — o comportamento da carteira de Direitos de Crédito e demais ativos do FUNDO, abrangendo, inclusive,
dados sobre 0 desempenho esperado e o realizado.

Artigo 58: O ADMINISTRADOR deve colocar as demonstragdes financeiras do FUNDO a disposicao de
qualquer interessado que as solicitar, observados 0s seguintes prazos maximos:

| — de 20 (vinte) dias apds o encerramento do periodo a que se referirem, em se tratando de demonstragoes
financeiras mensais; e

Il — de 60 (sessenta) dias ap6s o encerramento de cada exercicio social, em se tratando de demonstragoes
financeiras anuais.

Artigo 59: As demonstragdes financeiras do FUNDO estarado sujeitas as normas de escrituragao expedidas
pela CVM e seréo auditadas por auditor independente registrado na CVM.

Paragrafo 12: O exercicio social do FUNDO tem duragéo de 01 (um) ano, com inicio em 12 de setembro de
cada ano.

Paragrafo 22: Enquanto a CVM n&o editar as normas referidas no caput, aplicam-se ao FUNDO as
disposigdes do COSIF.

CAPITULO XVII - FORO

Artigo 60: Fica eleito o foro da comarca da Capital do Estado do Rio de Janeiro, com expressa renincia a
qualquer outro, por mais privilegiado que possa ser, para propositura de quaisquer agdes judiciais relativas ao
FUNDO ou a questdes decorrentes da aplicagao deste Regulamento.

Rio de Janeiro, 13 de fevereiro de 2009.

CRUZEIRO DO SUL S.A.

DISTRIBUIDORA DE TIiTULOS E VALORES MOBILIARIOS
ADMINISTRADOR

Nome: Nome:

Cargo: Cargo:
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ANEXO | - SUPLEMENTO DA 12 SERIE DE COoTAS DO FUNDO

Suplemento n® 01 referente a 12 Série de emissédo do VERAX IAA FUNDO DE INVESTIMENTO EM
DIREITOS CREDITORIOS NAO PADRONIZADOS, do qual este Suplemento é parte integrante.

1. PrAzo. O prazo de duragéo da 12 Série é de 14 (catorze) anos, contados da data da primeira integralizagao
de Cotas da 12 Série.

2. PuBLIco-ALVoO. Investidores qualificados pessoas fisicas ou juridicas, assim definidos pelas normas
expedidas pela CVM em vigor, ndo havendo critérios diferenciadores aplicaveis. O FUNDO se destina
também a fundos de investimento regulados pela Instrugdo CVM n? 409 e Investidores ndo residentes
devidamente registrados perante a CVM, nos termos da Resolugdo n® 2.689, de 26 de janeiro de 2000 do
Conselho Monetério Nacional e se enquadrem como investidores qualificados nos termos da regulamentacéo
da CVM.

3. BENCHMARK. A 12 Série, representativa do patriménio inicial do FUNDO, nao possui um benchmark de
rentabilidade.

4. AvALIAcAO DE Risco — RATING. A Agéncia classificadora de risco do FUNDO sera a AUSTIN RATING
SERVICOS FINANCEIROS LTDA., com sede na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo, Rua Leopoldo
Couto de Magalhaes Jr., n® 110, Conjunto 73, Itaim Bibi, inscrita no CNPJ/MF sob o n® 05.803.488/0001-09.

5. QUANTIDADE. A 12 série terd o valor total de R$ 200.000.000,00 (duzentos milhdes de reais) composta de
200 (duzentas) Cotas, com um valor inicial, na data de emisséo das Cotas da 12 Série, de R$ 1.000.000,00
(um milh&o de reais) cada, sendo permitida a emiss@o e negociacéo de fragéo de cotas para os titulares de
pelo menos 01 (uma) Cota.

6. VALOR DE SuBscRICA0. O valor minimo de subscrigdo de Cotas no periodo de distribuigdo da 12 Série é de
R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais), ndo havendo limite maximo de subscrigdo por investidor.

6.1. Na subscri¢éo de Cotas do FUNDO deve ser utilizado o valor de abertura da Cota em vigor no primeiro
Dia Util subseqliente a efetiva disponibilidade dos recursos confiados pelo investidor ao ADMINISTRADOR
em sua sede ou dependéncias conforme definido no Boletim de Subscrigéo.

6.2. Na subscrigdo de Cotas do FUNDO que ocorrer em data diferente da data de integralizagdo definida no
Boletim de Subscricdo, sera utilizado o valor de abertura da Cota de mesma classe do mesmo dia da efetiva
disponibilidade dos recursos confiados pelo investidor ao ADMINISTRADOR, em sua sede ou dependéncias.

6.3. Sera admitida a integralizagéo de Cotas da 1% Série em Direitos de Crédito que se enquadrem na politica
de investimento do FUNDO. Para tanto, a integralizacdo em Direitos de Crédito dever ser aprovada pela
GESTORA ¢ pelo ADMINISTRADOR por ocasiao da subscrigao das Cotas.

7. DiISTRIBUICAO. A distribuicdo da 12 Série de Cotas do FUNDO sera efetuada pela DISTRIBUIDORA em
regime de melhores esforgos.

7.1. A critério do ADMINISTRADOR, atingido o patamar minimo de distribuigdo de 40% (quarenta por cento)
das Cotas da 12 Série, podera se dar por encerrado o periodo de distribuicdo de Cotas do FUNDO. O saldo
nao colocado podera ser cancelado antes do prazo mencionado no Artigo 31 deste Regulamento.

8. AMORTIZAGAO E RESGATE.

8.1. Por se tratar de Direitos de Crédito de origem judicial, que ao final deverdo ser convertidos em
Precatérios Judiciais Federais e pagos nos termos da Emenda Constitucional n® 30, de 13 de setembro de
2000, a partir da data em que os pagamentos decorrentes destes Precatérios se tornarem liquidos para o
FUNDO, o ADMINISTRADOR iniciara a amortizagao dos valores de juros e principal investido amortizados.

8.2. O pagamento dessas amortizagdes devera ser realizado em até 10 (dez) dias Uteis contados a partir do
recebimento, pelo FUNDO, da parcela paga nos termos do Artigo 78 e seus paragrafos, do Ato das
Disposicdes Constitucionais Transitérias.

8.3. Nao obstante o acima estabelecido, as Cotas da 12 Série do FUNDO poderdo ser amortizadas
extraordinariamente caso o FUNDO aliene os Direitos de Crédito anteriormente ao recebimento previsto no
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normativo citado no item 9.2 supra. O pagamento das amortizagbes extraordinarias, se houver, devera ser
feito no 152 (décimo quinto) Dia Util na praga do ADMINISTRADOR dos meses de margo e novembro de cada
ano.

8.4. O resgate das Cotas ocorrerd com a amortizagdo da Ultima parcela prevista no item 8.1 supra, que
podera se dar em Direitos de Crédito, na hipétese da Assembléia Geral de Cotistas assim deliberar.

Termos e condi¢des definidos no Regulamento terdo o mesmo significado ali atribuido quando utilizados neste
Suplemento. O presente Suplemento devera ser registrado no Servigo de Registro de Titulos e Documentos
da Comarca da Capital do Estado do Rio de Janeiro.

Rio de Janeiro, 13 de fevereiro de 2009.

CRUZEIRO DO SUL S.A. ]
DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS
ADMINISTRADOR

Nome: Nome:

Cargo: Cargo:
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ANEXO Il - PARECER LEGAL

Mattbs Fllho Flévio Pereira Lima
Veiga Filho

Tel (55 11) 3147 7841
flima@mattosfithe.com.br

Fabio Teixeira Ozi
Tel (55 11) 3147 7679
fabio@mattosfilho.com.br

Marrey Jr.
e Quiroga
- L 2 Fernanda Galvao Netto Ferreira

fgalvao@mattosfilho.com.br

Sdo Paulo, 30 de novembro de 2007.
A
BCSUL VERAX SERVICOS FINANCEIROS
Rua Funchal, 418 — 8° andar
Vila Qlimpia, Sdo Paulo/SP
CEP 04551-060

At.: Marcelo Xand6 Baptista e Marcio Serra Dreher
Ref.: A¢do judicial — Lei n° 4.870/65
Prezados Senhores,

Conforme solicitado, servimo-nos da presente para lhes apresentar nosso parecer
acerca da existéncia de crédito objeto de execugho por titulo judicial, em trémite
perante a 158 Vara Federal da Secgdo Judicidria do Distrito Federal sob o n®
2007.34.00.026227-1, decorrente de agdo indenizatdria proposta em face da Unidio, na
qualidade de sucessora do Instituto Brasileiro do Agticar e do Alcool — IAA (processo n®
90.0001948-6)".

A aludida ag8o indenizatdria foi ajuizada em 02 de marco de 1990 pela Usina Bititinga
S/A (atual denominagdo da Companhia Agroindustrial Omena Irm#os) e outras 312
usinas de aglcar e alcool, visando a condenagdo da Unido ao pagamento de indenizacio
pelos danos materiais verificados em decorréncia da fixacdo de precos do aglicar e do
alcool abaixo de seu custo de produgdo e, portanto, em desacordo com o disposto nos
artigos 99, 10 e 11 da Lei n° 4.870, de 1° de dezembro de 1965, a seguir transcritos:

' Este parecer foi elaborado com base nas cdpias integrais dos processos n°s 90.0001948-6,
2007.34.00.026227-1 e 2002.01.00.032053-9, as qual nos foi franqueado acesso, bem como nas cOpias
de outros instrumentos de cesséo de créditos que n&o foram juntados aos autos das agdes referidas.

2 por decisdio do juiz, fol determinado o desmembramento do processo em partes, a fim de facilitar o
prosseguimento do feito. Assim, a agao de indenizagdio n® 90.0001948-6 é movida pela Usina Bititinga
S/A, Usina Santana S/A e Cia Agucareira Usina Jo&o de Deus.

Sdo Paulo
Al Joaquim Eugénio de Lima 447 1

01403 001 S3o Paulo SP Brasil
Tel (55 11) 3147 7600 Fax {55 11) 3147 7770
www.mattosfilho.com.br ¢
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e Quiroga

“Art. 9°. O LAA., quando do levantamento dos custos de
produgdo agricola e industrial, apurara, em relagdo as usinas das
regies Centro-Sul e Norte-Nordeste, as fungBes custo dos
respectivos fatores de produgdo, para vigorarem no triénio
posterior.

§ 10, As fungbes custo a que se refere este artigo serio
valorizadas anualmente, através de pesquisas contabeis e de
outras técnicas complementares, estimados, em cada caso, os
fatores que ndo possam ser objeto de mensuracgo fisica.

§ 29, Apos o levantamente dos custos estaduais, serdo apurados o
custe médio nacional ponderado e custos médios regionais
ponderados, cbservadas sempre que possivel, indices minimos de
produtividade.

§ 39. O LAA. promovera, permanentemente, o levantamento de
custos de producdo, para o conhecimento de suas variagBes,
ficando a cargo do seu drgdio especializade a padronizacdo
cbrigatdria da contabilidade das usinas de aglcar.

Art. 10. O prego da tonelada de cana fornecida as usinas sera
fixado, para cada Estado, por ocasido do Plano de Safra, tendo-se
em vista a apurag@o dos custos de producdo referidos no artigo
anterior.

Art. 11. Ao valor basico do pagamento da cana, fixado na forma
do artigo anterior, serd acrescida a parcela correspondente a
percentagem da participacie do fornecedor no rendimento
industrial situado acima do rendimento médio do Estado,
considerado, para esse fim, o teor de sacarose e pureza da cana
que fornecer.

§ 1° A matéria-prima entregue pelo fornecedor com o tecr de
sacarose na cana e pureza no caldo, inferior ao que for fixado pela
Comiss&o Executiva do LA.A., sofrerd o desconto que esse drgdo
estabelecer.

§ 29. Para a fixagdo dos rendimentos industriais, o I.A.A. tomard
em consideraggo os que forem apurados no triénio imediatamente
anterior, tomando-se por base os primeiros cento e cingiienta dias
de moagem.

&
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§ 39 O teor de sacarose e pureza da cana, para os fins de
pagamento, serd apurado na usina recebedora, podendo os
fornecedores ou os seus Orgaos de representacdc manter
fiscalizacdo nos respectives locais de inspegdo.

§ 4°. A entrega da cana pelo fornecedor, em condicles de
moagem, farse-d dentro de (48) quarenta e oito horas do
respectivo corte.

§ 59, No caso em que o retardamento da moagem, além do prazo
referido no pardgrafo anterior, ocorrer por cuipa da usina
recebedora, sera considerado vélide o teor méximo de sacarose e
pureza da cana do fornecedor, apurado na usina até a data do
fornecimento.

§ 6°. Ndo estando a usina habilitada a determinacdo dos indices
de sacarose e pureza de que trata este artigo, nenhuma dedugdo
poderd ser feita, a este titulo, dos fornecedores, até que seja
apurada, pelo I.A.A,, a existéncia de condigtes técnicas adequadas
aquele fim.

§ 7°. Para os efeitos do § 3° deste artigo, fica o I.LA.A. com
poderes para fixar critérios e métodos de apuracdo do teor de
sacarose e pureza contido na cana recebida pelas usinas.”

O pedido da acdo indenizatdria proposta &, mais precisamente, o seguinte:

“Ante 0 exposto, requerem a V. Exa. se digne julgar procedente a
acdo, para condenar as Rés, solidariamente, a indenizarem as
Autoras, de todos os prejuizos diretos (diferenga do preco
praticado para o prego apurado de acordo com os efetivos custos
de produgdo) e indiretos (recursos tomados ac Governo Federal,
ao IAA, aos bancos oficiais e privados, débitos de fornecedores,
inclusive de materiais e insumos, fiscais, previdenciarios e
trabalhistas, comercializacdo de produtos por preco abaixo dos
custos de producac, diminuicdo da drea de plantio de cana, falta
de renovacdo de canaviais, falta de adequados tratos culturais,
falta de reinvestimentos, diminuicdo ou supressdo de lucros, além
de outros que forem apurados), decorrentes da fixacdo do preco
do aglcar e do alcool abaixo dos custos de producio em todas as
safras passadas e enquanto durar essa pratica, respeitada a
prescriggo qliinglienal, tudo a ser apurado em execucdo de
sentencga, com juros e correcdo monetaria.”

%0
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Note-se, com refagdo aos prejuizos diretos (que sdo 0s que interessam para o0 presente,
uma vez que a execugao n° 2007.34.00.026227-1 ndo tem por objeto os prejuizos
indiretos verificados), que a indeniza¢ao buscada corresponde a “diferenca do preco
praticado para o preco apurado de acordo com 0s efetivos custos de producdo”

E, na agdo indenizatdria n°® 90.0001948-6, defendeu-se que os "efetivos custos de
producdo” que devem ser considerados para o calculo dos prejuizos diretos cuja
reparagdao se pleiteou sdo aqueles apurados pela Fundagdo Getlio Vargas, tal como
determina a Lei n° 4.870/65.

No curso da agdao em questdo, foi realizada pericia judicial, que apurou apenas o
montante dos prejuizos diretos verificados pelas usinas. No laudo apresentado, o perito
expds 0 método de que se valeu para a apuragdo dos prejuizos, nos seguintes termos:

“Em suas linhas gerais, os prejuizos, em conseqiiéncia da fixacao,
pelo Governo, de precos defasados é {sic) obtida pela
multiplicacdo da diferenga entre os custos observados e os precos
fixados pelas quantidades wvendidas. Se Cj sdo os custos
observados, Pj sdo os precos fixados e Qj as quantidades
vendidas, entdo, as receitas frustradas, Rj, sdo:

Rj=(G-P).Q

Os custos foram obtidos na Fundagdo Getdlio Vargas, entidade
responsavel pelos levantamentos de custos, conforme contrato
firmado com este objetivo.

Os pregos oficiais foram retirados dos Atos e Portarias que os
fixaram e as quantidades vendidas foram retiradas da
contabilidade das Empresas, autoras da agao.”

Esclareceu o perito, ainda, que:

“A pericia, utifizando as mesmas formulas, calculou os custos de
producado de todos os demais produtos sucroalcooleiros, partindo
dos custos levantados pela Fundacdo Getliio Vargas para a cana-
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de-aglcar e o aglcar cristal standard, més a més, a fim de
confronté-los com o (sic) pregos fixados pelo Governo.”

“(..) os precos oficiais tomados para os efeitos desta pericia
correspondem 2o0s valores das parcelas que se destinam a cobrir
as despesas decorrentes da producdo.”

Por fim, o perito ndo mencionou expressamente em quais documentos se baseou para a
apuracao das quantidades vendidas, mas fez mencdo aos “Livros de Produgdo Diaria”
(LPD) e aos ‘registros contdbeis relacionados com as vendas, baseadas nas notas
fiscais, que obrigatoriamente acompanham as mercadorias saidas (...)".

Conforme o laudo pericial, o prejulzo a ser reparado deve ser aquilo gue corresponde a
diferenga entre o preco praticado e o prego apurado pela Fundacdo Getilio Vargas no
més respectivo, multiplicado pela quantidade de aglcar e alcool comercializado por cada
uma das usinas.

Ao serem intimadas a se manifestar sobre o laudo pericial encartado aos autos, as
usinas autoras da acdo afirmaram que "a minuciosa pericia confirma todas as premissas
colocadas na inicial, e tém (sic) como base a disposicdo da Lel 4870/65 que determina a
apuragéo dos custos de produgdo para a fixacdo dos pregos (...)".

A Unido, a seu turno, questionou 0 método de que se valeu o perito, manifestando-se
sobre o laudo pericial no seguinte sentido:

"0 objetivo da pericia seria apurar se as Autoras sofreram prejuizo

e se tal prejuizo teria side causado em fungdo dos precos fixados

pelo Governo para o setor sucroalcoleiro,

Evidentemente, ndo poderia o d. ‘expert’ oficial, deixar de alisar

toda a Contabilidade das empresas Autoras, posto que 0s custos de

produg¢ao e os pregos de venda, ndo sdo elementos dissociados dos
demais da vida das Empresas.

(...} o Sr. Perito informa que ndo foram analisados ‘os recursos

tomados do Governo Federal ao IAA, aos bancos oficiais e privados,

débitos de fornecedores, inclusive de materiais e insumos, fiscais,

fy
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previdenciarios e trabalhistas, comercializagdo de produtos por
preco abaixo de custo e producdo, diminuigdo da area de plantio de
cana, falta de renovacdo de canaviais, falta de adequados tratos
culturais, falta de reinvestimentos, diminuicdo e supressdo de
lucros.

Ora, sem que fossem constatados V.G. diminuicdo na area de
plantio, de renovagdo de canaviais e outros indicativos da situagdo
econdmica das Autoras como afirmar que as mesmas sofreram
prejuizo?

(...) Incabivel, ademais, pretender o Sr. ‘expert’ oficial — fls. 565,
que os pregos do setor sucroalcoleiros estiveram dissociados da
politica de pregos fixados pelo Governo no periodo enfocado, em
que foram praticados trés congelamentos, objetivando impedir
elevacdes de custos da economia do pais.

(...) o Sr. Perito informa que as Autoras reduziram os seus custos e
continuaram operando. Evidentemente, tal reducdo deve-se em
relagéo dos custos apurados pela Fundacdo Getillio Vargas.

E de se perguntas: e continuaram operando com real prejuizo?”

Regularmente processada, a agdo de indenizacdo foi julgada improcedente pelo Juizo
152 Vara Federal da Secdo Judiciaria do Distrito Federal, que entendeu, em sintese,

que:

*(...) a pericia realizada ndo registra cabalmente que as autoras
tenham no periodo experimentado prejuizo contdbil. N&o
experimentaram de fato. Tanto é assim que ampararam o pedido
de indenizagdo ndo no prejuizo operacional — inexistente — mas no
dano derivado do fato de ter auferido menos receita do que
deveria. Essa é que a verdade.

(..) o dano de que as autoras pretendem se ressarcr
corresponderia aquilo que elas deixaram de auferir pela pratica de
precos inferiores agueles que seriam estimados pela adogdo dos
ievantamentos de custos efetuados pela FGV. A indenizacdo, nessa
conformidade, deixaria de fazer face @ um dano para compensar a
parcela de ganho, na verdade, de lucro que cada uma delas
deixou de experimentar. E tdo verdade que assim o é gque a pericia
estd toda calcada a apurar o que se chamou de prejuizo, em
‘frustragdo de receitas’ e ‘diferenca de receita base.

% 6
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Definitivamente, n3o tenhe dlvida, o objetivo desta acdo é
indenizagdo por um faturamenfo nde alcangado!

Dessa forma, percebe-se, sem esforgo, que os resultados
contaveis de uma empresa dependem, em grande parcela, de sua
propria atuagdo. (...) O controle estatal vazado na determinagio
de certos precos ndo pode per se ser guindado a causa exclusiva
de eventuais prejuizos suportados.

Nessa ordem, ainda que tivessem as autoras comprovado um
dano (o gue comprovaram foi que deixarem de auferir ganho com
os precos como fixados), a conduta dos agentes politicos em fixar
os precos sem obedecer estritamente a equalizagdo resultante do
confronto com a apuracdo de custes, ndo poderia ser considerada
causa exclusiva, no maximo concausa do resultado dancso. (...)
Estes sdo os fundamentos, como base nos quais este Juizo julga
improcedente o pedido.”

Contra essa sentenga, as usinas interpuseram Recurso de Apelagdo ao Tribunal Regional
Federal da 12 Regidgo que, ao apreciar a demanda, acolheu em parte o pedido de
indenizagdo deduzido, para “determinar a indenizagdo ‘dos prejuizos direfos (diferenca
do preco praticado para 0 preco apurado de acordo com 05 efetivos custos de
producdo) (fls. 34), durante o perfodo pleiteado na inicial (f1s. 35), a partir de 05 de
marco de 1985 (data ndo alcancada pela prescricdo guiingiienal) e fora dos periodos de
congelamento de pregos, de conformidade com os critérios do laudo pericial de fis.
515/1386, que sdo os mesmos da Lei 4.870/65; no tocante aos periodos de
congelamento, incidirSo os critérios da legislagdo entdo vigente;, sobre o valor da
indenizac&o recairo correcdo moneltdria e juros de mora, a taxa de 6% (seis por cento)
a. a., nos termos das Sumulas 43 e 54 do Col. §TJ, tudo a ser apurado na liguidacdo
deste julgado, quandc serdo novamente verificados os documentos contabeis néo
gcostados a estes autos.”

No voto condutor do acérddo prolatado pelo Tribunal Regional Federal da 12 Regido
constou, ainda, o seguinte trecho:

“Quanto a inexisténcia de balancos nos autos, esse fato ndo
invalida a pericia, que se fundou no Livro de Producfio Didria

li
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(L.P.D.) e nos registros contabeis, sequndo registra o laudo as fis.
334.

De conseqliéncia, entendo existentes os danos experimentados
pelas autoras, danos esses decorrentes da atuaciio da UNIAO,
dado que esta fixou os pregos dos produtos discutidos abaixo de
seus custos, desprezando a apura¢do realizada pela Fundagdo
Getlllio Vargas, encomendado pelo proprio I.A.A. para efeito de
observancia das diretrizes estabelecidas pela Lei 4.870/65.

O verdadeiro ‘guantum’ desses danos ou prejuizos sera, no
entanto, melhor aicangado quando da liquidagdo deste julgado.”

Esse acdrddo, portanto, € manifestamente contraditdrio, uma vez que, ao mesmo tempo
em que estabelece que a indenizacdo devera ser calculada “de conformidade com os
critérios do faudo pericial de fls. 324/464” (ou seja, pela “multiplicacdo da diferenga
entre os custos observados e 0s pregos fixados pelas quantidades vendidas”™, determina
que seja o crédito apurado com base nos documentos contabeis ndo juntados aos autos
(ou seja, de acordo com os custos efetivos de produgdo de cada usina).

Todavia, em que pese essa contradigdo, ndo houve a oposicdo de embargos de
declaragdo pelas usinas ou pela Unigo.

A referida decisao do Tribunal Regional Federal da 12 Regido teve seu trdnsito em
julgado certificado no dia 13 de setembro de 2000, uma vez que o Recurso Especial
interposto pela Unido foi inadmitido na origem e 0 agravo de instrumento manifestado
contra tal decisdo foi improvido pelo Superior Tribunal de Justiga.

A fim de rescindir a decisdo condenatéria prolatada pelo Tribunal Regional Federal da 12
Regido em seu desfavor, a Unido ajuizou, em 12 de setembro de 2002, a acdo rescisdria
n° 2002.01.00.032053-9.

Regularmente citadas, as usinas apresentaram contestacdo alegando a decadéncia do
direito da Unido & agdo rescisoria, uma vez que o transito em julgado da decisio
condenatdria prolatada nos autos da ac8o indenizatéria n® 90.0001948-6 ocorreu em 26
de agosto de 2000, quando se esgotou o prazo da Unido para a interposicdo de recurso
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em face da decisdo do Min. Paulo Galloti, do Superior Tribunal de Justica, que negou
provimento ao agravo de instrumento manifestado contra a inadmiss@o do recurso
especial interposto contra ¢ acérddo rescindendo.

Assim, sustentaram as usinas que a Unido ndo observou o prazo legal de dois anos
estabelecido no artigo 495 do Cédigo de Processo Civil, na medida em que ajuizou a
acao rescisoria em questdo somente em 12 de setembro de 2002, quando, na realidade,
poderia té-lo feito somente até o dia 26 de agosto de 2002.

Como a Unido e as usinas optaram por ndo produzir provas, a a¢do rescisoria encontra-
se aguardando julgamento pelo Tribunal Regional Federal da 12 Regido desde abril de
2004,

E importante também mencionar que por peticdo juntada nos autos da acdo
indenizatdria n® 90.0001948-6, a Usina Bititinga S/A informou ao Juizo da 152 Vara da
Secdo Judiciaria do Distrito Federal que, por meic de Escritura Pablica de Cess&o de
Direitos, transferiu & empresa CP Negdcios Imobilidrios Ltda. ("CP Negdcios™) 85% de
seus direitos de crédito oriundos da aludida demanda judicial.

Ato continuo, diversas empresas noticiaram nos autos da acdo indenizatéria n°
90.0001948-6 a cessdo, pela CP Negdcios, de parte dos créditos que esta adquiriu junto
a Usina Bititinga S/A, e requereram a habilitacdo de seus créditos, da seguinte forma:
(7) Invensys Appliance Controls Ltda., crédito de R$ 18.000.000,00° (7)) Inddstria
Missiato de Bebidas Ltda., crédito de R$ 2.800.000,00; (77F) Digua Distribuidora de
Bebidas Ltda., crédito de R$ 200.000,00; (7v) NET Oil Intermediacdo de Negdcios Ltda.,
crédito de R$ 175.000,00; (v) Nextrading Importagles e ExportagBes Ltda., crédito de
R$ 600.000,00; (w7} Ouro Verde Aglcar e Alcool Ltda., crédito de R$ 500.000,00; e (vii)
Panorama Participacdes Ltda., crédito de R$ 925.000,00% .

? Apds o requerimento de habilitagio de crédito pela Invensys, a CP apresentou petigdo informando que o
instrumento de cessdo de créditos firmado com essa restara resolvido e, por conta disso, requereu a
desconsideragao do pedido de habilitacdo da Invensys.

* Além dessas, houve outras cessdes da CP Negdcios a terceiros, as quais ndc foram por nds
relacionadas, em razdo do implemento de condicGes resolutivas estabelecidas em contrato, ou em razio

% ?
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Foram também apresentadas nos autos da agdo indenizatéria n® 90.0001948-6 (7)
peticdo dos ex-acionistas da Usina Bititinga S/A, Emilio Eliseu Maya de Omena e Maria
da Gldria Duarte de Omena, alegando serem eles os detentores dos direitos de crédito
decorrentes da agdo indenizatdria n°® 90.0001948-6, e (77) peticdo de Francisco Eliezer
da Silva e Marcelo Schmitt Wisintainer, com reguerimento de habilitacdo de crédito que
lhes foi cedido por Emilio Eliseu Maya de Omena e Maria da Gléria Duarte de Omena, no
valor de R$ 211.000.000,00.

Além disso, foi noticiada nos autos a propositura de acdo judicial por Emilio Eliseu Maya
de Omena e Maria da Gldria Duarte de Omena em face dos atuais acionistas da Usina
Bititinga S/A, perante a 12 Vara Civel de Unido dos Palmares, Estado de Alagoas,
objetivando a declaragdo de seu direito aos créditos decorrentes da agdo indenizatéria
n° 50.0001948-6. Contudo, conforme documentos adicionais disponibilizados para a
elaboragao deste parecer, as partes houveram por bem realizar um acordo e por fim a
referida demanda judicial, o que foi homologado pelo Juizo competente, por sentenga ja
transitada em julgado.

Independentemente da pendéncia de decisio da agdo resciséria da Unido®, e apds
celebrado o acordo nos autos em que os antigos e atuais acionistas da Usina Bititinga
S/A discutiam a titularidade do crédito decorrente da agdo judicial n® 90.0001948-6, em
20 de julho de 2006 a Usina Bititinga S/A, Usina Santana e CP Negdcios promoveram a
execucao do julgado rescindendo, dando inicio a execucdo por titulo judicial n°
2007.34.00.026227-1 que tem por objeto apenas a cobranca do crédito correspondente
aos prejuizos que ja teriam sido quantificados pela pericia realizada nos autos da acfo
indenizatéria (prejuizos diretos).

Ressalta-se que, conforme memdria de calculo apresentada pela Usina Bititinga S/A em
30 de junho de 2006, seu crédito totalizava a quantia de R$ 40.012.340,79, enguanto o

da propositura de agdo declaratdria objetivando a rescisdo de instrumentos de cessdc. Assumimos que
essas cessdes, portanto, ndo produzem efeito.

> 0 art. 489 do Cddigo de Processo Civil prescreve que “a acdo rescisoria ndo suspende a execucio da
sentenga rescindenda.”

7%%' 10
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crédito cedido a CP Negodcios totalizava a quantia de R$ 266.736.597,80, e o crédito da
Usina Santana S/A totalizava a quantia de R$ 337.832.963,99,

Em 15 de dezembro de 2006, ¢ Sr. Emilic Elizeu Maya de Omena, ex-acionista da Usina
Bititinga S/A, juntou aos autos Instrumento Particular de Cessdo de Crédito (fls.
1429/1435) firmado com a CP Negdcios e requereu sua participacdo no crédito da CP
Negdcios. Pelo referido instrumento de cessdo, consta que a CP Negdcios cedeu 22,73%
de seu crédito - que equivalia, na data de celebragdo do referido instrumento (06 de
abril de 2006), a R$ 50.006.000,00 - a trés cessionarios, na forma a seguir;

¢ Agropecuaria Jacana Ltda. — 9,092%, que correspondia, a R$ 20.002.400,00;
e Emilio Elizeu Maya de Omena — 9,092%, que correspondia a R$ 20.002.400,00;
» Manoel Enildo Lins® - 4,546%, que correspondia a R$ 10.001.200,00.

Ademais, ressalta-se que ha seis requerimentos de penhora no rosto dos autos da
execucdo por titulo judicial n° 2007.34.00.026227-1, decorrentes de débitos da Usina
Bititinga S/A, que somam aproximadamente R$ 2.445.000,00.

Em 27 de agosto de 2007, o Ministério Plblico Federal da Procuradoria da Republica no
Estado do Rio de Janeiro, encaminhou oficio a 152 Vara da Secdo Judiciaria do Distrito
Federa! solicitando envio de certiddo de inteiro teor do processo n® 90.0001948-6 a fim
de apurar no Procedimento Investigatorio Criminal 1.30.011.002267/2007-01 “atuacdo
criminosa de servidora publica que promovia - no sistema informatizado da Receita
Federal - a habilitagdo de processos virtuais, em que se apontavam créditos ficticios em
favor de diversas empresas contra a Unido, para fins de posterior compensacdo
tributdria, bem como a co-autoria dos principais beneficiados com essa fraude.”

Até o presente momento, o Juizo da 152 Vara Federal da Segdo Judiciaria ndo proferiu
nenhuma decisdao sobre os diversos pedidos de habilitagdo de crédito e nem mesmo

8 Por este mesmo instrumento de cessdo, Manoel Enildo Lins cedeu gratuitamente a totalidade de seu
crédito a Raul Cunha Neto Advogados e a Miguel Alcides Paranhos.
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determinou a citacdo da Unido para apresentar embargos a Execugdo requerida pelas
Usinas e cessionarias dos créditos.

Diante de todo o contexto ora apresentado, entendemos que sdo trés as questdes a

serem enfrentadas:

(i) a_pendéncia da acdo rescisdria proposta pela Unido contra a decisdo da
qual exsurgem os créditos a serem eventualmente adquiridos

Ha risco de o Tribunal Regional Federal julgar procedente a acdo rescisdria proposta
pela Unido, muito embora existam boas chances de ser acolhida a decadéncia da
propositura da a¢do alegada pelas Usinas, em razdo do ajuizamento intempestivo dessa
medida.

E, mesmo na hipdtese de a agdo rescisdria ser acolhida pelo Tribunal Regional Federal,
entendemos que ha boas chances de éxito em recurso especial a ser interposto pelas
usinas para tentar reverter eventual decisdo que lhes seja desfavordvel na acdo
rescisoria.

Isto porque, em casos semelhantes, o Superior Tribunal de Justica reconheceu
plenamente a responsabilidade do governo na fixacdo dos precos de acordo com o
estabelecido na Lei 4.870/65, devendo, portanto, reparar todos os danos causados ao
setor sucro-alcoocleiro. Sendo, confira-se:

“RECURSO ESPECIAL. AGAO RESCISORIA. ALEGACAO GENERICA
DE VIOLAGAO DO ART. 535, II, DO CPC. INCIDENCIA DA SUMULA
284/STF. CONHECIMENTO DO RECURSO NO QUE CONCERNE A
APONTADA OFENSA AO ART. 485, V, DO CPC. APLICACAO DA
SUMULA 7/ST) NO QUE CONCERNE A ALEGADA VIOLA(;AO DO
ART. 485, IX, § § 1° E 29, DO CPC. AFASTADA A SUMULA 126/STJ.
AUSENCIA DE PREQUESTIONAMENTO DE DISPOSITIVOS LEGAIS.
PREQUESTIONAMENTO  EXPLICITO DA LEI N. 4.870/65.
ADMINISTRATIVO. RESPONSABILIDADE OBJETIVA DO ESTADO.

g&; 12
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PREGOS DO SETOR SUCRO-ALCOOLEIRO. FIXACAO EM
DESACORDO COM O ESTABELECIDO NA LEI N. 4.870/65.
CABIMENTO DE INDENIZAC.."A'O.

(..}

A verificaggo acerca da apontada violagdo a literal dispositivo de lei,
a autorizar a rescisdo do acdrddo rescindendo (art. 485, V, do CPC),
ndo implica revisdo de matéria de prova. Com efeito, a conclusao
sobre o cabimento ou ndo de indenizacdo ao setor sucro-
alcooleiro envolve o exame da legislacdo aplicavel a
espécie.

Auséncia de prequestionamento dos artigos 99 e 10° da Lei n.
8.492/92; 89 da Lei n. 5.764/71; 35 do Decreto-lei n. 2.284/86; 1°, .
20, 6% e 70 do Decreto-lei n. 2.335/87; 8° da MP n. 32/89; e 8° da
Lei n. 7.730/89. No que se refere aos artigos 99, 10 € 11 da Lei n.
4.870/65, bem como do Decreto-lei n. 2.283/86, o recurso deve ser
conhecido, diante do prequestionamente explicito dos dispositivos
legais tidos por malferidos.

Consoante salientado por este Relator quando do julgamento do
REsp 79.937/DF (Rel. Min. Nancy Andrighi, D) 10.9.2001), da
simples leitura dos artiges 99, 10 e 11 da Lei n. 4.870/65, que
devem ser interpretados de forma sistematica, depreende-se que o
IAA, entidade estatal, com o escopo de harmonizar a distribuicgo de
bens relevantes nacionalmente como o aclcar e o dlcool, devia fixar
05 pregos a serem cobrados pelas usinas, mas, logicamente, tais
precos ndo podiam ser fixados abaixo do levantamento de custos
realizado. A Constituicdo Federal de 1967 ja positivava o principio
do equilibrio econdmico-financeiro do contrato no art. 167, II, de
acordo com o qual as tarifas deveriam assegurar dita equacdo. Na
Constituigao de 1988, o art. 175, paragrafo Unico, III, também faz
referéncia a politica tarifaria, a ser disciplinada em lei. E imbuido do
mesmo espirito é o art. 37, § 6° da Carta, que dispde sobre
responsabilidade civil do Estado, uma vez que a ninguém é dado
suportar sozinho o peso de uma medida que a todos aproveite.

E cedigo que os pregos dos combustiveis estdo sujeitos a uma
disciplina propria, o que acarretou a prdpria edicio da Lei n.
4.780/65 e a criacdo do IAA. Ao poder publico, todavia, ndo assiste
impor 8nus demasiado ao fornecedor de cana-de-aclicar em prol da
coletividade. In casu, competia ao Estado, como consta na
parte final do § 19, do artigo 14, da referida Lei, ‘assegurar

%13
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os interesses do fornecedor de cana, garantir o
abastecimento do mercado interno e evitar o abuso do
poder econdémico e o eventual aumento arbitrario dos
lucros’. A competéncia para a fixacio dos precos em nada
altera essa necessidade. Impde-se, portanto, a reparagdo
do dano, nos termos do artigo 37, § 69, da CF, pois a
Administracgao, ao fixar o preco do acgicar e do alcool abaixo
dos custos — que mandara apurar, por meio da Fundagio
Getalio Vargas -, inviabilizou a atividade sucro-alcooleira.
Sobre a questdo dos periodos de congelamento de pregos, mantém-
se o entendimento de que o Governo deveria obedecer os critérics
estabelecidos na Lei n. 4.870/65.

Preliminares de incidéncia da Sumula 284/STF quanto & apontada
ofensa ac artige 535, do CPC, aplicacdo da Sumula 7/ST) em
relagdo a alegada violagdo do artigo 485, IX, § § 12 e 22, do CPC, e
auséncia de prequestionamento da Lei n. 5.764/7%1 acolhidas.
Recurso especial conhecido em parte e improvido.””

“DIREITO ECONOMICO E ADMINISTRATIVO — SETOR SUCRO- -
ALCOOLEIRO - CONTROLE DE PREGCOS PELO ESTADO -
INDENIZAGAO ~ CABIMENTO - PRECEDENTE DO STF (RE 422.941-
2/DF).

1. Viola os arts. 9°, 10 e 11 da Lei 4.870/65 acorddo que
ndo reconhece o direito a indenizaciio & usina do setor
sucro-alcooleiro que teve prejuizos diante da adogdo, pela
Administracao, dos precos indicados pelo Instituto do
Acicar e do Alcool - IAA e ndo daqueles oriundos da
Fundacdo Getiilio Vargas - FGV.

2. Precedente do Supremo Tribunal Federal que confirma a
responsabilidade objetiva da UNIAO na hipétese dos autos.

3. Recurso especial improvido.”®

7 RESP 746.301-DF; Relator: Franciulli Netto, Orgao Julgador: Segunda Turma; Data do Julgamento:
21/03/2006; Data da Publicacdo/Fonte: DJ 23.05.2006 p. 143.

® REsp 711961/DF; RECURSO ESPECIAL 2004/0179555-7: Relator: FRANCISCO PECANHA MARTINS;
Grgdo Julgador: Segunda Turma; Data do Julgamento: 18/05/2006; Data da Publicagiio/Fonte: DJ

02.08.2006 p. 255.
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Portanto, salvo alguma mudanga na orientagdo do Superior Tribunal de Justica,
entendemos que se a questdo for levada até aquela Corte, existem boas chances de ser
mantida a decisdo que reconheceu o direito das usinas a indenizacdo pelos danos
materiais verificados em decorréncia da fixagdo de pregos do aclcar e do dlcool abaixo
de seu custo de producado.

De igual modo, na eventual hipdtese de a questdo ser levada ao Supremo Tribunal
Federal, existem boas chances de éxito na defesa das usinas, uma vez que aquela
Corte, em caso semelhante, também reconheceu plenamente o direito a indenizagéo
pela fixagdo de pregos do aglcar e do alcool abaixo dos custos de produggo:

“CONSTITUCIONAL. ECONOMICO. INTERVENGCAO ESTATAL NA
ECONOMIA: REGULAMENTACAO E REGULACAO DE SETORES
ECONOMICOS: NORMAS DE INTERVEN(;ﬂO. LIBERDADE DE
INICIATIVA. CF, art. 19, }V; art. 170. CF, art. 37, § 6°,

I. - A intervengdo estatal na economia, mediante regulamentacdo e
regulacdo de setores econdmicos, faz-se com respeito aos principios
e fundamentos da Ordem Econdmica. CF, art. 170. O principio da
fivre iniciativa é fundamento da Repuhlica e da Ordem econémica:
CF, art. 19, 1V; art. 170.

II. - Fixacdo de pregos em valores abaixo da realidade e em
desconformidade com a legislagdo aplicivel ao setor:
empecilho ao livre exercicio da atividade econémica, com
desrespeito ao principio da livre iniciativa.

IIT. - Contrato celebrado com instituicdo privada para o
estabelecimento de levantamentos que serviriam de embasamento
para a fixacdo dos pregos, nos termos da lei. Todavia, a fixacdo
dos precos acabou realizada em valores inferiores. Essa
conduta gerou danos patrimoniais ao agente econémico,
vale dizer, a recorrente: obrigaciio de indenizar por parte do
poder puablico. CF, art. 37, § 6°.

IV. - Prejuizos apurados na instincia ordinaria, inclusive
mediante pericia técnica.

V. - RE conhecido e provido.”

% STF — 22 Turma, RE 422.941-DF, Min. Relator Carlos Velloso, j. 06.12.2005, DJU 24.03.2006, p. 654.
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Portanto, salvo alguma mudanca na orientacdo do Supremo Tribunal Federal,
acreditamos que deve ser mantida a decisdo favordvel as usinas, proferida pelo Tribunal
Regional Federal da 12 Regido nos autos da agao indenizatdria n° 90.0001948-6.

(ii) a possivel necessidade de liquidacao do julgado

Mesmo ndo tendo sido a Unido citada para pagamento do débito objeto da execugdo
por titulo judicial n® 2007.34.00.026227-1, podemos antecipar que devera haver
discussdo entre as usinas e a Unido, especialmente no gue toca a necessidade de
liquidacdo do julgado antes da sua execugao.

1sso porque, como ja mencionado, o Tribunal Regional Federal da 12 Regido acolheu em
parte o pedido de indenizagdo deduzido pelas usinas, para “determinar a indenizacdo
dos prejuizos diretos (diferenca do prego praticado para o prego apurado de acordo
com 0s efetivos custos de producdo) (fis. 34), durante o periodo pleiteado na inicial (11s.
35), a partir de 05 de margo de 1985 (data ndo alcangada pela prescricdo qgiingienal) e
fora dos periodos de congelamento de pregos, de conformidade com os critérios do
laudo pericial de fis. 515/1386, que sdo o5 mesmos da Lei 4.870/65; no tocante aos
petiodos de congelamento, incidirdo os critérios da legisliacdo entdo vigente; sobre o
valor da indenizacdo recairéo corregdo monetdria e juros de mora, a taxa de 6% (seis
por cento} a. a., nos termos das Sumulas 43 e 54 do Col. STJ, tudo a ser apurado na
liquidacdo deste julgado, quando serdo novamente verificados os documentos contdbers
nado acostados a estes autos.”

E, como ja mencionado, ha uma contradi¢do no acdrddo que, ac mesmo tempo em que
estabelece que a indenizagao devera ser calculada "de conformidade com os critérios do
laudo pericial de fis. 515/1386” (ou seja, pela “multiplicacdo da diferenca entre os
custos observados e os pregos fixados pelas quantidades vendidas”, como diz o laudo
pericial trazido aos autos da agdo indenizatdria e como defendem as usinas), determina
que seja o crédito apurado com base nos documentos contabeis nédo juntados aos autos
(ou seja, de acordo com os custos de produgdo efetivamente incorridos pelas usinas,
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como sustenta a Unido em outros casos semelhantes ja em fase de embargos a
execucdo).

N3o obstante nos pareca mais acertado o entendimento de que “os custos dos fatores
de produgdd” eram aqueles fixados pelo IAA de acordo com a apuragdo da FGV,
bastando para a sua apuragdo a andlise do LPD, é possivel que prevaleca a tese
defendida pela Unido, no sentido de que devem ser calculados os custos efetivamente
incorridos pelas usinas, seja pelo teor do pedido inicial formulado pelas usinas — que faz
mengao aos “efetivos” custos de produgdo -, seja pelo teor da decisgo proferida pelo
Tribunal Regicnal Federal da 12 Regido.

Ocorre gue, se prevalecer a tese defendida pela Unido em casos semelhantes - e que
certamente serd suscitada na execucdo de titulo judicial n® 2007.34.00.026227-1
quando da oposicdo de embargos a execugdo - no sentido de que devem ser calculados
0s custos efetivamente incorridos pelas usinas no periodo considerado, a nova pericia
a eventualmente a ser realizada devera considerar, para o cOmputo do valor da
indenizagao, ou os livros de produgdo diaria (LPD) do periodo ou os documentos
contabeis ndo analisados pela pericia realizada nos autos da agdo indenizatdria.

No entanto, repita-se: julgamos correto o entendimento de que “os custos
dos fatores de producio” eram aqueles fixados pelo IAA de acordo com a
apuragao da FGV (pois esse é o critério da Lei n° 4.870/65), bastando, para a
sua apuragao, a analise do LPD e dos registros de saida de mercadorias, tal
como ja feito pela pericia.

De fato, pelo laudo da pericia realizada nos autos da agdo indenizatdéria n® 90.0001948-
6, 0 prejuizo a ser reparado deve ser aquilo que corresponde & diferenca entre o prego
praticado e o prego apurado pela Fundagdo Getdlio Vargas no més respectivo. E o
acorddo pelo qual o Tribunal Regional Federal da 12 Regido acolheu o pleito
indenizatdrio das usinas determina que a indenizagdo seja calculada “de conformidade
com os critérios do laudo pericial de fis. 515/1386".

perd (i
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Portanto, ndo haveria razdo légica ou juridica para a liquidacBo da sentenca, pois 0s
prejuizos sofridos pelas usinas ja foram apurados e individualizados més a més pela
pericia, de modo que ja se tem todos os elementos para a execucdo do julgado, que
depende apenas de mera atualiza¢do do valor encontrado pelo perito, de acorde com os
critérios estabelecidos pelo Tribunal Regional Federal da 12 Regido.

E, em caso semelhante, o Superior Tribunal de Justiga entendeu que a pericia realizada
no ambito da agdo indenizatdria era suficiente para que se iniciasse a execucdo, pelo
valor dos prejuizos apontados no laudo pericial, devidamente atualizados, sem
necessidade de liquidacao do julgado. Sendo, veja-se:

“Execugao de sentenca. Dados apurados em pericia realizada em
primeiro grau de jurisdigéo. Valor da indenizagdo que corresponde a
diferenga entre os valores de venda dos produtos e os custos de
produgdo apurados pela Fundagdo Getllio Vargas (art. 9° da lei
4.870/65). Valores da indenizagdo j& apurados pela pericia,
dependendo apenas de atualizagdo monetaria e juros
moratorios. Calculo a ser realizado, em sede de execucio.
Desprovimento do recurso interposto pela Unido.” (grifos nossos).

E fundamental destacar que, muito embora o acorddo acima transcrito seja um
importante precedente para a execugdo por titulo judicial movida pela Usina Bititinga
S/A e outras, existe uma diferenga significativa entre os casos.

Isso porque, no caso da acdo movida pela Usina Bititinga S/A e outras, o acérddo que
condenou a Unido ao pagamento de indenizagdo foi expresso em determinar que o valor
da indenizacdo deveria ser “gpurado na liguidacdo deste julgado, gquando serdo
novamente verificados o0s documentos contébeis nio acostados a estes autos”
determinacdo essa que ndo se verifica no acérdio em que se fundamenta a
execucao cujo prosseguimento foi determinado pelo STJ no REsp n° 783.192-
DF.

19 STJ - 13 Turma, REsp 783.192-DF, Rel, Min. Denise Arruda, j. 15.03,2007, DJU 26.04.2007, p. 220.
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Independentemente disso, por tudo o que foi exposte anteriormente, entendemos que
na eventual hipétese de a Unido alegar preliminar de caréncia de agdo pela auséncia de
titulo liquido quando da oposicdo de embargos a execugdo, ha chances de que tal
preliminar seja afastada, determinando-se o prosseguimento da execucdo por titulo
judicial n® 2007.34.00.026227-1 requerida pela Usina Bititinga S/A e outras.

No entanto, o teor do acdrddo do Tribunal Regional Federal da 12 Regifio em que se
assenta a aludida execugdo pode ser um obstaculo a execucdo imediata dos créditos.

Diante do que foi aqui exposto, podemos afirmar que, com relagdo a execucdo do
julgado, existem trés possiveis cenarios (lembrando que ha a possibilidade de recurso
pelas partes contra a decisdo que julgar necessaria ou desnecessaria a liquidacdo do
julgado):

(0 Melhor cenério: decisdo judicial pela desnecessidade de liquidagdo do julgado,
dando-se prosseguimento a execugdo pelo valor apontado pelas usinas (que
corresponde a mera atualizagdo dos valores ja encontrados na pericia contébit
realizada no processo de conhecimento); nesse caso, acreditamos o precatdrio da
parte incontroversa do débito™ devera ser expedido no prazo de 12 a 18 meses;

(i7)  Cenario intermediario: decisdo judicial pela necessidade de liquidacio do
julgado, que devera se feita observando-se os “custos dos fatores de producad” de
acordo com a apuragdo da FGV (critério da Lei n° 4.870/65), bastando a verificacio
do LPD e dos registros de saida de mercadorias, tal como feito pela pericia anterior;
nesse caso, acreditamos que o valor que deverd ser encontrado na liquidagdo deve
ser bem proximo ao valor hoje objeto da execucdo, e que o precatdrio deverd ser
expedido no prazo de 24 a 36 meses; €

" Se a Uni&o alegar que ha excesso de execucdo, & possivel pleitear a expedicdo imediata do precatério
relativo & parte incontroversa do débito.

/7

94



Veiga Filho

‘¢ Quiroga -

‘Mattos Filho

ADVOGADOS

(iii)  Pior cenario: decisdo judicial pela liquidacdo do julgado mediante a apuracdo
dos custos efetivamente incorridos pelas usinas no periodo considerado; nessa
hipdtese, ndo é possivel estimar o valor que deverd ser encontrado na liquidacdo, e
acreditamos que a expedigdo de precatdrio poderia levar de 48 a 60 meses, ia que a
liguidacdo por esse critério pode ser demorada, pois demandard a andlise de
documentos contabeis ndo analisados pela pericia j@ realizada nos autos da ac¢8o
indenizatdria.

Ndo € demais repetir que, como j& abordado anteriormente, o Superior Tribunal de
Justica, ao julgar caso semelhante entendeu que a pericia realizada no ambito da ac&o
indenizatdria era suficiente para que se iniciasse a execugdo, pelo valor dos prejuizos
apontados no laudo pericial, devidamente atualizados, sem necessidade de liquidagdo
do julgado.

Contudo, existe uma diferenga significativa entre 0 mencionado precedente e o presente
caso. Isso porque, no caso da agdo movida pela Usina Bititinga S/A e outras, 0 acorddo
que condenou a Unido ao pagamento de indenizagdo foi expresso em determinar que o
valor da indenizagdo deveria ser “apurado na liquidacdo deste julgado, quando serdo
novamente verfficados os documentos contdbeis ndo acostados a estes autos”,
determinag¢8o essa que ndo se verifica no referido precedente.

(iii) das diversas cessdes de crédito e da situacdo financeira da Usina
Bititinga S/A

Como ja relatado acima, a Usina Bititinga S/A cedeu 85% de seu crédito & CP Negdcios
e esta, por sua vez cedeu parte de seu crédito a diversas empresas, conforme quadro
abaixo: '

Cessionario Valor do crédito Data da cessdo Valor do crédito cedide
cedido atualizado até 30.06.2006
Invensys Appliance Controls Lida R$ 18.000.000,00 29.10.2002 30.041.593,81
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Indtistria Missiato de Bebidas Ltda. R$ 2.800.000,00 02.09.2003 3.800.767,17
Digua Distribuidora de Bebidas Lida. R$ 200.000,00 02.09.2003 271.483,37
NET Qil Intermediacdo de Negocios Ltda., R$ 175,000,00 29.04.2004 220.831 44
Nextrading Importactes e Exportacfies Ltda. R$ 600.000,00 29.04.2004 757.136,37
QOuro Verde Aglicar e Alcool Ltda. R$ 500.000,00 29.04.2004 630.946,97
Pancrama ParticipacGes Ltda. R$ _925.000,00 29.04.2004 1.167.251,90
Agropecuaria Jacand Lida. R$ 20.002.400,00 06.04.2006 20.332.440,90
Emilio Elizeu Maya de Omena R$ 20.002.400,00 06.04.2006 20,332.440,90
Rauf Cunha Neto Advogados e Miguel R$ 10.001.200,00 06.04.2006 10.166.220,452
Alcides Paranhos™
IndUstria Missiato de Bebidas Lida. R$ 4.000.000,()013 12.02.2007 4.000.000,00
Distribuidora de Bebidas Jandaia Ltda. R$ 1.000.000,*.')014 02.03.2007 1.000.000,00
R$ 68.306.000,00 RS$ 92.721.113,28

Portanto, pelos documentos aos quais tivemos acesso para elaboracdo desse parecer,
podemos afirmar que o crédito original da Usina Bititinga S/A hoje esta dividido da
seguinte forma:

Credor Percentual do crédito cedido (considerando o valor total
objeto da execugdic, com exceciio da Usina Santana)
Usina Bititnga S/A 15%"°
CP Negdcios Imobilidrios Ltda. 50,24%
Invensys Appliance Controls Ltda 11,26%
Inddstria Missiato de Bebidas Ltda. 1,42%
Digua Distribuidora de Bebidas Ltda. 0,10%
NET Oif Intermediagdo de Negdcios Ltda., 0,08%

2 Este crédito era iniciatmente de Manoel Enildo Lins, que o cedeu a Raul Cunha Neto Advogados e
Miguel Alcides Paranhos.

13 Como esta cessdo foi feita em fevereiro deste ano, deixamos de efetuar a atualizacdo do crédito na
coluna “Valor Atualizado até 30.06.2006"

1* Idem & nota anterior.

15 Considere-se que ha penhoras de parte desse crédito da Usina Bititinga S/A.

[
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Nextrading Importagbes e Exportacbes Ltda, 0,28%
Quro Verde Aclicar e Aleool Lida. 0,23%
Panorama Participagdes Ltda. 0,43%
Agropecudria Jacand Ltda. 7,62%
Emiltio Elizeu Maya de Omena 7,62%
Raul Cunha Neto Advogados e Miguel Alcides Paranhos'® 3,83%
Ind(stria Missiato de Bebidas Ltda. 1,49%
Distribuidora de Bebidas Jandaia Ltda. 0,37%

100%

E importante mencionar que ndo consideramos duas cessdes realizadas pela CP
Negdcios (@ Reserva Mercantil Financeira Ltda. e Novoeste Distribuidora de Petrdleo
S/A), no valor total aproximado de R$ 50.000.000,00, por conta da existéncia de acGes
judiciais ~ propostas por essas cessionarias — requerendo a rescisdo dos contratos de
cessao celebrados com a CP Negdcios. No entanto, sugerimos que, em caso de eventual
aquisicdo de crédito da CP Negocios, esse valor seja levado em conta para o
estabelecimento de uma “margem de seguranga”.

Cabe esclarecer o que quadro acima é apenas uma aproximacéo, uma vez que ndo
constou do instrumento de cessdo de crédito celebrado entre a Usina Bititinga S/A e a
CP Negdcio o valor total do crédito em questéo naquela data, tendo constado apenas a
cessdo do percentual de 85% desse crédito, ndo sendo possivel, portanto, avaliar com
precisao ¢ valor que representou esse negdcio em termos nominais.

Além disso, em grande parte dos instrumentos de cessdo de crédito celebrados entre CP
Negdcios e terceiros, constaram apenas os valores cedidos na ocasido, sem que tivesse
sido feita mencdo ao valor total do crédito da CP Negdcio nas data das cessdes, 0 que
ndo permite aferir os percentuais que esses valores entdo cedidos representavam.

16 Este crédito era inicialmente de Manoel Enildo Lins, que o cedeu a Raul Cunha Neto Advogados e
Miguel Alcides Paranhos.
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Portanto, levamos em consideragao todas as cessOes de crédito noticiadas nos autos,
bem como nos documentos disponibilizados para a confeccdo deste parecer, e
atualizamos os valores de cada uma das cessdes feitas, até 30 de junho de 2006, data-
base da memoria de calculo que acompanhou o pedido de execugdo feito pelas usinas e
a CP Negdcios, com base nos mesmos parametros utilizados nessa memodria. As
excegles sdo as cessdes feitas apds 30 de junho de 2006, em que consideramos o valor
cedido, sem atualiza-lo.

Especificamente com relag8o a cesséo de crédito dos ex-acionistas da Usina Bititinga
S/A para os Srs. Francisco Eliezer da Silva e Marcelo Schmitt Wisintainer, parece-nos
gue esse negdcio deve ser considerado invalido, uma vez que 0s supostos cedentes ndo
tinham legitimidade para tanto, ja que a Usina Bititinga S/A (e ndo os seus acionistas) é
quem teria de fato amargado os prejuizos pela fixagdo dos precos do aglcar e do &lcool;
logo, somente a Usina Bititinga S/A € que poderia ser considerada a verdadeira titular
dos direitos creditérios decorrentes da agdo indenizatdria n® 90.0001948-6.

Todavia, € importante ressaltar que o requerimento de habilitacio de crédito formulado
pelos Srs. Francisco Eliezer da Silva e Marcelo Schmitt Wisintainer ainda ndo foi
apreciado pelo Juiz, podendo eventualmente ser acolhido.

Por fim, deve-se levar em conta que ndo podemos assegurar o recebimento de todo o
crédito eventualmente adquirido por V. Sas., em razdo do fato de ndo conhecermos a
situagdo financeira da Usina Bititinga S/A e da CP Negdcios, o que nos impede de
mensurar seu passivo com minima precisdo. Em virtude disso, no temos condicdes de
saber se eventuais créditos remanescentes em mdos da Usina Bititinga S/A e CP
Negdcios estdo ou ndo comprometidos em razdo de outros débitos, inclusive fiscais e
trabalhistas, de que ndo se tem conhecimento.

Conclusao

Por tudo o que foi exposto, advertimos que a operacéio de aquisicio desses
créditos em face da Unido é evidentemente uma operacéo de risco, uma vez

=
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que os créditos podem eventualmente nao se realizar ou se realizar em valor
muito inferior ao esperado. Diante disso, servimo-nos da presente para lhes
externar nossas impressoes sobre os riscos envolvidos, guais sejam:

1. o risco (baixo) de acolhimento da agdo rescisdria n° 2002.01.00.032053-9, o que
afastaria definitivamente a condenacdce da Unido e, portanto, fuiminaria a integralidade
dos créditos cuja aquisicdo se pretende; entendemos que o risco é baixo porque a
jurisprudéncia dos tribunais superiores ¢ favoravel as usinas e, ao que tudo indica, a
acdo rescisoria foi proposta fora do prazo legal.

2. o risco (alto) de que se tenha gue promover a liquidacdo do julgado proferido nos
autos da acdo indenizatdria n© 90.0001948-6, a fim de que sejam apurados os danos
verificados pelas usinas no pericdo considerado. Caso o Juiz decida pela liquidagao,
entendemos que sao equivalentes as chances de que tal procedimento seja feito
mediante nova pericia judicial pela analise dos LPD ou pela anélise dos documentos
contdbeis ndo verificados pela pericia realizada nos autos da ag8o indenizatéria, o que
atrasaria a expedicdo dos precatérios; o risco existe, principalmente em razdo do teor
da decisdo em que se assenta a execucao proposta, que determina que seja feita a
liguidacdo da sentenca.

Assim, antes da aquisicdo dos créditos, sugerimos a realizagdo de uma due dilligence
para apurar os efetivos valores dos créditos, considerando os dois possiveis critérios de
liquidac&o que poderao ser adotados pelo Juiz. Ou seja, sugerimos a verificacdo dos LPD
e dos registros de saida de mercadorias do periodo considerado na condenagdo, tal
como feito pela pericia anterior, bem como de todos os documentos contabeis da Usina
Bititinga S/A, relativamente ao mesmo periodo, a fim de que se possa apurar
previamente os custos efetivamente incorridos pela Usina Bititinga S/A para a produgdo
de acucar e alcool no periodo considerado, apurando-se, assim, o valor da indenizagdo
devida pela Unido caso a liquidagdo considere esses custos.

3. o risco (baixo) de redugdo do valor dos créditos a serem adquiridos, seja em razso de

eventuais cessdes das quais ndo tivemos conhecimento, porque ndo foram
juntadas ao processo ou porque ndo foram informadas pelos titulares dos
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créditos, seja por sua sujeicdo a gravames ou Onus de qualquer natureza que nao
tenham sido noticiadas (ja existem algumas penhoras no rosto dos autos da execugéo
n® 2007.34.00.026227-1, como mencionado anteriormente).

Assim, antes mesmo da aquisicdo dos créditos, sugerimos a realizagdo de uma due
diligence para verificar (i) a efetiva situacdo financeira da Usina Bititinga S/A e CP
Negodcios, (ii) suas dividas para com terceiros, principalmente dividas fiscais e
trabalhistas e se essas dividas j& sdo objeto de agdes judiciais, (iii) a existéncia de
penhoras sobre bens de titularidade da Usina Bititinga S/A e CP Negdcios, bem como
(iv) a existéncia de outras cessOes de créditos que tenham sido eventualmente
realizadas e ndo noticiadas nos autos da ag¢do indenizatdria.

4. o risco (baixo) de o juiz considerar valido o Instrumento de Cessdo de Crédito por
meio do qual Emilio Eliseu Maya de Omena e Maria da Gléria Duarte de Omena (antigos
acionistas da Usina Bititinga S/A) cederam aos Srs. Francisco Eliezer da Silva e Marcelo
Schmitt Wisintainer o valor de R$ 211.000.000,00, e por conseqiiéncia, deferir seu o
requerimento de habilitagdo de crédito juntado nos autos da acdo indenizatdria n®
90.0001948-6.

Sendo 0 que nos cumpria para 0 momento, permanecemos a disposicao para quaisquer
esclarecimentos julgados necessarios.

Fabio Teixeira Ozi

é‘\v\mmoéu ot I{I/? C Fnigiac.
ernanda Galvao Netto Ferreira
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Sao Paulo, 19 de janeiro de 2009.

A

BCSUL VERAX SERVICOS FINANCEIROS
Rua Funchal, 418 — 8° andar

Vila Olimpia, S3o Paulo/SP

CEP 04551-060

At.: Marcelo Xando6 Baptista e Marcio Serra Dreher

Ref.: Acdo judicial — Lei n°® 4.870/65

Prezados Senhores,

Em atencdo ao oficio CVM/SER/SIN/n® 2/2009, enviado pela Comissdo de Valores
Mobilidrios, solicitando o atendimento de exigéncias relativas ao processo CVM n° RJ-
2008-12428 (em especial o quanto disposto no §1°, artigo 7°, da Instrugdo CVM
444/06), no qual sdo solicitados os registros de funcionamento e de oferta publica de
distribuigao de cotas de emissao do VERAX IAA — FIDC NP, expomos o0 quanto segue:

Em 30.11.2007, nosso escritério apresentou parecer acerca da existéncia de crédito
objeto de execugdo por titulo judicial, em trémite perante a 152 Vara Federal da Secdo
Judiciaria do Distrito Federal sob o n® 2007.34.00.026227-1, decorrente de acgdo
indenizatéria proposta em face da Unido, na qualidade de sucessora do Instituto
Brasileiro do Aglcar e do Alcool — IAA (processo n° 90.0001948-6).

Em complemento ao referido parecer, asseveramos que os direitos creditdrios objeto da
execugao por titulo judicial acima mencionada foram validamente constituidos, tendo se
originado de decisdo transitada em julgado, proferida por Juizo competente e prolatada
em processo judicial regularmente instaurado e desenvolvido.

Ressaltamos novamente que, contra a decisao final prolatada nos autos do processo n°
90.0001948-6, a Unido ajuizou acdo rescisdria, que acarreta o risco de extingdo dos

Sao Paulo

Al Joaquim Eugénio de Lima 447 1
01403 001 S3o Paulo SP Brasil
Tel (11) 3147 7600 Fax (11) 3147 7770

www.mattosfilho.com.br

101



Mattos Filho
Veiga Filho

Marrey Jr.
e Quiroga

ADVOGADOS

direitos creditorios objeto do parecer ora complementado. Contudo, entendemos que as
chances de acolhimento dessa agdo rescisoria sao remotas, porque a jurisprudéncia dos
tribunais superiores € favoravel as usinas e, ao que tudo indica, a agdo rescisoria foi
proposta fora do prazo legal.

Por fim, cabe destacar que de acordo com os dispositivos do Cddigo Civil que tratam de
cessao de crédito (artigos 286 e seguintes), ndo ha nenhum impedimento para a cessao
de direitos creditdrios em questdo. Em casos como o presente, os tribunais brasileiros ja
se manifestaram:

“Tributario - Empréstimo compulsorio da Eletrobras - Cessao de crédito.
1. O empréstimo compulsério em favor da ELETROBRAS, criado pela Lei
4.156/62, até a EC 1/69 era considerado espécie de contrato coativo
(Simula 418/STF).

2. A EC 01/69 alterou a espécie para dar natureza tributdria ao
empréstimo compulsdrio, o que foi mantido com a CF/88.

3. No empréstimo compulsdrio estabelecem-se duas relacdes: a
existente entre o Estado e o contribuinte, regida por normas de direito
tributério e a existente entre o contribuinte e o Poder Publico

com vista a devolucdo do que foi desembolsado, a qual nada

tem de tributario, por tratar-se de crédito comum.
4 05 credutgs do contribuinte, por nao estar [sic] sob a gg:de dg
tario

obices na lei que instituir a exacdo.
5. Empréstimo compulsério em favor da ELETROBRAS, cuja

legislacdo ndo ostenta obices a cessao de créditos.
6. Recurso especial provido™.

“Apelacdo civel. Acdo declaratéria.  Tributdrio. Empréstimo
compulsério da Eletrobras. Cessdo de crédito. Possibilidade,
face a inexisténcia de dbice na legislacdo atinente. Precedentes
deste Egrégio Tribunal de Justica e do Superior Tribunal de

Justica. Manutencio da sentenca. Desprovimento do recurso™.

! STJ - REsp 590.414/RJ — Rel. Min. Eliana Calmon — j. 10.08.04, DJ 11.10.04, p. 290. C@
2TJRJ - Ap. Civ. 2007.001.33327 — Rel. Des. Luiz Felipe Francisco — j. 17.07.07.
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Deste modo, entendemos que (i) os direitos creditdrios objeto do parecer emitido por
esse escritdrio foram validamente constituidos; e (ii) é perfeitamente cabivel sua cessao
a terceiros, como ocorreu no presente caso.

Sendo o que nos cumpria para 0 momento, permanecemos a disposigao para quaisquer
esclarecimentos julgados necessarios.

Atenciosamente,

>,
|

Fabio Teixeira| Oz
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ANEXO V - TERMO DE ADESAO

Termo de Adesao ao Regulamento

TERMO DE ADESAOQO, CIENCIA E CONCORDANCIA AO
REGULAMENTO DO
VERAX IAA FUNDO DE INVESTIMENTO
EM DIREITOS CREDITORIOS NAO PADRONIZADOS

NOME DO COTISTA CNPJ/CPF
BANCO (N°) AGENCIA | CONTA N°- | VALOR

DAC R$
E-MAIL

Estou ciente de que:

1. O objetivo do VERAX IAA FUNDO DE INVESTIMENTO EM
DIREITOS CREDITORIOS NAO PADRONIZADOS, inscrito no
CNPJ/MF sob o n° 10.237.131/0001-40 (“FUNDQ"), administrado por
CRUZEIRO DO SUL S.A. DISTRIBUIDORA DE TITULOS E
VALORES MOBILIARIOS, com sede na Cidade do Rio de Janeiro,
Estado do Rio de Janeiro, na Avenida Presidente Wilson, n°® 231, 24°
andar, parte, Centro, inscrito no CNPJ/MF sob o n° 62.382.908/0001-64
(o  “Administrador”), gerido por BCSUL VERAX SERVICOS
FINANCEIROS LTDA, com sede na Capital do Estado de S&o Paulo,
na Rua Funchal, n° 418, 8° andar, inscrita no CNPJMF sob o n°
05.917.347/0001-17 (a “Gestora”), é proporcionar aos seus cotistas
(“Cotistas”) a obtencao de rendimentos por meio de investimentos em
conformidade com a politica de investimentos do FUNDO, tal como
descrita no Regulamento (o “Regulamento”).

1.1. O objetivo do FUNDO, bem como os pardmetros de rentabilidade,
procedimentos de pagamento de amortizagcdes e outros rendimentos
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estabelecidos no Regulamento ndo constituem, sob qualgquer hipdtese,
garantia ou promessa de rentabilidade por parte do Administrador e da
Gestora, consistindo apenas um objetivo a ser perseguido pelo
Administrador e pela Gestora.

2. Todos os termos e expressdes, em sua forma singular ou plural,
utilizados no presente Termo de Adesao, Ciéncia e Concordancia e nele
nao definidos tém o mesmo significado que I|hes ¢é atribuido no
Regulamento.

3. Os principais riscos associados ao investimento no FUNDO séao os
Fatores de Risco previstos no Capitulo X do Regulamento.

3.1. Nédo ha garantias de que os investimentos pretendidos pelo
FUNDO estejam disponiveis no momento e em quantidade convenientes
ou desejaveis a satisfacéo de sua politica de investimentos, o que pode
resultar em investimentos menores ou mesmo na ndo realizacdo dos
mesmos.

3.2. O FUNDO & um condominio fechado e, por conseguinte, ndo ha
garantia de que o Cotista consiga alienar suas Cotas pelo preco € no
momento desejados, uma vez que nao € admitido o resgate antecipado
de Cotas.

3.3. Os investimentos do FUNDO sé&o considerados de longo prazo e o
retorno do investimento pode ndo ser condizente com o esperado pelo
Cotista.

3.4. O FUNDO também podera estar sujeito a outros riscos advindos
de motivos alheios ou exdgenos ao controle do Administrador, tais como
moratdria, mudanca nas regras aplicaveis aos ativos financeiros,
mudancas impostas aos ativos financeiros integrantes da carteira do
FUNDO, alteracéo na politica monetaria, os quais, caso materializados,
poderao causar impacto negativo sobre a rentabilidade do FUNDO e o
valor de suas Cotas.
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3.5. As aplicagdes realizadas no FUNDO nao contam com garantia do
Administrador, da Gestora ou do Fundo Garantidor de Créditos - FGC.

4. Taxa de Administragcdo - Pelos servicos de administragcédo do
FUNDO, o FUNDO pagara uma Taxa de Administragcéo, equivalente a
0,01% (um centésimo por cento) ao ano sobre o valor do patrimbnio
liquido do FUNDO. A Taxa de Administracéo é calculada e apropriada
por Dia Util, com base no percentual referido no paragrafo 1° acima
sobre o valor do patrimdnio liquido do FUNDO do Dia Util imediatamente
anterior, e serd paga mensalmente até o 5° (quinto) Dia Util do més
subsequente ao vencido.

4.1. A Taxa de Administracdo é calculada e apropriada por Dia Util,
com base no percentual referido no item 4 acima sobre o valor do
patriménio liquido do FUNDO do Dia Util imediatamente anterior, e sera
paga mensalmente até o 5° (quinto) Dia Util do més subseqlente ao
vencido.

4.2. O FUNDO pagara taxa de performance a GESTORA, liquida de
quaisquer despesas, observadas as seguintes condicdes:

| - Até que cada Cota obtenha o retorno do valor que corresponda a
100% (cem por cento) do custo de sua aquisicdo, corrigido pelo
Indexador (IPCA + 6%), por meio do pagamento de rendimentos ou de
amortizacéo de Cotas, néo sera devida Taxa de Performance; e

Il - Apds o retorno integral do custo de aquisicao da Cota corrigido pelo
Indexador quaisquer outros valores amortizados pelo FUNDO deveréao
observar a seguinte proporcéo e regra de pagamento: (@) 80% (oitenta
por cento) seréao entregues aos Cotistas a titulo de amortizagcdo de
Cotas; e (b) 20% (vinte por cento) seréo pagos diretamente a GESTORA
pelo FUNDO a titulo de Taxa de Performance.

4.2.1 Para os fins do disposto acima, o retorno do valor qgue

corresponda a 100% (cem por cento) do preco de aquisicdo corrigido
pelo Indexador sera apurado por Cota e ndo por Cotista.
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5. Taxa de Entrada e de Saida - O FUNDO né&o possui taxa de
entrada e/ou de saida.

6. Divulgagédo das Informagdes - O periddico utilizado para
divulgacéo das informacdes do FUNDO ¢ o Jornal da Manha.

7. Foro de eleicdo - Fica eleito o foro da comarca da Capital do
Estado do Rio de Janeiro, com expressa rendncia a qualquer outro, por
mais privilegiado que possa ser, para propositura de quaisquer acdes
judiciais relativas ao FUNDO ou a questdes decorrentes da aplicagao
deste Termo de Adeséo.

Declaro ter recebido, lido e entendido o Regulamento e o Prospecto do
VERAX |IAA FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS
CREDITORIOS NAO PADRONIZADOS e ter tomado ciéncia da
politica de investimento e dos riscos dela decorrentes, dos critérios de
avaliacdo dos ativos e de todos os demais termos e condi¢cdes relativos
as atividades do FUNDO. Declaro, ademais, ter aderido ao inteiro teor
do Regulamento e do Prospecto acima referidos, sobre os quais nao
tenho qualquer duvida, concordando integralmente com todos os seus
termos e condicdes, declarando, ainda, estar ciente e de acordo com a
politica de investimentos adotada pelo FUNDQO, com as disposicdes
relativas a composicdo e diversificacado da carteira, a Taxa de
Administracdo devida ao Administrador e aos demais prestadores de
servico do FUNDO, a Taxa de Performance da Gestora, com 0s riscos
inerentes ao investimento no FUNDO, conforme descritos no
Regulamento, estando todos os seus termos de acordo com o perfil de
risco pretendido. Declaro, finalmente, preencher todos os requisitos de
investidor qualificado, estando assim, apto a investir no FUNDO, razéo
pela qual, neste ato, assino também a “DECLARACAO DE
INVESTIDOR QUALIFICADO”, constante do ANEXO | do presente
Termo.

POR FIM, INFORMO QUE COMUNICAGCOES AO COTISTA ENVIADAS PELO

ADMINISTRADOR DEVERAO SER ENCAMINHADAS PARA O E-MAIL INFORMADO
NO PREAMBULO ACIMA.
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As declaracdes ora prestadas séo a expresséo da verdade.

Sendo assim, o INVESTIDOR ADERE expressamente aos termos,
clausulas e condi¢cdes do Regulamento do FUNDO.

O presente instrumento € irrevogavel e irretratavel, vinculando o
INVESTIDOR por si, seus herdeiros e sucessores.

SAO PAULO, [...]1 DE[...] DE L...].

[INSERIR DENOMINAGAOQ]
COTISTA

VERAX |IAA FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS
CREDITORIOS NAO PADRONIZADOS

Por seu Administrador

Testemunhas:

Nome: Nome:
CPF: CPF:
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ANEXO |

DECLARAGAO DE CONDIGAO DE INVESTIDOR QUALIFICADO

Nome do Fundo: VERAX IAA FUNDO DE INVESTIMENTO EM
DIREITOS CREDITORIOS NAO PADRONIZADOS
CNPJ/MF: 10.237.131/0001-40

Nome/Denominagéo do Investidor: [...]
CPF/CNPJ: [...]

AO ASSINAR ESTE TERMO, ESTOU AFIRMANDO MINHA CONDICAO DE
INVESTIDOR QUALIFICADO E DECLARANDO POSSUIR CONHECIMENTO
SOBRE O MERCADO FINANCEIRO E DE CAPITAIS SUFICIENTE PARA QUE
NAO ME SEJAM APLICAVEIS UM CONJUNTO DE PROTECOES LEGAIS E
REGULAMENTARES CONFERIDAS AOS INVESTIDORES NAO-
QUALIFICADOS.

TENHO CIENCIA DE QUE O ADMINISTRADOR DO FUNDO DE
INVESTIMENTO DO QUAL PARTICIPAREI COMO INVESTIDOR
QUALIFICADO PODERA, NOS TERMOS DA LEGISLACAO EM VIGOR,
ENTRE OUTRAS COISAS, COBRAR TAXA DE ADMINISTRACAO E
PERFORMANCE CONFORME ESTABELECIDO NO REGULAMENTO.

COMO INVESTIDOR QUALIFICADO ATESTO SER CAPAZ DE ENTENDER,
PONDERAR E ASSUMIR OS RISCOS FINANCEIROS RELACIONADOS A
APLICACAO DE MEUS RECURSOS EM UM FUNDO DE INVESTIMENTO
DESTINADO A INVESTIDORES QUALIFICADOS.

, de de

[NOME/DENOMINAGCAO DO INVESTIDORI
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