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e Minimo 50% em direitos creditérios originarios de contratos de empréstimos para aquisicdo de veiculos automotores
leves e pesados (inclusive motocicletas), celebrados: (a) entre o Banco Panamericano e os Devedores; (b) a taxas de
juros prefixadas; (c) com prazos de até 72 (setenta e dois) meses; (d) com valor minimo de R$ 1.500,00 (mil e
Politica de quinhentos reais), por contrato, independentemente do veiculo financiado, e (€) com parcelas com vencimento mensal.
Investimento: Estes contratos devem ter lastro em alienag&o fiduciaria do bem que originou a operagao; devem ser relacionados a
devedores que estejam adimplentes com todas as parcelas dos contratos de empréstimo cedidas para o fundo, no

momento da cessao de tais direitos ao Fundo;

e Titulos de emisséo do Tesouro Nacional; créditos securitizados pelo Tesouro Nacional; operagdes compromissadas;

e Maximo de 3% (trés por cento) do seu patrimdnio liquido (PL) na aquisicdo de contrato de empréstimo, considerados
individualmente, podendo concentrar toda a sua carteira em direitos creditérios do Banco Panamericano;

Benchmark e 108% do CDI;

e Relacdo PL do Fundo pelas Cotas Seniores de Minimo de 130% (cento e trinta por cento), sendo a diferenca
representada por Cotas Subordinadas.

Concentracgéo:

Subordinacéao

Regulamento 07/04/2011 (data de registro na CVM)
Cotistas Seniores: 71/ Cotista Subordinado: 1 (em 30/04/2011).

Rating Analistas
Classe / Série 1711 Jan/i1 Nov/10 Se_t/_03 Jorge Alves José Mauro Ferraz Andrade
) (Atual) (Inicial)
Séniar/Unica A+ A+ A+ AA+  Tel.: 55113377 0708 Tel.: 55 11 3377 0706
Estavel Negativa Negativa Estavel jorge.alves@austin.com.br jose.ferraz@austin.com.br

Validade do Rating: 31/mai/2012

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 18 de maio de 2011, afirmou o
rating A+ (“A mais”) das Cotas Seniores do Caixa Fundo de Investimentos em Direitos Creditérios CDC Veiculos do
Banco Panamericano (FUNDO), antigo Autopan Fundo de Investimento em Direitos Credit6rios Originarios de CDC
Veiculos. O presente relatério considera o periodo de quatro meses compreendido entre 1° de dezembro de 2010 e
31 de marco de 2011. A perspectiva do rating foi alterada de negativa para estavel. A alteracdo da perspectiva do
rating decorre (i) da melhora da percepcéo de risco da instituicdo originadora dos direitos creditérios, atualmente
controlada pelo Banco BTG Pactual e CAIXAPAR; (ii) melhora das condi¢cBes de funding e, por conseguinte de
liquidez da instituicdo originadora, por conta da ampla capacidade de aporte dos controladores e do ja realizado pelo
Fundo Garantidor de Crédito — FGC; e (iii) interrupcao dos resgates de cotas seniores.

As cotas seniores do fundo mantém a mesma classificacdo desde 11 de novembro de 2010, sendo que o
rebaixamento (de AA+ para o atual A+) decorreu dos impactos negativos gerados pela situac¢éo financeira do Banco
Panamericano S.A. (originador dos créditos adquiridos pelo fundo) reportada em comunicado de Fato Relevante,
veiculado na mesma data pelo préprio banco. Posteriormente, a instituicao teve seu bloco de controle alterado, com
a entrada do Banco BTG Pactual S.A. (BTG Pactual). Quando aprovada a alteracéo, as a¢6es ordinarias do Banco
Panamericano estardo divididas em 51,0% para o BTG Pactual e 49,0% para a Caixa Participacdes S.A.
(CAIXAPAR). Com a troca do controle, desde fevereiro de 2011 o fundo passou a ser administrado pela Caixa
Econdmica Federal, em substituicdo da Panamericano DTVM S.A.

A classificacdo das cotas seniores do fundo foi afirmada em conformidade com os critérios da metodologia de
classificacdo de cotas de FIDCs da Austin Rating. O rating incorpora os fatores mitigantes de risco reproduzidos no
regulamento do fundo, o perfil da carteira de ativos, a aderéncia da atividade diéria do fundo & estrutura determinada
e o desempenho recorrente do FIDC. A manutencdo da classificagdo incorporou positivamente a resposta ao
momento de stress vivenciado pelo banco originador dos créditos (Banco Panamericano S.A.) e 0 pagamento
pontual dos resgates solicitados pelos cotistas seniores, conforme informado pelo atual e pelo antigo
administradores do fundo.

O Caixa FIDC CDC Veiculos do Banco Panamericano se mantém focado na aquisicdo de direitos creditérios
originados em operacgdes de financiamentos de veiculos (automdveis, motocicletas e caminhdes), realizadas pelo
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Banco Panamericano S.A. O banco cede e transfere ao fundo os direitos creditérios (parcelas dos contratos de
financiamento), sem coobrigacéo formal em caso de inadimpléncia dos devedores. A estrutura do FIDC contempla
pontos mitigadores de risco, quais sejam: i) presenc¢a de cotas subordinadas na estrutura do fundo, como forma de
proteger as cotas seniores de eventuais perdas na carteira de direitos creditérios, em razédo de inadimpléncias e/ou
outros fatores, ao mesmo tempo em que reforga a possibilidade de que a rentabilidade foco das cotas seniores seja
alcancada; ii) presenca de critérios objetivos para dispersédo do risco de crédito, com limite de 3% (trés por cento) do
PL para a concentracdo por contrato. Este se materializa em um fator que reduz o risco da carteira, na medida em
gue obriga a pulverizagdo dos créditos que compdem a carteira adquirida; iii) os direitos creditorios devem se referir
a créditos performados, sendo os bens alienados fiduciariamente em favor do fundo. Esta cldusula mitiga
parcialmente riscos vinculados a contestacdo do pagamento por parte do devedor, bem como o risco de crédito da
carteira, uma vez que tem lastro de garantia em um bem real e a for¢a juridica da alienagé&o fiduciaria; iv) os valores
do PL do Fundo, nédo alocados em direitos creditdrios, devem ser destinados a aplicacdes em ativos financeiros de
baixo risco, como titulos do tesouro nacional, destacando-se, neste sentido, o perfil de baixo risco dos mesmos, com
impacto positivo na classificacéo atribuida.

Com relagdo as caracteristicas estruturais dispostas no regulamento, destacam-se como fatores de risco: i) a
auséncia de mecanismo formal de coobrigagdo, por parte do cedente, de modo que o fundo assume o risco de
crédito dos direitos creditérios. Embora o Banco Panamericano mantenha a politica de recompra de direitos
creditérios em atraso, cabe ao banco a decisdo de recomprar ou ndo os direitos creditérios vencidos no ambiente do
fundo; ii) o fundo foi estruturado sob a forma de condominio aberto, permitindo o resgate de cotas a qualquer tempo,
apos o periodo de caréncia, o que se configura em risco de liquidez (vinculado a saques por parte de seus cotistas,
sem um cronograma pré-definido).

A analise da composicdo da carteira realizada pela Austin Rating, com base nas informagdes do administrador,
confirma o enquadramento do fundo & politica de investimento delineada em seu regulamento e legislacéo vigente.
O Fundo apresentou, para as posi¢Oes analisadas, volumes de direitos creditérios oriundos de financiamentos
realizados pelo Banco Panamericano bem superiores ao minimo exigido (ao menos 50%). Em todas as posi¢oes
analisadas, o total de direitos creditérios estava acima de 90% do patriménio do fundo (em 31/03/2011).

Quanto ao perfil da carteira de direitos creditorios, inicialmente, cumpre destacar que a parcela de vencidos e ndo
pagos manteve baixa representatividade ante o PL do fundo (a maior representatividade demonstrada na tabela foi
de 2,0%). A manutencao do total em atraso em nivel confortavel se deu pelas recompras de créditos realizadas pelo
Banco Panamericano, ainda que a instituicdo ndo seja formalmente coobrigada. Segundo os administradores do
fundo, nos meses de referéncia deste relatério, o banco retirou da carteira do fundo o total de R$ 20,0 milhGes em
créditos.

Com relagdo as recompras, vale mencionar a forte reducdo da pratica no decorrer do periodo de andlise, na
comparagao com o més de novembro. Naguele més, foram realizadas recompras de créditos cujo valor presente era
de R$ 37,3 milhGes, ou seja, 8,3% do PL do fundo ao final do més. J& entre dezembro de 2010 e marco de 2011, o
total recomprado foi de R$ 20,0 milhdes e desse valor, 0 més de dezembro concentrou a parcela de 93,0% das
recompras. A pratica de retirada dos créditos inadimplentes do ambiente do fundo é considerada muito favoravel
pela Austin Rating, lembrando que a expressiva alta das recompras, ocorrida em novembro se deu pela necessidade
de liquidez para pagamento dos resgates solicitados pelos cotistas seniores do fundo, em linha com os
acontecimentos relacionados ao banco originador dos créditos.

Com relagdo as condi¢des de liquidez do originador dos direitos creditorios (e reflexo positivo no FIDC), cumpre
mencionar que houve aporte de R$ 2,5 bilhdes no Banco Panamericano, com recursos provenientes do Fundo
Garantidor de Crédito — FCG, o que, dentre outros, supriu a instituicdo de liquidez, de modo a fazer frente a saida de
investidores, inclusive dos FIDCs do banco, por meio da recompra de créditos acima mencionada. Por outra parte,
coma mudancga no seu controle, o banco passou a contar com a capacidade de aporte da CAIXAPAR e do Banco
BTG Pactual.

Quanto a politica de provisionamento, em todas as posi¢des analisadas o total provisionado no fundo representava
ao menos 70% da carteira em atraso, sendo ao término do més de margo a provisdo representava quase a
totalidade dos atrasados.
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Embora ndo tenha sido possivel a analise de pulverizagdo da carteira, uma vez que ndo foram informados os
valores médios e os prazos médios dos contratos, o regulamento do fundo incorpora uma regra para
desconcentracéo, limitando a participagao por contrato a 3% (trés por cento) do seu patriménio liquido.

Outro ponto que cabe mencgéo é a capacidade de conversdo da carteira em liquidez, por conta dos pagamentos
mensais por parte dos devedores dos contratos de financiamento, o que faz circular no ambiente do fundo,
montantes de recursos liquidos.

Ainda com relacédo a carteira de direitos creditérios, o relatério do Custodiante aponta os resultados da auditoria
substantiva dos documentos que representam os direitos creditorios. Foram selecionados aleatoriamente 150
contratos adquiridos entre 01/09/2010 e 30/10/2010. Com todos os contratos selecionados entregues foi verificado
que 27 contratos, no total de R$ 307.129,28, apresentavam parcelas vencidas no total de R$ 11.273,33. O relatério
ndo conclui se h4 riscos ao fundo relacionados as exce¢des apontadas.

Os recursos do fundo ndo aplicados em direitos creditorios foram mantidos em titulos de emissdo do Tesouro
Nacional, aplicagbes estas que combinam baixissimo risco de crédito e pronta liquidez, ainda que seu retorno médio
seja igual a taxa Selic, distante, portanto da meta estabelecida para cotas seniores. No decorrer do periodo de
andlise, a participacdo dessas aplicagbes aumentou ante o PL do fundo, chegando ao final do més de marco a
12,0% do PL do fundo.

Conforme os mapas de evolugéo das cotas encaminhados, no periodo de quatro meses referéncia dessa analise, as
cotas seniores tiveram resgates que totalizaram R$ 62,2 milhSes, sendo dezembro o més de maior montante
resgatado, com R$ 40,0 milhdes. A Austin Rating procurou sensibilizar se houve redugdo dos resgates, desde a
veiculacdo de fato relevante no Banco Panamericano, em novembro de 2010. Naquele més ocorreu o pico de
retirada de recursos investidos em cotas seniores, com resgates no total de R$ 102,7 milhdes entre os dias 1° e 30
daquele més. Nos meses subseqlientes os resgates foram diminuindo, conforme pode ser visto no quadro
“Resgates e Aplicagdes em Cotas Seniores”, abaixo. Na opinido da Austin Rating, a reducéo dos resgates pode
indicar o fim da aversd@o ao risco por parte dos investidores, porém, a recuperagao final do fundo, no sentido de
continuar sendo uma eficiente forma de funding para o Banco Panamericano ainda depende de novos investimentos
em cotas seniores e, desse modo ocorra um melhor balanceio da proporcdo de cotas seniores versus subordinadas,
que ao final de margo de 2011 era de mais de % do PL do fundo em cotas subordinadas. Os resgates efetuados
impactaram na quantidade de cotistas seniores do fundo, que apresentou reducdo de 183 para 94 investidores,
apenas no decorrer de novembro. Na Ultima posi¢éo disponivel, de abril de 2011, havia 71 investidores detentores
de cotas seniores do fundo.

Ainda que a saida de cotistas seniores seja um evento negativo e gerador de stress, de maneira favoravel (i) os
resgates solicitados foram pagos, segundo informado pelos administradores do fundo e (ii) a reducéo da posicao de
cotas seniores fez com que a posi¢do de cotas subordinadas aumentasse a representatividade e, por conseguinte a
protecdo para as cotas seniores, aqui classificadas. Ao final de margo, as cotas subordinadas representavam mais
de 75% do PL do fundo. Vale destacar ainda os expressivos indices de coberturas que as cotas subordinadas
representavam no decorrer do periodo de analise, dados demonstrados no quadro “Cobertura das Cotas
Subordinadas (vezes)” na pagina seguinte. (ex.. em fevereiro as subordinadas cobriam mais de 280 vezes os
créditos em atraso néo cobertos por provisao, depurado do valor das recompras do més)

Entre dezembro de 2010 e margo de 2011 o Caixa FIDC CDC Veiculos do Banco Panamericano manteve
desempenho condizente com o esperado, no tange a rentabilizacéo das cotas seniores, em linha com o benchmark,
conforme verificado nos periodos anteriores. Os excedentes de valoriza¢do foram atribuidos as cotas subordinadas
que, diferentemente de periodos anteriores, auferiram reduzidos percentuais de valorizagdo. Em partes, o menor
retorno se deve ao expressivo montante de cotas subordinadas, muito acima do minimo estipulado em regulamento.

INFORMAGCAO UTILIZADA

Para este monitoramento, a Austin recebeu as seguintes informac¢des encaminhadas pela administradora do fundo:
mapa com o valor diario das cotas seniores e subordinadas; relatérios do custodiante com as aberturas da carteira
nas datas solicitadas; abertura da carteira de direitos creditérios; abertura do provisionamento dos direitos
creditorios; montantes de recompras mensais dos titulos, dentre outros dados. Mesmo sem o envio do prazo médio
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da carteira de direitos creditérios (dado importante para avaliagdo da conversdo dos recebiveis em recursos
liquidos), as informagBes encaminhadas permitiram a analise das particularidades do fundo e carteira constituida,
em linha com a metodologia empregada. A presente andlise de monitoramento teve por base informacdes
consideradas fidedignas, encaminhadas pelas partes responsaveis pelo fundo (Gestor, Administrador, Custodiante)
e auditores contratados para a verificagdo por lastro. Desse modo, a Austin Rating ndo utiliza mecanismos para
verificacdo das informagdes recebidas pelas partes citadas. A andlise considera a premissa que a cessao dos
direitos creditdrios para o fundo é valida, definitiva e verificada pelos responséaveis e, portanto, os recebiveis ndo
estéo sujeitos a vicios que poderiam sujeitar o FIDC a riscos de fungibilidade / formalizagéo do lastro.

Enquadramento ao Regulamento

Parametro 30/11/10 31/12/10 31/01/11 28/02/11 31/03/11
Subordinagao PL / Seniores Minimo 130% Enquadrado Enquadrado Enquadrado Enquadrado Enquadrado
Dir. Creditérios Minimo 50% Enquadrado Enquadrado Enquadrado Enquadrado Enquadrado
Benchmark 108% CDI Alcancado Alcancado Alcancado Alcancgado Alcancado
Resgates e Aplicac6es em Cotas Seniores
Més Captacgdes (R$) Captacéo / PL (%) Resgates (R$) Resgate / PL (%)
margo 0 - 2.158.945 0,51
fevereiro 1.184.412 0,28 6.033.238 1,43
janeiro 2.349.326 0,55 13.977.413 3,29
dezembro 1.468.909 0,34 40.048.524 9,25
novembro 1.958.748 0,44 102.661.898 22,99
outubro 3.607.745 0,74 11.576.349 2,38
Fonte: Panamericano DTVM S.A. até novembro e Caixa Econémica Federal a partir de dezembro.
Considera o valor do PL do fundo ao final de cada més.
Recompras de Direitos Creditrios
Més Out/10 Nov/10 Dez/10 Jan/11 Fev/11 Mar/11
Valor (R$) 7.844.506 37.265.357 18.826.020 430.429 96.545 793.306
Recompra / PL (%) 1,61 8,35 4,35 0,10 0,02 0,19
Fonte: Panamericano DTVM S.A. até novembro e Caixa Econémica Federal a partir de dezembro.
* Volume de créditos recomprados pelo Banco Panamericano no més / PL final.
Prazo Médio dos Direitos Creditérios (Dias)
Data Out/10 Nov/10 ‘ Dez/10 Jan/11 Fev/11 ‘ Mar/11
Prazo Médio dos créditos n.i. n.i. n.i. n.i. n.i. ‘ n.i.
Fonte: Panamericano DTVM S.A. até novembro e Caixa Econémica Federal a partir de dezembro.
Créditos Pré-Pagos / PL
Data Out/10 Nov/10 Dez/10 Jan/11 Fev/11 Mar/11
Pré-Pagamento (R$) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fonte: Panamericano DTVM S.A. até novembro e Caixa Econdmica Federal a partir de dezembro.
Cobertura das Cotas Subordinadas (vezes)
Indicador Out/10 Nov/10 Dez/10 ‘ Jan/11 Fev/11 Mar/11
Subordinadas / (VNP + Recompras — PDD) 139,84 7,42 15,70 201,83 281,50 261,97

Com dados fornecidos por Panamericano DTVM S.A. até novembro e Caixa Econémica Federal a partir de dezembro.
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Titulos/Datas 30/11/2010 % 31/12/2010 % 31/01/2011 % 28/02/2011 % 31/03/2011 %
Dir?it,o.s 443.768.317 | 99,4 | 411.543.783 | 95,0 | 398.599.197 93,9 386.589.215 91,8 369.676.217 88,0
Creditoérios
Créditos vencidos| 6.006.949 1,3 4.116.784 1,0 4.808.752 1,1 6.444.006 1,5 8.472.671 2,0
Tota_l D|r 449.775.266 |100,7| 415.660.567 | 96,0 | 403.407.949 95,1 393.033.221 93,3 378.148.888 90,0
Creditorios
Titulos Publicos 1.883.933 0,4 19.902.187 4,6 24.489.457 5,8 33.772.375 8,0 50.349.555 12,0
Saldo Tesouraria 50.787 0,0 30.264 0,0 32.568 0,0 31.161 0,0 5.723 0,0
TOté‘;rGtZi’f‘e" da | 451.709.985 |101,2| 435.593.019 |100,6| 427.897.406 | 100,8 | 426.836.756 | 101,3 | 428.504.166 | 102,0
PDD (4.073.072) | -0,9 | (2.762575) | -0,6 | (3.670.018) -0,9 (5.412.210) -1,3 (8.045.032) -1,9
Composicéo da Carteira
500.000.000
450.000.000 e P —
400.000.000 —— S
350.000.000
300.000.000
250.000.000
200.000.000
150.000.000
100.000.000
50.000.000
30/11/2010 31/12/2010 31/01/2011 28/02/2011 31/03/2011
BDireitos Creditorios B Créditos vencidos O Titulos Pablicos ® Saldo Tesouraria
Posicdo do PL
Cota Sénior Cota Subordinada
Data ) ) % do $ Total do PL
Quant. $/ Unid. $ Total Quant. $/ Unid. $ Total

PL

31/03/2011 36.760.426 2,79 102.653.402,10 | 116.278.107 2,73 317.548.929,05 | 75,57% | 420.202.331,15

28/02/2011 37.537.085 2,77 103.793.905,57 | 116.278.107 2,73 317.492.301,61 | 75,36% | 421.286.207,18

31/01/2011 39.306.511 2,74 107.706.334,74 | 116.278.107 2,72 316.702.529,08 | 74,62% | 424.408.863,82

31/12/2010 43.565.512 2,71 118.279.300,95 | 116.278.107 2,71 314.840.428,22 | 72,69% | 433.119.729,17

30/11/2010 57.870.084 2,69 155.557.656,05 | 108.992.262 2,67 290.937.655,15 | 65,16% | 446.495.311,20

29/10/2010 95.451.675 2,66 254.364.892,54 | 91.083.568 2,55 231.836.790,22 | 47,68% | 486.201.682,77

30/09/2010 96.529.692 2,64 255.018.309,32 | 91.083.568 2,53 230.546.272,69 | 47,48% | 485.564.582,02

31/08/2010 93.660.306 2,62 245.200.424,18 | 95.004.240 2,53 240.512.724,93 | 49,52% | 485.713.149,11

30/07/2010 56.362.318 2,59 146.155.679,89 | 95.004.240 2,53 240.456.491,92 | 62,20% | 386.612.171,80

30/06/2010 56.424.214 2,57 144.973.338,62 | 95.004.240 2,50 237.389.726,54 | 62,08% | 382.363.065,16

31/05/2010 56.165.750 2,55 143.090.954,71 | 95.004.240 2,48 235.260.149,50 | 62,18% | 378.351.104,21

30/04/2010 56.776.894 2,53 143.485.151,67 | 95.004.240 2,40 227.669.424,71 | 61,34% | 371.154.576,38

31/03/2010 57.280.924 2,51 143.732.347,24 | 95.004.240 2,44 231.450.621,97 | 61,69% | 375.182.969,21
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Evolugao no Valor do PL Total
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—e— Cota Sénior - Cota Subordinada
Rentabilidade Mensal da Cota
- CDI (%) Cota Sénior Cota Subordinada
ata
Rent. (%) % CDI Rent. (%) % CDI
31/03/2011 0,92 0,99 108,01 0,02 1,94
28/02/2011 0,84 0,91 108,03 0,25 29,60
31/01/2011 0,86 0,93 108,02 0,59 68,72
31/12/2010 0,93 1,00 108,04 1,44 154,78
30/11/2010 0,81 0,87 108,04 4,87 604,81
29/10/2010 0,81 0,87 108,02 0,56 69,48
30/09/2010 0,84 0,91 108,04 -0,02 -2,10
31/08/2010 0,89 0,96 108,04 0,02 2,64
30/07/2010 0,86 0,93 108,00 1,29 150,35
30/06/2010 0,79 0,85 108,01 0,91 114,46
31/05/2010 0,75 0,81 108,04 3,33 444,49
30/04/2010 0,66 0,71 108,00 -1,63 -246,05
Rentabilidade Mensal
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5,00 /\
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Rentabilidade Acumulada no Periodo

Rentabilidade Acumulada (%)
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Relatdrio de Monitoramento

18/mai/2011
Classificacdo da Austin Rating
Investimento Prudente
AAA As cotas do FIDC encontram-se suportadas por uma carteira de recebiveis com inadimpléncia préxima a zero, a

qual garante excepcional margem de cobertura para o pagamento do principal, acrescido do rendimento proposto.
Adicionalmente, o fundo apresenta uma elevadissima relagéo entre os mecanismos de protegéo e a inadimpléncia
da carteira. O risco é quase nulo.

AA As cotas do FIDC encontram-se suportadas por uma carteira de recebiveis com inadimpléncia baixissima, a qual
garante 6tima margem de cobertura para o pagamento do principal, acrescido do rendimento proposto.
Adicionalmente, o fundo apresenta uma relagcdo muito elevada entre os mecanismos de protecao e a inadimpléncia
da carteira. O risco € irrisorio.

A As cotas do FIDC encontram-se suportadas por uma carteira de recebiveis com inadimpléncia muito baixa, a qual
garante margem de cobertura muito boa para o pagamento do principal, acrescido do rendimento proposto.
Adicionalmente, o fundo apresenta uma relagdo elevada entre os mecanismos de protecédo e a inadimpléncia da
carteira. O risco é muito baixo.

BBB 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 relacdo adequada entre os mecanismos de protecdo e a inadimpléncia da
carteira. O risco é baixo.

Investimento Especulativo

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

B As cotas do FIDC encontram-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 que razoavel entre 0s mecanismos
de protecéo 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 relac@o entre os mecanismos de protecdo e a inadimpléncia da carteira, condicionando a
desvalorizagdo de suas cotas. O risco é alto.

CC As cotas do FIDC encontram-se lastreadas 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 protegdo e a inadimpléncia da carteira,
condicionando forte desvalorizacéo de suas cotas. O risco é muito alto.

C A elevadissima inadimpléncia da carteira levou o FIDC a situagdo de default. Nao mais existe qualquer tipo de
protecdo adicional. O risco € altissimo.

Sinais de (+) mais e (-) menos sédo utilizados para identificar uma melhor ou pior posi¢do dentro de uma mesma
escala de rating.

Rating é uma classificacédo 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 amortizagdo do principal até o vencimento final. O rating pode ser do
emitente, refletindo sua capacidade em honrar qualquer compromisso de uma maneira geral, ou de uma emissao especifica, onde
é considerada apenas a capacidade do emitente em honrar aquela obrigacéo financeira determinada.

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

Para conhecer nossas escalas de rating e metodologias, acesse: www.austin.com.br
® Todos os direitos reservados. Nenhuma parte desta publicacéo podera ser reproduzida ou transmitida de qualquer modo ou por

outro meio, eletrénico ou mecanico, incluindo fotocépia, gravacdo ou qualquer outro tipo de sistema de armazenamento e
transmisséo de informagédo, sem prévia autorizagdo, por escrito, da Austin Rating Servigos Financeiros Ltda.
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