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Independentes S/S
Classes Sénior e Subordinada Originador: Banco Panamericano S.A.

e Minimo 50% em direitos creditérios originarios de contratos de empréstimo para aquisi¢do de veiculos automotores leves
e pesados (inclusive motocicletas), celebrados: (a) entre o Banco Panamericano e os Devedores; (b) a taxas de juros
pré-fixadas; (c) com prazos de até 72 (setenta e dois) meses; (d) com valor minimo de R$ 1.500,00 (mil e quinhentos
Politica de reais), por contrato, independentemente do veiculo financiado, e (e) com parcelas com vencimento mensal. Estes
Investimento: contratos devem ter lastro em alienagéo fiduciaria do bem que originou a operagéo; devem ser relacionados a devedores
gue estejam adimplentes com todas as parcelas dos contratos de empréstimo cedidas para o fundo, no momento da
cessdo 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 112% do CDI,
e Relagcdo PL do Fundo pelas Cotas Seniores de Minimo de 130% (cento e trinta por cento), sendo a diferenca
representada por Cotas Subordinadas.

Concentracéo:

Subordinagéo

Regulamento 03/03/2011 (data de registro na CVM)
Cotistas Seniores: 230/ Cotistas Subordinados: 3 (em 30/04/2011).

Rating Analistas
Classe / Série 1T/11 Jan/11 Nov/10 Set/03 Jorge Alves Mauricio Bassi
(atual) (Inicial)
Sénior/Unica A+ A+ A+ AA+ Tel.: 55 11 3377 0708 Tel.: 55 11 3377 0709
Estavel Negativa Negativa Estavel jorge.alves@austin.com.br mauricio.bassi@austin.com.br

Validade do Rating: 30/set/2011

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 Investimento em Direitos Creditorios Master CDC
Veiculos do Banco Panamericano (FUNDO), antigo Master Panamericano Fundo de Investimentos em Direitos
Creditérios Originarios de CDC Veiculos. Este monitoramento considera o periodo de quatro meses compreendido
entre 1° de dezembro de 2010 e 31 de margo de 2011. A perspectiva do rating foi alterada de negativa para estavel.
A alteracdo da perspectiva do rating decorre (i) da melhora da percepcao de risco da instituicdo originadora dos
direitos creditérios, atualmente controlada pelo Banco BTG Pactual e pela CAIXAPAR; (ii) melhora das condi¢des de
funding e de liquidez da instituicdo originadora, por conta da capacidade de aporte dos controladores e operagéo
realizada com recursos do Fundo Garantidor de Crédito — FGC; e (iii) interrupcéo 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 proprio 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 antigo administrador do
fundo.

O Caixa FIDC Master CDC Veiculos do Banco Panamericano mantém-se focado na aquisi¢do de direitos creditérios
originados em operacdes de financiamentos de veiculos (automdveis, motocicletas e caminhdes) realizadas pelo
Banco Panamericano S.A. O banco cede e transfere ao fundo os direitos creditérios (parcelas dos contratos de
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financiamento), sem coobrigagdo 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 creditdrios, em razéo de inadimpléncias e/ou
outros fatores, ao mesmo tempo em que refor¢a 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 concentracé@o por contrato. Este se materializa em um fator que reduz o risco da carteira, na medida em
que obriga a pulverizacédo 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 clausula mitiga
parcialmente riscos vinculados a contestacao 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 forca juridica da alienacéo fiduciaria; iv) os valores
do PL do Fundo, nado alocados em direitos creditdrios, devem ser destinados a aplicagcdes 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 classifica¢éo 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 recompra de recebiveis em atraso, de
acordo com a composi¢do da carteira por atrasos, cabe ao banco a decisdo de recomprar ou ndo os direitos
creditorios vencidos no ambiente do fundo; ii) o fundo foi estruturado sob a forma de condominio aberto, permitindo
0 resgate de cotas a qualquer tempo, apés periodo de caréncia, o qual representa risco de liquidez (vinculado a
saques por parte de seus cotistas, sem um cronograma pré-definido).

A analise da composicao da carteira realizada pela Austin Rating, com base nas informagdes do administrador,
confirma o enquadramento do fundo a 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%). A menor posi¢do de
direitos creditorios do periodo de analise era de quase 95% do PL 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$ 153,4 milhdes em
créditos.

Com relagdo as recompras, vale mencionar a forte redugédo da pratica no decorrer do periodo de analise, na
comparagdo com o més de novembro. Naquele més, foram realizadas recompras de créditos, cujo valor presente
era de R$ 176,3 milhdes, ou seja 21,9% do PL do fundo ao final do més. Ja entre dezembro de 2010 e marco de
2011, o total recomprado foi de R$ 153,4 milhdes e desse valor, 0 més de dezembro concentrou a parcela de 97,6%
das recompras. A prética 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, deu-se 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 condicdes 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,
com a mudang¢a 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¢cdes analisadas, o total provisionado no fundo manteve
representatividade em torno de 80% da carteira em atraso, sendo que ao término do més de margo a provisao
representava quase a totalidade dos atrasados.

Embora ndo tenha sido possivel a analise de pulverizacdo da carteira, uma vez que nao foram informados os
valores médios e os prazos médios dos contratos, o regulamento do fundo incorpora uma regra para
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desconcentracéo, limitando a participagao por contrato a 3% (trés por cento) do seu patriménio liquido.

QOutro ponto que cabe mencao é a capacidade de conversado 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 creditérios. Foram selecionados aleatoriamente 150
contratos adquiridos entre 01/09/2010 e 30/10/2010. Com todos os contratos selecionados entregues, foram
verificadas excec¢Bes relacionadas a: auséncia de assinatura na nota promissoéria (1 contrato); auséncia de
documento de identificacdo (1 contrato); divergéncia do nimero de chassi do bem financiado (1 contrato); veiculo
com gravame cancelado (1 contrato); veiculo financiado e alienado a terceiro (1 contrato); 1 contrato cancelado; e 33
operacg0es, no total de R$ 1.140.446,11, apresentavam parcelas vencidas no total de R$ 38.001,69. O relatério ndo
conclui se ha riscos ao fundo relacionados as excecdes apontadas.

Os recursos do fundo ndo aplicados em direitos creditérios foram mantidos em titulos de emissao do Tesouro
Nacional (LFTs), aplicagdes 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 aplicacdes aumentou ante o PL do fundo, chegando ao final do més de marco a
7,40% do PL do fundo. A variagdo do nivel de liquidez do fundo (chegou a zero em dezembro) é causa evidente dos
resgates de cotas comentados a seguir.

Conforme os mapas de evolugdo das cotas encaminhados, no periodo de quatro meses, referéncia desta analise, as
cotas seniores tiveram resgates que totalizaram R$ 396,5 milhdes, sendo dezembro o més de maior montante
resgatado, com R$ 298,1 milhdes. A Austin Rating procurou sensibilizar se houve reducdo dos resgates, desde a
veiculagdo 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$ 450,0 milhdes entre os dias 1° e 30
daquele més. Nos meses subsequentes os resgates foram diminuindo, conforme pode ser visto no quadro
“Resgates e AplicagBes em Cotas Seniores”, abaixo. Na opinido da Austin Rating, a reduc@o dos resgates pode
indicar o fim da aversé@o ao risco por parte dos investidores, porém, a recuperacao 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, ocorreu um melhor balanceio da proporcdo de cotas seniores versus
subordinadas, que, ao final de margo de 2011, era de mais de quase 2/3 do PL do fundo em cotas subordinadas. Os
resgates efetuados impactaram na quantidade de cotistas seniores do fundo, que apresentou reducdo de 399 para
270 investidores, apenas no decorrer de novembro. Na Ultima posicdo disponivel, de abril de 2011, havia 230
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 posicdo de
cotas seniores fez com que a posi¢édo de cotas subordinadas aumentasse a representatividade e, por conseguinte, a
protecdo para as cotas seniores, aqui classificadas. Ao final de marc¢o, as cotas subordinadas representavam mais
de 64% do PL do fundo. Vale destacar ainda os expressivos indices de coberturas que as cotas subordinadas
representavam no decorrer do periodo de andlise, dados demonstrados no quadro “Cobertura das Cotas
Subordinadas (vezes)” na péagina seguinte (ex.. em fevereiro as subordinadas cobriam mais de 400 vezes os
créditos em atraso ndo cobertos por provisao, depurado do valor das recompras do més).

Entre dezembro de 2010 e margo de 2011, o Caixa FIDC Master CDC Veiculos do Banco Panamericano manteve
desempenho condizente com o esperado, no que tange a rentabilizacdo das cotas seniores, em linha com o
benchmark, conforme verificado nos periodos anteriores. Os excedentes de valoriza¢@o foram atribuidos as cotas
subordinadas que, diferentemente de periodos anteriores, auferiram reduzidos percentuais de valorizagdo. Em
partes, o0 menor retorno se deve ao expressivo montante de cotas subordinadas, muito acima do minimo estipulado
em regulamento.
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INFORMAGOES UTILIZADAS

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; relatrios do custodiante com as aberturas da carteira
nas datas solicitadas; abertura da carteira de direitos creditérios; abertura do provisionamento dos direitos
creditérios; montantes de recompras mensais dos titulos, dentre outros dados. Mesmo sem o envio do prazo médio
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 informacoes
consideradas fidedignas, encaminhadas pelas partes responséaveis 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 analise considera a premissa que a cessdo 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 31/10/2010  30/11/2010  31/12/2010  31/01/2011  28/02/2011  31/03/2011
Subordinadas PL/ Sen. minimo 1,3 Enquadrado = Enquadrado @ Enquadrado  Enquadrado = Enquadrado | Enquadrado
D. Credit6rios Minimo 50% Enquadrado = Enquadrado = Enquadrado | Enquadrado @ Enquadrado Enquadrado
Benchmark 112% CDI Alcancado Alcancado Alcangado Alcancado Alcangado Alcancado

Resgates e Aplicagdes em Cotas Seniores

Més Captacgdes (R$) Captagéo / PL (%) Resgates (R$) Resgate / PL (%)
marco 1.546.099 0,09 13.040.188 0,78
fevereiro 144.398 0,01 30.268.885 1,80
janeiro 18.051.855 1,06 55.066.903 3,22
dezembro 11.286.065 0,66 298.111.549 17,41
novembro 11.051.222 0,57 450.029.759 23,20
outubro 43.898.175 2,02 14.175.978 0,65

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 Creditérios

Més Qut/10 Nov/10 Dez/10 Jan/11 Fev/11 Mar/11
Valor (R$) 35.015.340 176.290.949 149.727.927 1.177.226 131.914 2.344.159
Recompra / PL (%) 1,61 9,09 8,75 0,07 0,01 0,14

Fonte: Panamericano DTVM S.A. até novembro e Caixa Econdmica Federal a partir de dezembro.
* Volume de créditos recomprados pelo Banco Panamericano no més / PL final.

Prazo Médio dos Direitos Creditorios (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/11l 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 + Recompr - PDD 18,08 5,38 6,80 221,34 419,82 379,80

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 %
g'rf(;ti?;rios 1.929.097.835 99,4 1.726.417.082 100,9 1.674.065.320 98,0 1.623.326.663 96,3 1.553.432.726 92,6
\(/:erﬁg:;?s 27.501.614 1,4 16119288 0,9 19.196.232 1,1 24.184.855 14  33.877.207 2,0
-cl;cr):z?jlitglrrib o 1956599.449 1009 1742536370 1018 1693261552 99,1 1647.511.518 97,7 1587.309.932 94,6
Titulos 3.691.490 0,2 0,0 30.788.167 18 60.941.671 | 3,6 124.259.870 7.4
Pulblicos
Saldo 52.149 00 420306 00 57.205 0.0 32.636 0,0 2.565 0,0
Tesouraria
ggtggﬁglrf‘; 1.960.343.088 101,0 1.742.956.676 101,8 1.724.106.925 100,9 1.708.485.824 101,3 1.711.572.367 102,1
PDD (17.628.961) -0,9 (11.082.732) -0,6 (15.495.132) -0,9 (21.740.883) -1,3 (33.382.942) -2,0
Composicdo da Carteira
2.500.000.000
2.000.000.000
1500.000.000 +—FHF-494 —— —  —— = pe===
1.000.000.000
500.000.000
30/11/2010 31/12/2010 31/01/2011 28/02/2011 31/03/2011
ODireitos Creditérios B Créditos vencidos @ Titulos Publicos m Saldo Tesouraria
Posicédo do PL
Cota Sénior Cota Subordinada Cota Sub. Especial 12 Classe
pata Qtde 2/ $ Total Qtde $/ $ Total Qtde 5/ $ Total
: un. ’ Un. : un.
31/03/2011 208.483.926 2,87 599.109.667,62 369.294.009 2,36 873.311.420,74 ; ; .
28/02/2011 212.508.838 2,84 604.464.410,84 369.294.009 2,38 878.804.521,41 - - -
31/01/2011 223.158.684 2,82 628.821.383,22 369.294.009 2,38 879.051.283,67 - - -
31/12/2010 236.358.109 2,79 659.666.951,08 359.487.975 2,37  853.386.454,97 - - -
30/11/2010 339.486.290 2,76 937.751.095,64 345.009.651 2,34 805.603.090,88 ; ; -
29/10/2010 499.066.595 2,74 1.366.221.004,84 268.985.241 2,29 615.776.990,54 ; ; .
30/09/2010 485.893.372 2,71 1.318.259.524,09 268.985.241 2,3  619.704.955,11 ; ; .
31/08/2010 473.631.201 2,69 1.272.943.718,92 278.211.701 2,15 599.120.634,52 - - -
30/07/2010 457.576.656 2,66 1.217.701.395,01 278.211.701 221 616.139.734,52 ; ; -
30/06/2010 451.175.587 2,64 1.189.241.591,88 278.211.701 2,23 619.713.447,28 170.782.373 1,1 187.683.269,01
31/05/2010 445.730.816 2,61 1.164.605.697,76 278.211.701 2,23 619.458.827,93 170.782.373 1,09 186.025.809,90
30/04/2010 435.670.014 2,59 1.128.830.939,52 278.211.701 2,2 613.420.048,22 170.782.373 1,08 184.461.494,60
31/03/2010 432.364.558 2,57 1.112.029.019,07 278.211.701 2,18 606.879.541,53 170.782.373 1,07 183.093.083,75
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Posicéo do PL
Data Cota Sub. Especial 22 Classe e
Qtde. $/Un. $ Total % do PL
31/03/2011 187.926.756 1,09 204.713.407,35 64,28% 1.677.134.495,71
28/02/2011 187.926.756 1,08 202.608.984,75 64,15% 1.685.877.916,99
31/01/2011 187.926.756 1,07 200.694.180,24 63,20% 1.708.566.847,13
31/12/2010 187.926.756 1,06 198.760.883,74 61,46% 1.711.814.289,79
30/11/2010 187.926.756 1,05 196.695.305,59 51,66% 1.940.049.492,12
29/10/2010 187.926.756 1,04 194.916.823,15 37,24% 2.176.914.818,53
30/09/2010 187.926.756 1,03 193.154.577,58 38,14% 2.131.119.056,78
31/08/2010 187.926.756 1,02 191.324.302,53 38,31% 2.063.388.655,97
30/07/2010 187.926.756 1,01 189.422.765,65 39,81% 2.023.263.895,18
30/06/2010 - - - 40,44% 1.996.638.309,07
31/05/2010 - - - 40,89% 1.970.090.335,59
30/04/2010 - - - 41,41% 1.926.712.482,34
31/03/2010 - - - 41,53% 1.902.001.644,36

Evolucao no Valor do PL Total

(R$) Valor do PL

1.600.000.000

1.400.000.000

1.200.000.000

1.000.000.000

AN

800.000.000

600.000.000 -

| p— -

\‘*o——k

400.000.000
200.000.000 -
0 +

abr/10 mai/10 jun/10 jul/10 ago/10 set/10 out/10 nov/10 dez/10 jan/11 fev/11 mar/11

—4— Cota Sénior == Cota Subordinada

Cota Sub. Especial 12 Classe

Cota Sub. Especial 22 Classe

Rentabilidade Mensal da Cota

Data DI (%) Cota Sénior

Rent. (%) % CDI
31/03/2011 0,92 1,03 111,83
28/02/2011 0,84 0,94 112,05
31/01/2011 0,86 0,96 111,82
31/12/2010 0,93 1,04 112,06
30/11/2010 0,81 0,90 112,05
29/10/2010 0,81 0,90 112,04
30/09/2010 0,84 0,95 112,06
31/08/2010 0,89 0,99 112,06
30/07/2010 0,86 0,96 111,81
30/06/2010 0,79 0,88 111,66
31/05/2010 0,75 0,84 112,05
30/04/2010 0,66 0,74 111,57

Cota Subordinada

Rent. (%) % CDI
-0,63 -68,03
-0,03 -3,33
0,27 31,63
1,67 179,58
2,00 248,10
-0,63 -78,67
6,98 826,90
-2,76 -311,65
-0,58 67,12
0,04 5,20
0,98 131,24
1,08 162,32

Cota Sub. Especial 12

Classe
Rent. (%) % CDI
0,89 112,66
0,85 113,06
0,75 112,56

Cota Sub. Especial

22 Classe
Rent. (%) % CDI
1,04 113,04
0,95 113,25
0,97 113,02
1,05 113,26
0,91 113,26
0,91 113,24
0,96 113,27
1,00 113,26
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Rentabilidade Acumulada (%)
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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 relagédo entre os mecanismos de protegdo 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 relagdo muito elevada entre os mecanismos de protegdo 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 relagéo elevada entre os mecanismos de protecdo 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 relagdo adequada entre os mecanismos de protecéo 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 relagdo 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 os mecanismos
de protecdo e a inadimpléncia da carteira. O risco é 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
desvalorizacéo de suas cotas. O risco € alto.

CcC 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 prote¢cdo e a inadimpléncia da carteira,
condicionando forte desvalorizacéo de suas cotas. O risco € muito alto.

C A elevadissima inadimpléncia da carteira levou o FIDC a situacdo de default. Ndo mais existe qualquer tipo de
protecéo adicional. O risco € altissimo.

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

Rating é uma classificacéo 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 emissdo especifica, onde
é considerada apenas a capacidade do emitente em honrar aquela obrigac&o financeira determinada.

As informacgdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas como adequadas e confidveis. As opinides e simulag¢ées realizadas
neste relatério constituem-se no julgamento da Austin Rating acerca do emitente, ndo se configurando, no entanto, em
recomendacéo 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 publicacdo 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
transmissédo de informagado, sem prévia autorizacao, por escrito, da Austin Rating Servigos Financeiros Ltda.

Péagina 8 de 8



