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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 04 de
junho de 2012, atribuiu a classificagdo BBB+ (“triplo B mais”) para o Multivest Crédito
Privado Fundo de Investimento em Renda Fixa (Multivest Crédito Privado/Fundo). A
perspectiva do rating é estavel.

O fundo Multivest, constituido sob a forma de condominio aberto e com prazo indeterminado
de duracéo, encontra-se formalmente aderente a Instru¢do CVM 409/2008, e é voltado para
investidores qualificados, que buscam obter retornos superiores a variagéo do IPCA - indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo - no médio e longo prazo. O Fundo tem como
publico alvo um Unico investidor qualificado que invista, individualmente, R$ 1 milhédo.

O rating encontra-se em linha com a metodologia de risco de fundos de investimento da
Austin Rating e esta fundamentado no rigido cumprimento as diretrizes do Regulamento, na
rigorosa estrutura de avaliacdo de ativos e de crédito realizada pela gestora Capitania S/A
(Capitania ou Gestora), na experiéncia adquirida na gestdo de carteiras de ativos de renda
fixa, crédito estruturado e securitizagdo (“Transag8es Estruturadas de Renda Fixa"), refletida
em um bom track record na familia de fundos focados em Transa¢Oes Estruturadas de
Renda Fixa gerida pela Capitania e que serviu como parametro relevante para a atribui¢cdo
do rating inicial do Multivest Crédito Privado. O Comité considerou, ademais, os controles
externos exercidos no Fundo pelos demais prestadores de servigos nas suas fungdes de
custoédia, controladoria e auditoria externa.

Em contrapartida, o Comité levou em conta o reduzido histérico do Fundo, uma vez que este
foi incorporado e constituido em 18 de abril de 2012. Desta forma, a carteira atual ainda nao
atingiu os niveis de diversificacdo objetivados para o Fundo, o que, segundo a Gestora,
devera seguir a estrutura de outros fundos de renda fixa expostos a riscos de crédito privado
geridos pela instituicéo.

A Austin Rating realizou reunido com o sécio responsavel pelo desenvolvimento e gestédo de
fundos de investimento focados em ativos de renda fixa, crédito estruturado e securitizagao
da Capitania S/A e obteve o relatério da carteira diaria mais recente elaborado pela Mellon
BNY Mellon Servigos Financeiros Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A (BNY
Mellon/Administrador) e o Regulamento do Fundo. As informagbes recebidas foram
suficientes para uma avaliacao inicial do Fundo e se encontram em linha com a metodologia
de risco de fundos de investimento da Austin Rating. A politica de disclosure adotada pela
Capitania S/A é considerada 6tima. A Gestora registrou elevada transparéncia para a
agéncia de rating, disponibilizando informagdes adicionais e necessarias para uma melhor
compreensao da Gestora em linhas gerais, sua estratégia, politicas, procedimentos,
controles e, de modo particular, a gestéo, performance e riscos do Fundo em andlise.

O Fundo tem por objetivo aplicar seus recursos, preponderantemente, em instrumentos
financeiros que, direta ou indiretamente, estejam expostos a riscos de crédito privado. O
Multivest Crédito Privado foi constituido para um Gnico investidor qualificado e busca
valorizagdo de suas cotas através da aplicagdo em titulos e valores mobiliarios, bem como
em quaisquer outros ativos disponiveis no mercado financeiro e de capitais, expostos, direta
ou indiretamente, a riscos de crédito privado.
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O Fundo visa atingir retornos superiores & variacdo do IPCA - indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo - no médio e
longo prazo e, para tal, devera aplicar em diferentes instrumentos de renda fixa, oriundos de emissores pertencentes aos
setores imobiliario, financeiro e corporativo e de infraestrutura.

Segundo as praticas de gestdo pré-definidas pela Gestora - Capitania S/A, e assumindo a disponibilidade de ativos no
mercado financeiro e de capitais que se enquadram a politica de investimento do Fundo, o setor imobiliario deve buscar
participacdo entre 50% a 66% do PL, o corporativo em geral, entre 0% a 50%, e o setor financeiro, entre 0% a 33% do PL. Tal
politica se enquadra a de outros fundos geridos pela Capitania S/A com perfil de médio e longo prazo.

Relativamente as classes de ativos nas quais o PL do Fundo seré alocado, a Gestora acredita que produtos ligados ao setor
imobiliario representardo, em conjunto, entre 33% e 66% do Fundo. Tais ativos poderdo ser compostos por Certificados de
Recebiveis Imobilidrios - CRIs (com lastro em loteamentos comerciais ou residenciais, pulverizado residencial ou
corporativos, aluguéis de shopping centers, hotéis ou condominios logisticos), cotas de Fundo de Investimento Imobiliario -
Fll (Lages corporativas), e cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs), etc. Quanto a produtos ligados
ao setor corporativo (Debéntures, FIDCs, etc), estes deverdo representar, na média, entre 25% a 50% do PL. Por fim, os
produtos ligados ao setor financeiro (FIDCs, Emissdes de Instituicdes Financeiras, etc.) tenderéo a representar algo em torno
de 20% e 33% do PL do Multivest Crédito Privado FIRF. Afora as atividades imobiliarias, as voltadas para a infraestrutura,
representadas por rodovias, energia elétrica, saneamento, portudria e aeroportuaria também poderdo ser alvo de
diversificagdo setorial.

Quanto as exposicOes por transacdo, a Gestora planeja que variem entre 5,00% a 8,00% do PL, quando este atingir sua
diversificacdo planejada. Quando do desembolso de recursos para aporte em novas transacgdes, temporariamente, tais
alocag0es individuais poderao flutuar entre 5,00% e 10,00% do PL do Fundo.

O processo de andlise e decisdo de investimento da Capitania considera, ademais, o tipo de garantia e colaterais das
TransagOes Estruturadas de Renda Fixa (ex.: recebiveis, garantias reais, garantias financeiras), bem como o tipo de capital
alocado (ex.: cotas seniores, mezanino ou juniores, no caso de FIDCs ou CRISs).

A composicdo da carteira do Multivest Crédito Privado, em 28/05/12 (Ultima posigdo disponivel), segundo o relatério de
carteira diaria elaborada pela BNY Mellon validava o enquadramento da Gestora a politica de investimento, com a presenca
das classes de ativos e niveis maximos de alocacdo autorizados no Regulamento deste Fundo.

Conforme demonstrado nas tabelas apresentadas no final do relatério, o Multivest Crédito Privado havia alocado seus
recursos nos seguintes ativos, em ordem decrescente: (i) CRIs, com 28,6% do PL; (ii) debéntures, com peso de 22,2% do PL;
(iii) em cotas de FIDCs, com participacao de 24,1%; (iv) em Certificados de Depésitos Bancarios (CDBs), formando 20,6% do
PL; e (v) um conjunto de cotas de fundos de renda fixa com liquidez diaria, que, somadas, alcancaram 1,2% do total do PL. O
Regulamento deste Fundo admite uma concentragao de até 100% do PL em um Unico emitente.

O PL do Multivest Crédito Privado era de R$ 66,9 milhdes em 28/05/2012, segundo relatério do administrador. Tal volume de
recursos do reflete estagio inicial de funcionamento e perfil de publico alvo do Fundo.

O impacto da concentragdo no passivo do Fundo sera parcialmente mitigado pela politica de gestdo de liquidez e de
distribuicdo das cotas a ser empregada pela Gestora. A Capitania foca sua atividade de distribuicdo em investidores
qualificados que possuam, dentre outros critérios, um horizonte de investimento acima de 12 meses em seus investimentos,
gue realizem um processo prévio de analise de gestores antes de destinar parte de seus recursos para terceiros, que nao
tenham como objetivo alocar acima de 12,5% de suas reservas, em um Unico fundo de investimento focado em Transacdes
Estruturadas de Renda Fixa e que fiquem restritos, a ndo mais que 25% do PL do Fundo.

O Fundo tem como publico alvo um dnico investidor institucional que objetiva alocar seus recursos em titulos e valores
mobiliarios, bem como em quaisquer outros ativos disponiveis no mercado financeiro e de capitais expostos, direta ou
indiretamente, a riscos de crédito privado, e que proporcionem retornos superiores a variacdo do indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA + 6% a.a.) no médio e longo prazo.
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Adicionalmente, merecem ser destacados elementos mitigadores na gestéo da liquidez presentes no Regulamento do Fundo,
como regras explicitas sobre resgates programados e ndo programados, o que confere ao gestor condicdes operacionais
para orientar-se a cada final de trimestre sobre os volumes de recursos solicitados para resgate, a serem pagos apés 180
dias. Da mesma forma, os resgates ndo programados, ao sofrer uma taxa de saida de 33%, conferem ao gestor condi¢gbes de
formar a liquidez necessaria para honrar os compromissos apés 30 dias corridos.

A Capitania busca compor as carteiras dos fundos de crédito sob sua gestdo com instrumentos financeiros que oferegam
amortizacdes recorrentes (mensais, trimestrais ou semestrais), e que possuam liquidez média, superior a outros ativos de
crédito disponiveis no mercado.

As préticas de gestdo para o Multivest Crédito Privado contemplam a aloca¢do em instrumentos de emissores do setor
imobiliario (estes que devem apresentar duration média entre 12 e 48 meses) e do setor financeiro e corporativo (algo em
torno de 12 e 36 meses).

Do mesmo modo, a Gestora devera dispor de instrumentos com vencimentos mais curtos, com fluxo periddico de
pagamentos, bem como de instrumentos com clausula de liquidez diaria, como os Certificados de Depdésitos Bancarios.
Ademais, a Gestora tem como objetivo exercer atividades pro-ativas de Sales e Trading de ativo, que virdo ocupar de 0% a
20% do total do PL do Fundo, capturando oportunidades de mercado para negociar ativos antes do vencimento, apropriar
ganhos e elevar a liquidez da carteira com a venda destes papéis no mercado secundario.

A despeito da fase inicial e a consequente concentracdo da carteira do Fundo em poucos ativos, a Gestora dispde de bom
relacionamento no mercado brasileiro de divida e de capitais, junto a instituicbes financeiras, boutiques de investimentos e
com emissores participando diretamente do desenvolvimento de operacgfes, de modo a acessar, ao longo do funcionamento
do Fundo, instrumentos em conformidade com o Regulamento.

A carteira do Multivest Crédito Privado, embora ainda inicial, registrava um universo muito semelhante ao de outros fundos de
crédito privado geridos pela Capitania S/A, em 28/05/2012, o que, segundo a instituicdo, serd o foco da carteira objeto da
presente analise. Seguindo essa linha, e nessa mesma data, o relatério do administrador acusava que a maior exposicao
(28,6%) se referia a CRIs emitidos e lastreados em recebiveis imobiliarios pulverizados (unidade de loteamentos). Em
segundo lugar na carteira, com 24,0% do PL, estdo as cotas de FIDCs. Em seguida estdo as aplicacbes em debéntures
(22,2% do PL) em CDBs emitidos por instituicdes financeira com baixo risco de crédito (20,6%) e em LFs, esta Ultima com
participacao de 3,4% do total do PL. O restante do fundo era formado por cotas de fundos de investimento de renda fixa.

O Multivest Crédito Privado possui reduzido periodo de performance. A analise dos emitentes e das estruturas que compdem
estas opera¢fes nao aponta para eventuais atrasos ou default no ambiente do Fundo. A qualidade da gestao de risco, no que
diz respeito a este Fundo, ainda nao foi testada em periodos marcados por problemas de liquidez no setor bancéario e na
industria de fundos, e/ou pela deterioragédo crediticia das empresas e individuos, com a saida de recursos de fundos de
crédito privado em geral.

Entretanto, as caracteristicas apresentadas por outros fundos com o mesmo perfil do Multivest Crédito Privado geridos pela
Capitania S/A conferem baixo risco a este Fundo recém constituido, ainda que o desempenho daqueles, obviamente ndo
possa ser inferido para este. Cumpre adicionar que, pelas praticas de gestdo da Capitania, o Fundo podera concentrar
parcela significativa do PL em ativos do setor imobiliario, este suscetivel a variagbes ndo desejadas do ciclo econdmico,
aumento da inflagcdo, queda do poder aquisitivo dos devedores, desemprego, desvaloriza¢do dos imoveis e inadimpléncia.

Igualmente, merece ser levado em conta que o Fundo ainda néo foi submetido a periodos de maior volatilidade e superiores o
suficiente para sensibilizar a capacidade de pagamento dos emitentes, a estrutura de protecédo (garantias) e, em paralelo, a
gestdo de liquidez do Fundo e deciséo de resgate dos aplicadores.

O Multivest Crédito Privado ndo incorre em risco de posices direcionais de taxa de juros, cambio e agdes, mas incorre nos
efeitos da marcagdo a mercado pelo Controller do Fundo, dos precos dos titulos privados presentes diretamente na sua
carteira.
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A politica de investimento do Fundo contempla a participacdo de operagdes nos mercados de derivativos e de liquidagdo
futura para fins de protecdo da carteira (hedge). A Gestora, entretanto, ndo fara uso de instrumentos derivativos, a fim de
neutralizar o risco de mercado, especificamente associado ao descasamento de indexadores (IPCA x CDI; IPCA x IGP-M;
IPCA x IGP-DI; IPCA x Taxa Pré) em determinados instrumentos.

A esse respeito, carteira, em 28/05/12, apresentava descasamento entre o referencial IPCA e uma das séries de CRIs
(atrelada ao IGP-M) e CDBs (variacdo do CDI). Considerando os prazos e penalidades na solicitacdo de resgates e o perfil e
horizonte de investimento dos aplicadores, entende-se que as variagdes no valor das cotas, refletindo os efeitos da marcagéo
a mercado negativa, serdo neutralizadas no tempo, e a medida que o prazo dos papéis for vencendo, passando os
investidores a se apropriarem do retorno implicito dos instrumentos financeiros.

Afora este aspecto, o Multivest Crédito Privado apresentou, nesse curto periodo, uma boa relagédo risco/retorno. O retorno do
Fundo, segundo o relatério do administrador, embora para um periodo reduzido (entre 18/abr/12 e 28/mai/12), situou-se
acima da variacdo do CDI, apurando uma rentabilidade acumulada de 1,30%, ante uma varia¢cdo do CDI de 0,90%, superior
em 143,50% a este referencial para o mesmo periodo.

Ao longo dos proximos doze meses, a Austin monitorara o desempenho mensal do Fundo, sua aderéncia ao referencial
(IPCA), variagdo diaria das cotas e da rentabilidade em torno do referencial, bem como do valor a risco (VaR) da carteira do
Fundo.

Como elementos favoraveis para a atribuicdo do rating inicial ao Fundo, ressaltam-se a boa qualidade do processo de
decisé@o de investimento empregado no &mbito da Gestora, a Capiténia S/A, as ferramentas e informac6es utilizadas para a
tomada de deciséo de investimento, a qualificacdo profissional das pessoas envolvidas na gestdo de fundos de investimento
e, sobretudo, o track record dos fundos geridos pela Capitania como perfil de gestdo e pardmetro de desempenho para
Multivest Crédito Privado FIRF.

Avaliamos como positiva a gestao dos riscos de crédito, de liquidez, de contraparte, de mercado e operacional, bem como as
rotinas de compliance e auditoria interna, visando manter a Capitania S/A e o Fundo, em particular, em conformidade com os
mandatos e requerimentos regulatérios.

PERSPECTIVA

A perspectiva estavel do rating encontra-se associada a performance futura, a ndo observancia de evento de crédito capaz de
impactar sua rentabilidade, a adequada gestéo da liquidez, bem como a presenca das partes hoje envolvidas no dia-a-dia de
sua gestao e a conformidade com a politica de investimento presente no Regulamento.

CARACTERISTICAS DO FUNDO

Nome: Multivest Crédito Privado Fundo de Investimento em Renda Fixa;
CNPJ no: 15.198.867/0001-70;

Classificagao CVM: Renda Fixa;

Classificagdo Anbima: Renda Fixa - Médio e Alto Risco;

Data de inicio: 18/Abril/2012;

Patriménio Liquido (28/mai/12): R$ 66.855.472,88;

Taxa de administracéo: 1,05% ao ano;
Taxa de performance: 20% da valorizacdo da cota do Fundo que exceder 100% do IPCA + 6% a.a.;
Aplicacdo minima inicial: R$ 1.000.000,00;

Aplicagdo maxima de cotas
por um Unico cotista: O Fundo terd um Unico cotista;
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Datas de solicitacdo de resgates

programados: 30/03, 30/06, 30/09 e 31/12;
Data de cotizacdo de resgates
programados: D+ 179 dias corridos;

Data de pagamento de resgates
programados: D+ 180 dias corridos.

PARTICIPANTES

Gestora: Capitania S/A

Empresa independente, de gestdo de recursos, fundada em 2003 por profissionais com larga experiéncia no mercado
financeiro e de capitais brasileiro, até entdo, em seu conjunto, sendo responsaveis pela Unidade de Tesouraria (Trading,
Sales, Structuring e Mercados de Capitais) do Bank of America no Brasil. A empresa conta com uma equipe de 33
profissionais e tem sob gestdo mais de R$ 1 bilhdo de ativos distribuidos em 7 fundos abertos. Tem como foco a gestédo de
recursos de renda fixa e renda variavel e assessoria financeira. Entre janeiro de 2006 e marco de 2009, a Capitania deteve
participacdo de 50% na CredCapital S/A, empresa focada na originagéo, estruturacéo e gestao de FIDCs, periodo no qual a
empresa desenvolveu acima de R$ 3 bilhdes de ativos de crédito privado. Em margo de 2009, a Capitania pactuou a venda
de sua participacdo nesta empresa, sendo que a marca “CredCapital” passou a pertencer exclusivamente a Capitania S/A. Na
data em que foi pactuada tal transagéo, a CredCapital geria acima de R$ 1,5 bilhdo em FIDCs.

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

Originariamente controlada pela americana Mellon Global Investments (um dos maiores players do mundo na gestdo e
administragdo de ativos), a Mellon Servicos Financeiros Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A passou a
denominar-se BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S/A, como resultado da fusdo do The Bank of New York Company,
Inc. com a Mellon Financial Corporation, culminando como uma das empresas lideres que atuam em nivel global (opera em
36 paises e atende a mais de 100 mercados), nos segmentos de gestdo de ativos, gestdo de patriménio, administracdo e
controladoria fiduciaria de fundos de investimento em administracédo e gestao de ativo, detendo, em meados de 2012, mais de
USS$ 26,6 trilndes de ativos sob sua custddia e administragdo e US$ 1,3 trilhdo de ativos sob sua gestéo.

No Brasil, 0 BNY Mellon Servigos Financeiros presta o servico de administracdo e controladoria de fundos de investimento,
controladoria fiduciaria para investidores institucionais, representacéo legal para investidores estrangeiros, célculo de cotas
de fundos offshore, administracdo de FIDCs e administracdo de FIPs. Contava, em abril de 2012, com R$ 108,7 bhilh6es em
ativos sob sua administracédo, segundo dados fornecidos a ANBIMA.

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

Uma das maiores instituicbes financeira do pais, prestava servico de custodia de titulos e valores mobiliarios de
aproximadamente R$ 859,4 bilhdes, em abril de 2012. Na mesma data, detinha R$ 264,9 bilhdes de ativos sob gestéo.

Auditoria independente: KPMG Auditores Independentes.

Uma das quatro maiores empresas de auditoria do mundo, com mais de 130 anos de atuag¢do nas areas de auditoria e
consultoria contabil, tributaria e empresarial. Opera em 150 paises, contando com 138.000 profissionais associados. Esta
presente no Brasil e conta com mais de 4.000 funcionarios e 26 escritérios, distribuidos em 12 Estados e Distrito Federal.
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POLITICA DE INVESTIMENTO

O Multivest Crédito Privado FIRF devera obedecer a critérios de alocagdo de recursos, dentre os quais:

Ate 100% do PL do Fundo em depésitos a vista, titulos publicos federais, titulos de renda fixa de emissdo de instituicao
financeira, opera¢des compromissadas, de acordo com a regulagéo especifica do Conselho Monetéario Nacional — CMN;

Até 100% do PL do Fundo em cotas de um mesmo fundo de investimento;

Até 100% do PL em cotas de fundos mutuos de investimento em empresas emergentes e fundos de investimento em
participacdes;

Até o limite de 100% de seu PL em cotas de fundos de investimento imobiliario, fundos de investimento em direitos
creditérios e cotas de fundos de investimento em fundos de investimento em direitos creditérios;

Até 50% em cotas de fundos de investimento classificados como de crédito privado;
Operacdes de day-trade e operagdes a descoberto no mercado de derivativos: vedadas;

Operacgbes de empréstimos de agbes e/ou titulos publicos e/ou titulos de renda fixa, cabendo ao Fundo a posicao de
tomado: vedadas;

Ativos ou modalidades nédo contempladas na Resolu¢cdo CMN n° 3.792/09 sao permitidas;

Autorizada aplicacdo em cotas de fundos de investimento que participem de operac¢des de derivativos e liquidagéo futura
dentro dos limites de perda, depésitos de margem e valor total dos prémios, expostos no artigo 9°, paragrafo primeiro do
Regulamento;

Autorizada aplicagdo nos seguintes instrumentos de renda fixa: titulos publicos federais, estaduais e municipais; titulos
de emissé@o ou coobrigacéo de instituigcdes financeiras autorizadas pelo Banco Central do Brasil; depésitos de poupanca
em instituicdes financeiras autorizadas pelo Banco Central do Brasil; titulos e valores mobiliarios de renda fixa de
emissdo de companhias abertas, incluidas as Notas de Crédito a Exportacdo (NCE) e Cédulas de Crédito a Exportacao
(CCE); obrigacdes de organismos multilaterais emitidas no Pais; certificados de recebiveis de emissdo de companhias
securitizadoras, cotas de fundos de investimento em direitos creditérios e cotas de fundos de investimento em fundos de
investimento em direitos creditorios.

EVOLUCAO DO PATRIMONIO LiQUIDO

DIA VALOR (R$)
25/abr/12 66.175.233,60
28/mai/12 66.855.472,88

MULTIVEST CREDITO PRIVADO FIRF

Composicéo da Carteira*

Tipo de Ativo 25/04/2012 28/05/2012
Debéntures - 22,2%
FIDC 24,8% 24,0%
Certificado de Recebivel Imobiliario 29,1% 28,6%
Certificado de Deposito Bancério 13,0% 20,6%
Letras Financeiras - 3,4%
Fundos de Renda Fixa 33,1% 1,2%
Contas a pagar/receber -0,0% -0,1%
Tesouraria 0,0% 0,0%
TOTAL 100% 100,0 %

* Fonte: Relatério de Posigcdo Diaria elaborada pelo BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S/A
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Classificacdo da Austin Rating
Fundo de Investimento

AAA O fundo apresenta excelente qualidade. O gestor adota excelentes processos e politicas de risco e de investimento. Os
controles internos sdo excelentes. Os ativos do fundo s&o de excelente qualidade. O risco € quase nulo.

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

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

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

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

B O fundo apresenta qualidade abaixo da média. O gestor este incrementando processos e politicas de risco e de
investimento. Os controles internos sé&o insatisfatérios. Os ativos do fundo sdo de baixa qualidade. O risco é quase nulo. O
risco € médio.

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

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

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

Sinais de (+) mais e (-) menos sao 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 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 obrigacéo financeira determinada.

As informacdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas como adequadas e confiaveis. As opiniées e simulagées realizadas neste
relatério constituem-se no julgamento da Austin Rating acerca do emitente, ndo se configurando, no entanto, em recomendacdo 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 publicagdo podera ser reproduzida ou transmitida de qualquer modo ou por outro
meio, eletrénico ou mecanico, incluindo fotocopia, gravagdo ou qualquer outro tipo de sistema de armazenamento e transmissdo de
informacgé&o, sem prévia autorizagdo, por escrito, da Austin Rating Servigos Financeiros Ltda.
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