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Fundo de Investimento em Direitos Creditorios Multisetorial SM LP

Ratings em Outubro de 2011

) . - Valor do Patrimdnio Liquido em 31 de Vencimento
Instrumento Rating Atual Rating Inicial Agosto de 2011 Final
i _”a
Cpt_as Seniores — 2 brAA (§f) brAA (§f) R$ 12.522.470,98 Novembro de
série Preliminar Preliminar 2014
Cotas Subordinadas N&o classificadas Na&o classificadas R$ 8.840.954,84 Né&o aplicavel

Perfil
Originador dos recebiveis de crédito subjacentes: Diversos cedentes prospectados pelo SM Fomento Comercial Ltda. (SM).

Pais: Brasil.

Direitos creditérios: Direitos creditérios oriundos de vendas mercantis ou de prestagdo de servicos.
Administrador do FIDC: Socopa - Sociedade Corretora Paulista S.A.

Custodiante: Banco Paulista S.A. (Banco Paulista).

Conta de recebimento e movimento: Banco do Brasil S.A. (Banco do Brasil: BBB-/Positiva/A-3 em moeda estrangeira e BBB-
/Positiva/-- em moeda local).

Protecdo de crédito: Proporcionada pela subordinagdo das cotas (nivel minimo de 25%) e spread excedente (atualmente
estimado em 6,8%).

Caracteristicas das Cotas
Valor da Cota em 31 de Agosto de

Instrumento Data de Inicio Rentabilidade-Alvo Valor Inicial 2011
Cotas Seniores — 23 série 10 d‘;gﬁ'o de 1239 daTaxaDlOver R$5.000,00 R$ 5.217,70
Cotas Subordinadas 2 de julho de 2008 N&o Aplicavel* R$ 1.000,00 R$ 1.308,98

*As cotas subordinadas ndo possuem rentabilidade-alvo, embora se beneficiem de qualquer rentabilidade excedente apés o FIDC
ter alcancado a remuneracao-alvo das cotas seniores.

Descricdo da Transagéo

Caracteristicas Gerais
O FIDC Multisetorial SM LP é um condominio fechado, com prazo de duracdo de 42 meses apés a
subscricéo e integralizagdo das cotas seniores.
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Segue abaixo uma descri¢do da estrutura do FIDC em sua data de emisséo:

Banco Paulista

oA,
(Custadiante)
Co ntrat_u_df Frome 55”5' Contrato de P restacdn de
de Aquisicio e Cessio Servigos de Custdda e
Liguidacén Financeira
“Wiendade
Direitos
Diversos Ereditorios FIDC Multisetorial — Emissio de cotas Cotiat
Cedentes > S LP otistas
Originad . = Seniores
(Originador) - (Emissar)
Pagamento dos Pagamerto das Cotas
Direitos Creditdrios Zeniores (RE)
(RE)

Ermissdo de Cotas
subordinadas Contrata da FIDC

Mecanismo de Pagamento das Cotas

O FIDC Multisetorial SM LP emitiu cotas seniores e subordinadas denominadas em reais. Essas
cotas sdo garantidas por recebiveis comerciais originados por diversos cedentes, denominados na
mesma moeda, e/ou por outros instrumentos de renda fixa, investimentos de curto prazo e caixa. O
rendimento e o valor de face das cotas seniores séo pagos com o fluxo de caixa do pagamento das
duplicatas comerciais, cheques e de outros investimentos. As cotas subordinadas ndo séo
classificadas pela Standard & Poor’s.

Componente do Rendimento

O FIDC Multisetorial SM LP buscard atingir uma meta de retorno para a segunda série de cotas
seniores equivalente a 123% da Taxa DI Over. As cotas subordinadas ndo apresentam rendimento
esperado determinado, embora se beneficiem de qualquer valor excedente.

Componente do Valor de Face

A segunda série de cotas seniores sera amortizada em vinte e quatro pagamentos mensais
consecutivos apés um periodo de caréncia inicial de 18 meses contados a partir da emisséo
dessas cotas. Os recebiveis comerciais possuem vencimento inferior ao do FIDC e seu
recebimento fornece o caixa necessario ao resgate das cotas.

Adicionalmente, com o objetivo de garantir que o FIDC tenha ativos com a liquidez necessaria para
cumprir as amortizacdes e/ou resgate das cotas seniores, instituiu-se uma Reserva de Amortizacao
equivalente a 50% do valor estimado da amortizagdo seguinte das cotas seniores com 10 dias
Uteis de antecedéncia, e a 100% com cinco dias Uteis de antecedéncia. A instituicdo
administradora deve manter esses recursos alocados em ativos elegiveis de alta liquidez.

Fundamento do Rating

O rating preliminar ‘brAA (sf)’ atribuido & segunda série de cotas seniores do FIDC Multisetorial SM
LP expressa a opinido da Standard & Poor’s sobre a qualidade de crédito dessas cotas, indicando
gue a estrutura, os mecanismos de refor¢o da qualidade de crédito, bem como a qualidade dos
ativos que compdem a carteira do FIDC fornecem protecdo MUITO FORTE contra perdas advindas
de inadimpléncia em comparacdo com outros titulos emitidos no Brasil, com base na andlise de
diversos cenarios de estresse.

Os mecanismos de refor¢o da qualidade de crédito incluidos no FIDC Multisetorial SM LP incluem
a protecdo de crédito proporcionada pela subordinagdo minima de cotas (25%) e pela taxa minima
de desconto aplicada na compra de recebiveis. Com base na taxa DI corrente, equivalente a
11,50% ao ano, e na premissa de que 0s recursos estejam 100% aplicados em direitos creditérios
elegiveis, estimamos o spread excedente atualmente gerado na aquisi¢cdo de novos recebiveis em
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aproximadamente 6,8% ao ano, calculado como: 151,5% x 11,50% (taxa minima de cessao) —
(menos) 123% x 75% x 11,50% (rentabilidade-alvo das cotas seniores ponderada pelo Patrimdnio
Liquido Sénior maximo, de 75%).

Informacdes sobre o Monitoramento
Em 13 de maio de 2011, houve o resgate antecipado da totalidade da primeira série de cotas
seniores, conforme decisdo da Assembleia Geral Extraordinéria realizada em 10 de maio de 2011.

Utilizamos a metodologia da Standard & Poor’s para a andlise de operacdes estruturadas
lastreadas em recebiveis comerciais para realizar o calculo do refor¢co da qualidade de crédito
disponivel. Tal metodologia prevé o calculo de duas reservas: a dindmica e a minima. A reserva
dindmica é normalmente dimensionada para proteger investidores contra potenciais perdas
advindas dos riscos de inadimpléncia e de diluicdo. Ja a reserva minima é dimensionada de forma
a proteger a transacao contra riscos de concentracao. O reforgo de crédito disponivel para cada
operacdo deve ser igual a maior das duas reservas.

O indice de perda é calculado como o percentual de direitos creditérios pagos com atraso superior
ha 60 dias ou que ainda estejam em aberto ha mais de 60 dias. A média movel do indice de perda
da carteira de duplicatas, dos ultimos trés meses, atingiu 2,61% em maio de 2011, enquanto o pico
dessa média, desde o inicio do FIDC, foi de 5,68% em julho de 2009. Para os direitos creditorios
liquidados por meio de cheques, essa média mével dos Ultimos trés meses foi de 2,69% em maio
de 2011, tendo seu pico histdrico em abril de 2010, quando atingiu 8,45%. Dado os prazo meédio de
ambas as carteiras e o nivel de protecé@o de crédito atualmente disponivel as cotas seniores do
FIDC, o célculo da reserva dindmica continua consistente com as premissas adotadas pela
Standard & Poor’s para a categoria de rating ‘brAA (sf)'.

Em 31 de agosto de 2011, o FIDC Multisetorial SM LP mantinha opera¢des com 2.154 sacados e
98 cedentes segregados por grupo econdmico. O maior grupo econémico de cedente respondia
por 6,7% do patriménio liquido (PL) total do FIDC, enquanto os quatro maiores por 21,7% do PL. O
maior grupo econdmico de sacados totalizava 4,4% do PL total, e os quatro maiores sacados
somavam 10,5% do PL do FIDC. Tal exposigdo também condiz com o céalculo da Reserva Minima
calculada pela Standard & Poor’s para a categoria de rating das cotas seniores do FIDC
Multisetorial SM LP.

Em 31 de agosto de 2011, o FIDC possuia cerca de R$ 3,9 milhdes (18,2% do PL Total e 31,0%
do PL Sénior) investidos em ativos de liquidez imediata e de baixo risco de crédito. Na mesma
data, o FIDC néo possuia exposi¢cao a CCB. Além disso, 31,5% da carteira de direitos creditorios
era representada por cheques e 69,5% por duplicatas comerciais.

Os graficos abaixo mostram o desempenho do FIDC desde seu inicio:

Grifico 1
Evolugdo do Patrimdnio Liquido do Fundo
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Grafico 2

Evolugdo dos Valores das Cotas do Fundo (Em R$)
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Grafico 3

Evolugdo do Hivel de Subordinagio do Fundo
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Grafico 4

Rentabilidade das Cotas Seniores - 2° série Relativa 4 Taxa DI Over
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Grafico 5
Participagdo de Outros Ativog no Patrimdnio Liquido do Fundo
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Grafico b
Distribuigdo da Concentragido de Direitos Creditdrios
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Grafico 7
Concentragdo do Patrimdnio Liquido por Grupo Econdmico de Sacados®
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Grifico &
Concentragdo do Patriménio Liquido por Grupo Econdmico de
Cedentes*
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*Poszicdo em 31 de agosto de 2011,

Griafico 9
Estoque de Direitos Creditdrios e Prazo Médio Ponderado - Duplicatas
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Grafico 10
Fluxo de Yencimentos e Pagamentos Pontuais - Duplicatas
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Grifico 11
Performance dos Recebiveis por Fluxo de Yencimentos - Duplicatas
18%

1E%
4%
2%
0%
5%
5%
4%
2%
0%
ay0i0s nowS fewi09 maiida agos nowa fewA0 maifl agof0 nowyf0 fewi1 mairll

Atrazo acima de 30 dias Atrazo acima de B0 dias

Grafico 12
Estoque de Direitos Creditdriog e Prazo Médio Ponderado - Cheques
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Grafico 13
Fluxo de Yencimentos e Pagamentos Pomtuais - Cheques
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Grafico 14
Performance dos Recebiveis por Fluxo de Yencimentos - Cheques
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A Escala Nacional Brasil de ratings de crédito da Standard & Poor’s atende emissores,
seguradores, terceiros, intermediarios e investidores no mercado financeiro brasileiro para oferecer
tanto ratings de crédito de divida (que se aplicam a instrumentos especificos de divida) quanto
ratings de crédito de empresas (que se aplicam a um devedor). Os ratings de crédito na Escala
Nacional Brasil utilizam os simbolos de rating globais da Standard & Poor’s com a adi¢cdo do
prefixo “br” para indicar “Brasil”, e o foco da escala é o mercado financeiro brasileiro. A Escala
Nacional Brasil de ratings de crédito ndo é diretamente comparavel a escala global da Standard &
Poor’s ou a nenhuma outra escala nacional utilizada pela Standard & Poor’s ou por suas afiliadas,
refletindo sua estrutura Unica, desenvolvida exclusivamente para atender as necessidades do
mercado financeiro brasileiro.

Contatos da Standard & Poor's
Para obter mais informag@es, contate os analistas da Standard & Poor’s:

Analistas Principais: Leandro de Albuquerque, Sdo Paulo, (55) 11 3039-9729,
leandro_albuguerque@standardandpoors.com e Maria Renata Lotfi, Sdo Paulo, (55) 11 3039-
9724, renata_lotfi@standardandpoors.com

Analista de Monitoramento: Hebbertt Soares, S&o Paulo, (55) 11 3039-9743,
hebbertt soares@standardandpoors.com.

Diretor Analitico: Juan Pablo De Mollein, Emerging Markets, Structured Finance, Nova York, (1)
212-438-2536, juan_demollein@standardandpoors.com

Informacdes Adicionais

Informacdes adicionais podem ser obtidas nos sites da Standard & Poor’s:
www.standardandpoors.com.br (Brasil), www.standardandpoors.com (Internacional),
www.standardandpoors.com.mx (México), ou www.standardandpoors.com.ar (Argentina).

Copyright© 2011 pela Standard & Poor's Financial Services LLC (S&P) Todos os direitos reservados. Nenhuma parte desta
informagao pode ser reproduzida ou distribuida de nenhuma forma ou nem meio, nem armazenado em um banco de dados ou
sistema de recuperagdo sem a prévia autorizacéo por escrito da S&P. A S&P, suas afiliadas e/ou seus provedores externos detém
direitos de propriedade exclusivos sobre a informagao, incluindo-se ratings, anélises e dados relativos a crédito. Esta informagéo
nédo devera ser utilizada para nenhum propésito ilicito ou ndo autorizado. Nem a S&P, nem suas afiliadas, nem seus provedores
externos garantem a exatiddo, completitude, tempestividade ou disponibilidade de qualquer informacgdo. A S&P, suas afiliadas ou
seus provedores externos diretores, conselheiros, acionistas, funcionarios ou representantes ndo séo responsaveis por quaisquer
erros ou omissdes, independentemente da causa, ou pelos resultados obtidos mediante o uso de tal informacao. A S&P, SUAS
AFILIADAS E SEUS PROVEDORES EXTERNOS ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA,
INCLUSIVE, ENTRE OUTRAS, QUAISQUER GARANTIAS DE COMERCIABILIDADE, OU ADEQUACAO A UM PROPOSITO
ESPECIFICO. Em nenhuma circunstancia, deverdo a S&P, suas afiliadas ou seus provedores externos e seus diretores,
conselheiros, acionistas, funcionarios ou representantes ser responsabilizados por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos,
despesas, honorérios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatérias, punitivas, especiais, ou
consequentes (incluindo-se, entre outras, perda de renda ou lucros cessantes e custos de oportunidade) com relagao a qualquer
uso da informag&o aqui contida, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.
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Os ratings e as andlises crediticias da S&P e de suas afiliadas e as observac¢des aqui contidas séo declaragdes de opinides na data
em que foram expressas e ndo declarag6es de fatos ou recomendacdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar
qualquer decisdo de investimento. Ap6s sua publica¢do, a S&P ndo assume nenhuma obrigacéo de atualizar a informacéo. Os
usuérios da informagéo aqui contida ndo deverdo nela se basear ao tomar qualquer deciséo de investimento. As opinides da S&P e
suas andlises ndo abordam a adequacéo de quaisquer titulos. A S&P ndo atua como agente fiduciario nem como consultora de
investimentos. Embora obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P ndo conduz uma auditoria nem assume
qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagdo independente de qualquer informacgao que receba.
A fim de preservar a independéncia e objetividade de suas respectivas atividades, a S&P mantém determinadas atividades de suas
unidades de negécios separadas de outras. Como resultado, certas unidades de negdcios da S&P podem dispor de informagdes
que nao estdo disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter o sigilo de determinadas
informagdes que ndo séo de conhecimento publico recebidas no ambito de cada processo analitico.

A S&P Ratings Services pode receber remuneragéo por seus ratings e analises crediticias, normalmente dos emissores ou
subscritores dos titulos ou dos devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza
suas analises e ratings publicos em seus sites na Web, www.standardandpoors.com / www.standardandpoors.com.mx /
www.standardandpoors.com.ar / www.standardandpoors.com.br, www.ratingsdirect.com e www.globalcreditportal.com (por
assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias publica¢ées ou por intermédio de terceiros
redistribuidores. Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estéo disponiveis em

www.standardandpoors.com/usratingsfees.
The McGraw-Hill Companies
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