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Subordinadas 2004-2

OPINIAO

A Moody's América Latina atribuiu rating Aa2.br, na Escala Nacional Brasileira e
Ba2, na Escala Global de Moeda Local, para a 22 Série de quotas seniores emitida
pelo Fundo de Investimento em Direitos Creditorios BGNPREMIUM | - Crédito
Consignado ("BGNPREMIUM" ou o "Fundo"). Os ratings demonstram que as
quotas sénior da 22 Série tém um baixo risco de crédito quando comparados ao
risco de crédito de outras emissdes locais brasileiras.

A 22 Série do Fundo, com a emissédo de R$50 milhdes de quotas seniores, possui
uma estrutura idéntica a da 12 Série do Fundo (emitida em 24 de agosto de 2004,
num total de R$50 milhdes de quotas seniores), com excec¢ao das caracteristicas
de amortizacdo (24 resgates apdés um prazo de caréncia de doze meses) e
remuneracgao (108% do CDI, ao invés de 107% da 12 Série).

O BGNPremium é um Fundo de Investimento em Direitos Creditérios ("FIDC")
constituido sob a forma de condominio fechado, o qual pode emitir diversas séries
de quotas sénior e subordinadas. O Fundo é direcionado somente a investidores
qualificados nos termos da regulamentagcdo em vigor, com o proposito especifico
de adquirir direitos creditérios, através de uma venda perfeita e acabada, cedidos
pelo Banco BGN S.A., que € o originador destes direitos creditérios. Tais direitos
creditérios advém de contratos de financiamento ("contratos de mutuo") de
empréstimos pessoais com consignacéo de desconto em folha de pagamento?,
destinados especificamente a servidores publicos na esfera federal, estadual e
municipal que gozem de estabilidade funcional. O pagamento de principal e
rendimento das quotas sénior do BGNPremium advém do fluxo de caixa
resultante da securitizagdo dos empréstimos consignados.

Os ratings das quotas seniores da 22 Série continuam a serem baseadas,

principalmente, nos seguintes fatores:

» Critérios rigidos de elegibilidade para a compra de recebiveis, 0s quais incluem
limites de concentracdo para os entes publicos a nivel jurisdicdo?, além de
limites para os niveis de inadimpléncia destas jurisdicdes;

1 A consignagdo de desconto em folha de pagamento é regulamentada, para servidores federais, pela Lei
8112 de 11 de dezembro de 1990 e pelo Decreto 4961 de 20 de janeiro de 2004. No caso de servidores
estaduais e municipais, a consignagdo do desconto em folha é regulamentada pelos respectivos convénios
estaduais ou municipais. Através da consignacdo do desconto em folha, o servidor atesta, sem direito a
regresso, que uma parte de seu salario sera legalmente descontada pela fonte pagadora para o pagamento
de operacdes de crédito pessoais.

2 "Jurisdicao" é definido neste relatério como o nivel de esfera (federal, estadual, ou municipal) que é respon-
savel pelo pagamento de salarios dos servidores publicos, ja que a Moody's entende que o risco de nao
pagamento de salarios esta diretamente relacionado com a capacidade de se coletar impostos (que por
sua vez também tém uma esfera federal, estadual, ou municipal). Por exemplo, um funcionario do Senado
Federal esta dentro da jurisdi¢cdo do governo federal (o governo federal é, em Ultima instancia, a fonte paga-
dora de seu salario), assim como um policial militar lotado no estado de Pernambuco esta dentro da juris-
dicdo do estado de Pernambuco. O BGN atualmente concede empréstimos consignados em 16
jurisdicdes, conforme a Figura 12 deste relatério.
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< Nivel minimo de 15% de subordinacao;

< Nivel minimo projetado de 22% excesso de "spread" °, o qual ficara retido no Fundo para cobrir eventuais
perdas de crédito (além das eventuais perdas ja cobertas pelos 15% de subordinagdo), descasamento de
taxa de juros, além de cobrir despesas e comissdes operacionais do Fundo;

e Reserva de caixa equivalente a um més de fluxo de caixa do fundo para cobrir riscos de fungibilidade no
caso de insolvéncia do Banco BGN como originador de direitos creditorios:?

e A alta qualidade de crédito dos ativos, 0s quais sdo 100% compostos de empréstimos a funcionarios
publicos concursados que gozam de estabilidade de emprego, cujos pagamentos sdo descontados
diretamente em folha pelo 6rgdo publico e enviados ao Banco BGN;

« A capacidade do Banco Itat S.A. (com rating de depésito bancério de Aaa.br na Escala Nacional Brasileira)
de atuar como agente custodiante da operacéao; e

» A sdlida estrutura juridica da operacao.

INTRODUCAO

Banco BGN S.A.

O Banco BGN S.A. ("BGN") é uma instituicdo financeira de pequeno porte especializado na concessédo de
empréstimos pessoais para servidores publicos através da consignacao de desconto em folha de pagamento. O
banco possui sede em Recife, com um escritério em Sdo Paulo onde funcionam as areas de tesouraria e crédito.

O BGN foi fundado em 1994 como o braco financeiro do Grupo Queiréz Galvdo, com uma estratégia inicial de
atuar nos mercados de middle-market e segmento de pessoa juridica. Contudo, com a instabilidade dos
mercados financeiros globais observada de 1997 a 1999, o banco passou a focar no crédito pessoal com
desconto em folha, operacéo a qual apresenta menores riscos de crédito, tais quais discutidos neste relatorio.

O Grupo Queirdz Galvao, o gqual controla 99.85% do BGN, é um grupo nacional de capital fechado com uma
forte presencga nos principais centros econdmicos brasileiros. Apos a fundacdo do Grupo em 1953 no Recife
como um empresa de construcdo civil,b o Grupo se beneficiou de forte crescimento o qual possibilitou a
diversificac@o para as areas de petroleo e gas, concessdes publicas, limpeza urbana, siderurgia, agropecudria,
empreendimentos imobiliarios, e finangas. As receitas brutas do Grupo alcangaram R$1,9 bilhdes em 2002,
posicionando o Grupo como o centésimo-primeiro maior grupo econdmico no Brasil.

O BGN em Junho de 2003 tinha ativos na ordem de R$192 milhdes, onde a carteira de operag6es de crédito era
responsavel por R$114,8 milhdes, sendo 74% destes composto por empréstimos pessoais com consignagao
de desconto em folha (vide Figura 1). O saldo remanescente das operacfes de crédito era composta por
operacdes de capital de giro para empresas de médio porte localizadas principalmente na regido nordeste, e por
repasses do BNDES e FINAME para operacBes de longo prazo. O BGN capta através de depositos, e de
operacdes de cessdo de crédito (por exemplo, através do fundo BGNMax, discutido adiante neste relatério).

n 3

Figura 1

Operacdes de Crédito (Junho'03)
Saldo R$114,8MM

26%

74%

O Emp. Pessoais
m Corporativo

3 "Excesso de spread" é definido como a diferenga entre a taxa média de compra dos direitos creditérios e a taxa média de remuneracédo dos
quotistas sénior.

4  Areserva de caixa, a ser mantida (a todo momento) em ativos de liquidez imediata, é calculada dividindo-se (i) o total de direitos credit6rios
adimplentes de titularidade do Fundo, pelo (i) vencimento do direito creditério de prazo mais longo, medida em meses; o resultado desta divisédo é
entdo multiplicada por um.
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O BGN possui uma sélida "franchise" nas regibes nordeste, centro-oeste, e sudeste, 0s quais sao
responsaveis por 28%, 32%, and 40%, respectivamente, da carteira de empréstimos pessoais. O BGN possui
trés agéncias localizadas em S& Paulo, Recife e Fortaleza com um total de 40 funcionarios. A BGN Mercantil,
que € a promotora de vendas responsavel pela originacdo dos empréstimos pessoais no campo, possui dez
agéncias nas regides acima citadas, com um total de 180 funcionarios.

Figura 2
Qualidade de Crédito - Emp.
Pessoais
3.8%
2.9%

O A and AA
OBandC
m<D 93.3%

Os competidores diretos do BGN, no produto de empréstimos pessoais consignados, séo Banco BMG, Banco
Cruzeiro do Sul, Parana Banco, Banco Bonsucesso, Banco Pine, e Banco BMC. O BGN tem se beneficiado
do intenso ritmo de privatizacdo de bancos estaduais na sua area de atuacgdo, devido ao fato de que os
bancos estaduais historicamente detinham uma exclusividade na concessdo de empréstimos para 0s
servidores estaduais®.

O Banco possui um grau adequado de capitalizacéo (14,4% de indice de Solvabilidade®, aumentado de 13,8%
em 2002), auto grau de ativos liquidos (37%), e atualmente o banco estd num processo de diversificar as fontes
de captacdes, reduzindo a dependéncia de depésitos originados nas empresas do Grupo Queiroz Galvédo. O
BGN ja possui experiéncia na montagem de FIDCs, tendo lancado o BGNMax em Dezembro de 2002. A
diretoria do BGN é composta pelo diretor presidente, pelo diretor executivo, pelo diretor de tesouraria, e pelo
diretor administrativo; a diretoria possui extensa experiéncia nos mercados de capitais e servicos bancarios
brasileiros. As decistes da diretoria do BGN séo confirmados pelo Conselho de Administragdo do BGN.

5  Ap6s a privatizagéo dos bancos estaduais, a licenca para a concessao de empréstimos para servidores estaduais é geraimente liberada para
outros bancos. Atualmente, o Unico banco n&o privatizado na area de atuagédo do BGN é o Banco do Estado do Ceara.

6  Olndice de Solvabilidade é o indice de capitalizag&o proposto pelo Acordo de Basiléia; no Brasil, o indice minimo de adequag&o é 11%; tal indice é
regulamentado pela Resolu¢é@o 2099/94 do Banco Central do Brasil.
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Figura 3
Banco BGN - Indicadores Financeiros (R$'000)

6/30/2003 12/31/02 6/30/2002 12/31/01
Aplicacdes Interf. Liquidez 13,178 15,779 15,321 19,663
Tit. Valores Mobiliarios 58,457 42,362 6,943 6,945
Operag0es de Crédito 114,765 139,784 109,833 65,377
Provisédo Créd. Liquidagao Duvidosa (3.475) (2,050) (1,196) 653
Total Ativos 191,960 202,472 137,395 97,372
Depositos 122,650 142,283 90,950 62,446
Patriménio Liquido 31,339 27,286 28,662 25,146
Total Passivo 191,960 202,472 137,395 97,372
Dem. Resultado
Result. Bruto Intermediacdo Financeira 13,166 18,209 10,455 19,626
Outros Resultados Operacionais 799 1,931 631 1,184
Despesas 8,640 10,871 5,206 15,075
Lucro Operacional 3,727 5,407 4,618 3,367
Lucro Liquido 2,069 3,705 2,916 2,672
Créditos Vencidos (> 60 dias) / Oper. 1.4% 0.2% 0.2% 0.3%
Crédito
Prov. Créd. Liquidacdo Duvidosa / Oper. 3.0% 1.5% 1.1% 1.0%
Crédito
Retorno s/ Patriménio 9.1% 13.6% 10.2% 10.6%
Retorno s/ Ativos 1.5% 1.8% 2.1% 2.7%
indice de Basiléia (Tier One) 14.4% 13.8% 20.9% 29.7%

Estrutura Legal dos Fundos de Investimento em Direitos Creditorios

Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios ou "FIDCs" foram criados pela Resolu¢do no 2907, de 29
de Novembro de 2001 do Banco Central do Brasil. As regras de operacdo dos FIDCs foram estabelecidas
pelas Instrucbes no 356 (de 17 de dezembro de 2001) e de no 393 de 22 de julho de 2003 da Comisséo de
Valores Mobilidrios. Os FIDCs permitem a estruturacdo de operacdes de securitizacdo tradicionais, assim
como as que envolvem fundos de investimento. Os FIDCs sdo entidades com faléncia remota, por natureza, e
gue dispdem de tratamento tributario favorecido, de acordo com o cdodigo tributério brasileiro. Os FIDCs
podem ser constituidos sob a forma de condominio aberto ou fechado, e o capital pode ser composto por
guotas sénior e subordinadas, ou somente quotas sénior. Pelo menos 50% dos ativos adquiridos por um FIDC
devem representar direitos creditérios (isto €, que satisfazem determinados critérios definidos pelo respectivo
regulamento do FIDC, o qual descreve as regras sob as quais o fundo deve operar). A porcdo restante da
carteira do FIDC deve ser mantida em outros ativos de acordo com a politica de investimento definida no
regulamento do FIDC. Cada FIDC deve ter um administrador, que € civil e criminalmente responsavel pelos
atos realizados por ordem e conta do FIDC. Além do administrador, cada FIDC deve também ter um
custodiante, o qual é responsavel por realizar determinadas rotinas e tarefas, de acordo com procedimentos
previamente estabelecidos. Devido a natureza destas obrigacBes, o papel do custodiante pode ser
comparado em parte ao de um "trustee" ou ao de um "servicer".
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RESUMO DO RATING

Visado Geral da Transacao

Descricdo do Fundo

O BGNPremium € um FIDC constituido sob a forma de condominio fechado, o qual pode emitir diversas séries
de quotas sénior e subordinadas ("multi-séries"). A 12 Série do Fundo, com atribuicdo de ratings pela Moody's
de Aa2.br na Escala Nacional e Ba2 na Escala Global de Moeda Local, foi emitida em 24 de agosto de 2004.
O Fundo é direcionado somente a investidores qualificados nos termos da regulamentacdo em vigor, com o
propésito especifico de adquirir direitos creditérios, através de venda perfeita e acabada, cedidos pelo Banco
BGN S.A., que é o originador destes direitos creditorios. Tais direitos creditérios advém de contratos de
financiamento de empréstimos pessoais com consignacdo de desconto em folha de pagamento, destinados
especificamente a funcionarios publicos na esfera federal, estadual e municipal que gozem de estabilidade
funcional. O pagamento de principal e rendimento das quotas sénior do BGNPremium advém do fluxo de caixa
resultante da securitizacdo dos empréstimos consignados.

Prazo
O Prazo do Fundo sera de dez anos, e cada série ter4 um respectivo prazo variando de 12 a 60 meses.

22 Série (Série 2004-2)

A 22 Série, com um prazo de 36 meses, € a segunda série a ser emitida pelo Fundo, onde os resgates de
quotas sénior dar-se-d0 apés um periodo de caréncia de doze meses, em 24 amortizacbes mensais
consecutivas. No caso de uma amortizagdo antecipada do Fundo, o prazo do Fundo sera equivalente ao
prazo do direito creditério mais longo de titularidade do Fundo, acrescido por um periodo de 90 dias. A
prerrogativa de se liquidar o Fundo, num evento de amortizacdo antecipada, antes do vencimento do Ultimo
direito creditorio de titularidade do Fundo, pertence aos quotistas, em decisdo por maioria simples.

12 Série (Série 2004-1)

A 12 Série, com um prazo de 36 meses, emitida em 24 de agosto de 2004, foi a primeira série do Fundo. Os
resgates da 12 Série dar-se-d80 apos um periodo de caréncia de seis meses, em 30 amortizagdes mensais
consecutivas.

Emissao de Séries Adicionais Permitidas ("Multi-Séries)

Tal qual o conceito de "Master Trust", o Fundo pode emitir diversas séries de quotas sénior e subordinada,
lastreadas por uma carteira comum de direitos creditérios, e os fluxos de caixa lastreando tais séries terdo
ordem de prioridade equivalente entre si ("pari passu”). Estas séries adicionais poderdo ser emitidas se
determinados parametros forem obedecidos. Se as séries adicionais forem classificada por uma agéncia que
nao seja a Moody's, a Moody's entdo devera confirmar o rating da série inicialmente classificada por nés.

De forma que uma nova série possa ser emitida, o Fundo se beneficia do indice de Liquidez, o qual foi criado
para certificar-se de que sempre havera caixa suficiente para se pagar as quotas sénior a serem amortizadas.
O indice de Liquidez é calculado de forma "pro forma" e levando-se em conta a proxima amortizagio
programada; o indice sera calculado diariamente e somente levard em conta direitos creditorios adimplentes (a

férmula é mostrada na secdo de "Eventos de Avaliagao).

Descricdo da Quotas

A 22 Série ird emitir uma classe de quotas sénior e uma classe de quotas subordinadas por um preco unitario
inicial de R$25.000,00; o valor total da 22 Série serd de R$58.823.529,00, dividido em R$50.000.000,00 em
2.000 quotas sénior, e R$8.823.529,00 em 352,94 quotas subordinadas.

O valor total de quotas sénior em circulagdo devera corresponder, no maximo a 85% do valor do patrimdnio
liqguido do Fundo, a qualguer momento. Estas quotas terdo como lastro o fluxo de caixa advindo do
pagamento de direitos creditdrios cedidos ao Fundo pelo Banco BGN; tais direitos creditérios tém como base
empréstimos pessoais com desconto em folha.

Em 31 de janeiro de 2004, a carteira de empréstimos pessoais do Banco BGN era de R$115,6 milhdes,
representando um total de 93.679 clientes ativos, com um valor médio de contrato de empréstimo pessoal de
R$3.915 (valor de face). As quotas subordinadas, representando um minimo de 15% do patriménio liquido do
Fundo, vao ficar em poder do cedente (Banco BGN).
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Rendimento das Quotas Sénior e Subordinadas

A 22 Série terd como parametro de remunera¢do uma taxa de juros flutuante correspondente a 108% do CDlI,
calculado diariamente de forma pro-rata, e baseado no montante das quotas sénior em circulacdo da 22 Série.
Os quotistas titulares das quotas subordinadas ndo possuem um parametro para sua remuneragdo, porém
estes se beneficiardo, em Ultima instancia, de quaisquer excesso de spread disponivel (a diferenca entre a taxa
de juros do empréstimo pessoal e o retorno dos quotistas sénior).

O rating da Moody's esta fundamentado no grau de certeza associado ao retorno maximo buscado pelos
guotistas sénior, que é a remuneracdo de suas quotas a 108% do CDI. Devido ao fato do CDI ser uma taxa
flutuante, ao avaliar o nivel se suporte de crédito e sobre-colateralizacdo para sustentar o rating Aa2.br, no
caso de uma situacdo de estresse gque resulte numa amortizacdo antecipada do Fundo, a Moody’s assumiu
uma taxa maxima de 120% do CDI futuro, para o periodo do giro da carteira, calculado com base no CDI
futuro para tal periodo, mais o spread, vigente no dia que precede qualquer evento de avaliacao.

Pagamento do Rendimento e Principal das Quotas Sénior

O pagamento de principal e rendimento das quotas sénior ser4 permitido apenas nas datas previamente

estabelecidas (as "Datas de Amortizacao").

(i) Principal:

* Quotas Sénior: como fundo fechado, as quotas sénior somente poderéo ser resgatadas em datas previa-
mente estabelecidas, de acordo com o definido no suplemento de cada Série;

= Quotas Subordinadas: as quotas subordinadas somente poder&o ser resgatadas’ se tal resgate ndo cause
o Fundo a atingir, pro-forma, algum gatilho de Evento de Avaliacdo (discutidos mais a frente neste relatorio);
além disto, o Fundo deve manter um excesso de spread minimo de 22%.

(ii) Rendimento: é pago diariamente através da valorizagdo das quotas, e reinvestido de forma a se
comprarem mais direitos creditérios.

A partir do quinto dia util anterior a uma Data de Amortizacdo, o Fundo interrompera a compra de direitos
creditorios, e todo o fluxo de caixa em poder do Fundo sera segregado numa conta de amortizagao e utilizado
de forma sequencial a pagar as ocorréncias descritas na Figura 4:

Figura 4
Cenéario Normal Evento de Amortizagdo Antecipada
Fluxo de caixa disponivel; Fluxo de caixa disponivel;
Taxas, impostos e depesas; auditoria, Taxas, impostos e depesas; auditoria,
administrador, custodiante, agéncia de rating, administrador, custodiante, agéncia de rating,
despesas legais e administrativas; despesas legais e administrativas
. B
Reembolso dos montantes eventualmente
Reembolso dos montantes eventualmente adiantados pelos quotistas, relacionados a
adiantados pelos quotistas, relacionados a processos judiciais de cobrancga;
processos judiciais de cobranga;
. 3
. N Pagamento do rendimento e principal das
Pagamento do rendimento e principal das guotas sénior;
quotas sénior; . B
. B Despesas da agéncia de rating;
Preco de aquisicdo dos direitos creditorios . B
elegiveis; Pagamento do rendimento e principal das
. B guotas subordinados.

Pagamento do rendimento e principal das
guotas subordinados.

7  Apossibilidade das quotas subordinadas serem resgatadas antes do prazo final de um FIDC foi introduzida pela Instru¢éo 393 de 22 de julho de 2003 da
CVM. No caso de FIDCs fechados, as quotas subordinadas somente podem ser resgatadas se tal é estipulado no Regulamento do FIDC, e de acordo
com certas condigGes (por exemplo, o fundo ndo poderia ficar com insuficiéncia de suporte de crédito ap6s um resgate de quotas subordinadas).
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Excesso de Spread

Desde que o Fundo néo atinja nenhum gatilho de Evento de Avaliagéo, o excesso de spread que for acima de
22% poderé ser resgatado na forma de quotas subordinadas.

O Fundo se beneficia um excesso de spread substancial, pois a taxa anual dos empréstimos pessoais
concedidos pelo Banco BGN varia dentre 35% e 55% (média de 45%). O retorno prometido aos quotistas
sénior, assumindo uma taxa de CDI em um cendrio de estresse, equivalente a 120% da taxa do CDI (que era
17,25% em novembro de 2004), poderia atingir um maximo de 19,8% ao ano (a qual é a promessa para 0s
guotistas sénior na qual a Moody's estd baseando o rating da operacdo). O excesso de spread seria
equivalente a 26%, tal qual demonstrado na Figura 5:

Figure 5
"Excesso de Spread" - Remuneracéo Ativo vs. Passivo

(Ativo)

(A) Taxa de Desconto Ponderada 45.00%
(Passivo)

- Taxa do CDI 17.25%
- Taxa do CDI Maxima (120% de acordo com RRE) 20.7%
-FM 108.0
Remunerag¢do Maxima Senior 22.4%
Razao de Garantia 85.0%
(B) Taxa Ponderada da Remuneracédo do Passivo 19.00%
(C) = (A)-(B) Excesso de Spread O 26.00%

O Fundo sempre manterd um excesso de spread minimo de 22%, além dos 15% de sobre-colateralizacdo em
forma de subordinacéo, para cobrir 0s seguintes fatores:

1) Risco de Descasamento de Taxa de Juros

Devido ao fato de que os empréstimos servindo como lastro possuem uma taxa fixa, enquanto o rendimento
das quotas sénior flutuam de acordo com a taxa do CDI, existe a possibiidade de se ocorrer um
descasamento de taxas num cenério onde a taxa do CDI venha a aumentar. O excesso de spread minimo ir4
cobrir este descasamento até a variacdo maxima na qual a Moody's baseou o rating, que é 120% da taxa de
CDI futuro no dia anterior a um evento de amortizacdo antecipada. Além disto, no caso do CDI spot atinja
130% do CDI spot do dia atil imediatamente anterior, um evento de avaliagdo sera declarado e os quotistas
serdo chamados a se reunir em uma assembléia geral para decidir pela declaragdo (ou ndo) de um evento de
amortizacao antecipada.

2) Despesas e Comissdes
As despesas e comiss@es relacionadas a operacdo do Fundo incluem:
() Despesas do Administrador;
(i) Despesas do Custodiante;
(i) Outras despesas, taxas e emolumentos como publicacdo, auditoria, rating, etc.

De acordo com o Banco BGN, tal despesas ndo deverdo ultrapassar 0,65% ao ano do patrimdnio liquido do
Fundo; contudo, a Moody’'s utilizou uma taxa maxima de 3% ao ano nas simulagdes matematicas para
atribuicdo do rating.

Os Ativos do Fundo Incluem Direitos Creditérios com Lastro em Empréstimos Pessoais, Investimentos
Elegiveis, e Reserva de Caixa.
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Empréstimos Pessoais

Os ativos do Fundo incluem principalmente direitos creditérios com lastro em empréstimos pessoais com
consignagdo de desconto em folha, com taxa de juros fixa e concedidos apenas a funcionarios publicos
elegiveis de acordo com os critérios de originacdo e cobranca do Banco BGN. O Banco BGN cedera tais
empréstimos ao Fundo utilizando a seguinte formula de cesséo:

(valor de face do direito creditorio®)/ [(1 + taxa de desconto) ” {(nimero de dias Uteis
entre a data de vencimento do direito creditério e a data de cessado)/(252)}]

Reserva de Caixa

A transacao apresenta riscos de fungibilidade, pois 0 BGN atua como cobrador primério tanto de valores em
nome deste bem como de valores de ftitularidade do Fundo®. Portanto, de forma a mitigar este risco de
fungibilidade no caso de insolvéncia do BGN, o Fundo devera manter em ativos liquidos (moeda nacional,
titulos do Bacen, e CDBs de bancos de primeira linha) uma reserva de caixa equivalente a um més de fluxo de
caixa do Fundo.

A Moody's acredita que, hum evento de liquidacédo ou insolvéncia do BGN como originador, o administrador e
0 custodiante do Fundo levariam aproximadamente um més para mudar os procedimentos de coleta e
cobranca do BGN para o custodiante; portanto, existe um risco de que além de valores que porventura
venham a ser retido na massa falida do originador (os valores em conciliacdo do BGN, representando trés dias
de fluxo de caixa), o Fundo ndo contard com o fluxo de caixa previsto durante este periodo de transi¢cdo de um
més (vide a secdo "Aspectos Legais" para uma discussdo de riscos de fungibilidade). A Moody's também
acredita que, devido ao fato da transacdo se beneficiar de uma estrutura onde o Banco Ital atua como um
custodiante ativo (ou "hot back-up servicer"), este periodo de transicdo ndo devera ultrapassar um més.

A formula para a Reserva de caixa é a seguinte:

Reserva de Caixa = Somatdrio dir. creditérios adimplentes de titularidade do Fundo (*) 1 més
No de meses até o vencto. do dir. creditério mais longo

Investimentos Elegiveis ("Outros Ativos')

Qualquer caixa ndo utilizado na compra de direitos creditérios podera ser utilizado na compra dos seguintes
investimentos elegiveis (definidos como "Outros Ativos"):

(i) Titulos de emisséo do Tesouro Nacional ou do Bacen;
(i) CDBs de instituicées financeiras autorizadas?®, e
(i) Quotas de fundos mutuos de renda fixa de perfil conservador, com liquidez diéria.

Eventos de Avaliacéo

No caso de algum gatilho de Evento de Avaliacdo seja atingido, o Administrador do Fundo devera re-enquadrar
o Fundo através da subscricdo de quotas subordinadas adicionais, ou pelo resgate de quotas sénior. Se tal
evento ndo é sanado apos o prazo estipulado, as aquisicoes de direitos creditérios cessardo imediatamente e
0s quotistas reunir-se-ao em assembléia geral para decidir se (i) continuam com o programa de securitizagdo
temporariamente ou permanentemente ou (i) declaram um evento de amortizagdo antecipada e iniciam os
procedimentos de liquidacdo do Fundo.

Sé&o considerados eventos de avaliagdo 0s seguintes ocorréncias:
» O indice de Liquidez é menor do que 1,00, e tal fato ndo seja sanado em até dez dias Gteis. O indice de Liqg-
uidez é calculado diariamente de acordo com a seguinte férmula:

[(Outros Ativos!! ) + ( total de direitos creditérios adimplentes de titularidade do Fundo)] /
[( o valor da proxima amortizagdo programada de quotas) * (1,15)]

8 Inclui principal e rendimento.

9  Os descontos em folha retidos pelas Convenentes de titularidade do Fundo ndo séo depositados diretamente numa conta em nome do Fundo, mas
sim numa conta em nome do BGN, o qual deve reconciliar e mandar tais valores para uma conta em nome do Fundo junto com o custodiante em até
trés dias Uteis. Portanto, no caso de insolvéncia do BGN, os valores a serem reconciliados pelo BGN podem ficar retidos na massa falida - dai a
necessidade da criagdo da Reserva de Caixa para cobrir tais falta de caixa até que o Fundo obtenha do interventor do BGN tais valores retidos.

10 As instituig@es financeiras autorizadas incluem Citibank S.A. (B3/NP GLCR), Unibanco S.A. (A3/P2 GLCR), Bradesco S.A. (A3/P2 GLCR), Banco
Ital S.A. (A3/P2 GLCR), e Banco Santander Brasil S.A. (NR).

11 O valor dos Outros Ativos ja deduz o resgate de qualquer quotas subordinadas.
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A Razdo de Garantia (que mede a sobre-colateralizacdo do Fundo em forma de quotas subordinadas) é
igual ou maior a 0,85, e tal fato ndo seja sanado em até dez dias Uteis. A Razdo de Garantia é calculada dia-
riamente de acordo com a seguinte férmula:

[(total de quotas sénior em circulacdo) - (Outros Ativos)] / [(patrimdnio liquido do Fundo) - (Outros Ativos)]

O excesso de spread (definido como a "Reserva para Pagamento de Quotas Subordinadas") é inferior a
22%;

A Reserva de Caixa possuia valores inferiores a um més de fluxo de caixa, por duas datas de verificagdo
consecutivas;

Caso o CDI seja igual ao maior a 130% do CDI do dia util imediatamente anterior;

O Banco BGN venha a possuir um indice de Basiléia'? inferior a 11%;

Se qualquer dos seguintes indices de inadimpléncia sejam atingidos, por seis datas de verificacdo consecutivas:
O DCV (definido como direitos creditérios vencidos e ndo pagos ha 30 dias, dividido pelo saldo de direitos
creditorios) seja igual ou maior a 20%;

O DCV30 (definido como direitos creditérios vencidos e ndo pagos acima de 30 dias e menores a 120 dias,
dividido pelo saldo de direitos creditérios) seja igual ou maior a 10%;

O DCV120 (definido como direitos creditérios vencidos e ndo pagos acima de 121 dias e menores a 180
dias, dividido pelo saldo de direitos creditérios) seja igual ou maior a 3%;

O DCV180 (definido como direitos creditérios vencidos e ndo pagos ha mais de 180 dias, dividido pelo total
originado de direitos creditérios) seja igual ou maior a 2%;

Em adigdo, as seguintes ocorréncias constituem Eventos de Amortizagdo Antecipada:

Insolvéncia ou liquidacdo do Banco BGN;

Caso seja deliberado em assembléia geral de quotistas que um Evento de Avaliacdo constitui um Evento de
Amortizacdo Antecipada;

Resgate de quotas subordinadas venha a ser feito em desacordo com o previsto nos documentos de
securitizacao;

Extincdo ou impedimento legal de se utilizar o CDI, onde os quotistas sénior ndo consigam definir algum
indice substituto apds a realizacdo de duas assémbleias gerais consecutivas;

Caso a Administradora e o Banco BGN ndo honre os compromissos assumidos nos documentos de
securitizacao;

Caso quaisquer documentos de securitizacdo esteja em desacordo com a lei brasileira;

Outros.

12 Também chamado como "indice de Solvabilidade", este indice mede a capitalizagdo minima dos bancos e é definido pela Resolugéo 2099/94 do

Bacen.
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Visao Geral da Estrutura da Operacéao

13

Figura 6

Estrutura da Transacéo e Fluxos de Caixa
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O Fundo emite a 22 Série para os quotistas;

O Fundo utiliza os valores subscritos através da emissdo de quotas na compra de direitos creditorios
elegiveis (venda perfeita e acabada) originados pelo Banco BGN;

Empréstimos pessoais sdo originados quando o BGN aprova crédito a servidores publicos elegiveis
empregados em Convenentes®®

As Convenentes descontam diretamente os valores consignados da folha de pagamento dos
servidores publicos;

As Convenentes transferem os valores consignados para uma conta de coleta em nome do Banco BGN;

O BGN reconcilia tais valores em até trés dias Uteis, identificando os valores de titularidade do Fundo e
transferindo tais valores para uma conta de coleta em nome do Fundo junto ao Banco Itau (vide
discusséo sobre risco de fungibilidade na se¢do de Aspectos Legais);

O Fundo mantém numa conta segregada uma Reserva de Caixa com valores equivalents a um més de
fluxo de caixa;

O Fundo utiliza qualquer sobra de Caixa remanescente na compra de Outros Ativos elegiveis;

A Oliveira Trust, como administradora do Fundo é civil e criminalmente responsavel pelos atos
praticados em nome do Fundo;

A KPMG audita periodicamente as demonstragdes financeiras e os controles internos do Fundo, de
acordo com os requerimentos legais e documentais da operacéo.

Convenentes ou fontes pagadoras séo definidos como os 6rgaos publicos (por exemplo, a Policia Militar Estadual, o Exército, a Guarda Municipal,
o Senado Federal, e as Assembléias Legislativas) na qual o BGN firma um Convénio especifico para oferecer o empréstimo consignado para 0s
respectivos servidores daquele Convenente; favor notar a diferenca crucial dentre Convenente e Jurisdi¢cdo, onde uma Jurisdicdo pode conter
diversas Convenentes.
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FUNDAMENTOS DA CLASSIFICACAO DE RATING

A andlise da Moody's do risco de crédito associado as quotas sénior se baseia, principalmente, nas seguintes
questodes:

ORIGINACAO E APROVACAO DE CREDITO

Aprovacao de Convenentes

O BGN origina e aprova as fontes pagadoras de salarios para o empréstimo consignado a nivel de
Convenente!*. O processo de originacdo das Convenentes é conduzido diretamente pelo diretor executivo do
banco juntamente com o gerente regional onde a Convenente esta localizada, e inclui visitas e um processo de
"due diligence" bastante detalhado. O BGN possui certos pré-requisitos para aprovacdo de Convenentes,
como um volume minimo de folha de pagamento anual de R$3 milhdes, o qual serve para diluir custos e
reduzir possiveis concentragées a nivel de mutuério.

s

ApOs o processo de originagdo, a Convenente é analisada para a aprovagdo de crédito, tarefa a qual é
realizada pelo departamento de crédito do BGN, o qual é composto pelo diretor de crédito, além de trés
analistas de crédito. A andlise de crédito é extensa e inclui a analise de aspectos legais, analise da condicédo
crediticia dos mutuarios, condicdo orcamentéria da jurisdicdo, além de varidveis de cunho politico.

Para a aprovacao de crédito, o gerente regional juntamente com a area de crédito preparam um memorandum
de recomendacdo formal para a aprovacdo da concessdo do empréstimo consignado, que devera ser
referendado pelo Comité de Crédito do Banco BGN, composto pelo diretor presidente, o diretor executivo, 0
diretor de tesouraria, sob a coordenacéo do diretor de crédito. Apds decisdo positiva do Comité de Crédito, o
BGN e a Convenente celebram um Contrato de Convénio especifico para a concessdo do empréstimo
consignado para os servidores, normalmente com uma vigéncia de um ano, renovavel a cada ano. O Contrato
de Convénio também estipula que o empréstimo consignado somente serd oferecido se certas condicbes
forem preenchidas, tais como (i) verificagdo dos procedimentos de desconto em folha e analise dos niveis de
seguranca nos procedimentos de averbacgéo, os quais podem ser eletrdnicos ou manuais; (i) designacéo da
figura do Averbador, nos casos de averbacdo manual, que é um membro da area de recursos humanos da
Convenente com autorizacdo apropriada e poderes para manusear a folha de pagamento (existe uma
preocupagdo muito grande do BGN com os niveis de seguran¢a no manuseio da folha de pagamento, com o
intuito de se evitar fraudes); (i) procedimentos para cientificacdo do BGN quanto a mudangas no "status" de
cada mutuario (como por exemplo, a mudanca de endere¢co, mudanca de emprego ou exoneracao de cargo).

O Contrato de Convénio ndo garante exclusividade ao BGN no oferecimento do empréstimo consignado aos
servidores daquela Convenente. O Contrato pode ser cancelado por ambas as partes; no caso de
cancelamento, o BGN retém o direito de cobrar as parcelas a vencer de empréstimos consignados
diretamente com os mutuarios.

Originacdo de Empréstimos Pessoais a Nivel de Mutuario

O BGN faz a originagéo e venda de empréstimos pessoais com desconto em folha através da sua controlada
BGN Mercantil, que opera na maior parte dos estados e municipios onde o BGN oferece este produto, com
uma equipe de 180 promotores. Nas pragas onde o BGN ndo tem presenca fisica, o produto é oferecido por
correspondentes bancérios, séo certificados pelo Banco Central e qualificados pelo BGN para o oferecimento
do empréstimo consignado.

Os promotores do BGN e os correspondentes bancarios autorizados®® séo responsaveis pelo oferecimento do
produto. A BGN Mercantil é responsavel por todos os procedimentos de originagdo de mutudrios, inclusive pela
verificacdo da parte documental e consulta ao departamento pessoal da Convenente (no caso dos
correspondentes bancarios, estes também séo responsaveis por estes procedimentos, contudo a aprovacao de
crédito dar-se-4 pelo escritorio do BGN). A checagem da veracidade das informag@es fornecidas pelo mutuario,
bem como da margem consignavel (explicado mais adiante), podera ser feita através de dois métodos:

14 De acordo com a metodologia da Moody's, a anélise de rating considera a qualidade crediticia de cada Jurisdigdo individualmente, e ndo a qual-
idade crediticia de cada Convenente. Na opinido da Moody's, entendemos que a Unica entidade que tém a prerrogativa de se arrecadar impostos
sdo as jurisdigdes a nivel federal (onde o governo federal arrecada o Imposto de Renda), a nivel estadual (onde os estados arrecadam o ICMS), e a
nivel municipal (onde as cidades arrecadam o IPTU, IPVA, e 0 ISS). Portanto, mesmo que cada Convenente tenha sob sua responsabilidade um
orcamento proprio, tal orcamento depende, em Ultima instancia, da capacidade de se arrecadar impostos e da vontade das jurisdicdes em repas-
sar tais recursos para cada Convenente.

15 Os correspondentes bancarios sdo remunerados pelo BGN através de comissdo com base no volume de empréstimos consignados efetivamente
aprovados.
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« Consulta ao sistema de folha de pagamento, se este é automatizado, através de um sistema online (via web)
integrado ao or¢camento do estado ou municipio (via um cédigo de acesso). Esta consulta possibilita um
certeza de quase 100% de que o mutuario é realmente um servidor publico concursado daquela Conve-
nente, bem como possibilita 0 acesso ao valor disponivel para desconto em folha (a margem consignéavel),
além de possibitar o desconto em folha de forma eletrdnica, com niveis insignificantes de erro;

e Se a Convenente nédo possui sistema de folha de pagamento integrado ao orcamento, a consulta é feita
diretamente ao Averbador, o qual certificara as informagdes referente a cada mutuério.

< Na opinido da Moody's, o método de averbag¢do mais seguro € através da folha de pagamento centralizada,
a qual reduz os riscos de erros de digitacdo manual e de fraude. Atualmente, aproximadamente 57% do
volume de empréstimo consignado é feito através de folha de pagamento centralizado'®, percentual o qual
tende a aumentar ja que o governo tém incentivado a transicdo para métodos mais seguros de folha de
pagamento nas autarquias publicas, de forma a se evitar os riscos de fraudes e da existéncia de servidores
"fantasmas".

Critérios de Aprovacdo de Crédito

E importante salientar que o BGN somente aprova o crédito para servidores publicos que gozam de estabilidade
funcional garantida.l’ Tais servidores com estabilidade constituem a maioria da massa empregada pelos
diversos niveis de governo no Brasil, os quais ndo podem ser exonerados, a menos que seja provada justa
causa.

Existe alguns servidores publicos que sdo contratados através do regime da CLT'®, mas estas posicdes séo
geralmente temporarias. Os procedimentos de originagédo e aprovacao de crédito dos mutuarios, 0s quais na
opinido da Moody's sdo satisfatérios, incluem o recebimento integral da documentacdo requerida e da
observacéo dos critérios descritos na Figura 7:

Figure 7

Cédula original de identidade ("RG") ou carteira de motoristta que contenha foto;

Cédula original do Cartédo de Seguridade Social ("CPF");

Trés Ultimos holerites para comprovacédo de renda e de emprego;

Comprovante de residéncia;

Contrato de Mutuo corretamente preenchido;

Formulario de consignacao de desconto em folha de pagamento aprovado pela Convenente;
Formulario de seguro-prestamista preenchido, se requerido por lei;

Idade minima de 21 anos e maxima de 80 anos.

Esta informacd@o € checada pelo BGN através de consulta a folha de pagamento centralizada (que possuli
cbdigos especificos para servidores com estabilidade funcional, ou aos registros do Averbador).

E de opinido da Moody's que, ao extender crédito somente a servidores concursados que gozam de

estabilidade funcional, o BGN tem a possibilidade de reduzir consideravelmente a inadimpléncia a nivel de

mutuario. As aprovacdes finais de crédito sdo feitas como segue (0 empréstimo médio da carteira do BGN é

de R$3.915):

- Até R$10.000: a aprovacao ¢ feita pelo gerente do escritorio regional do BGN, desde que possua poderes
outorgados pelo BGN;

e Dentre R$10.001 e R$30.000: a aprovacado é feita pelo superintendente do escritorio regional do BGN,
desde que possua poderes outorgados pelo BGN;

e Acima de R$30.001: somente o Comité de Crédito do BGN tem poderes para aprovar este empréstimo.

16 Este nivel de tecnologia de automatizagao decorre de um esforgo concentrado do governo brasileiro em melhorar o nivel de arrecadacéo de impos-
tos e uma preocupacao em melhorar a eficiéncia e diminuir custos da méaquina estatal, além de reduzir os riscos de fraude.

17 A Constituicdo Brasileira de 1988 garantiu a estabilidade functional dos servidores publicos concursados com mais de cinco anos de tempo de
servigo, além de estabelecer a idade minima para aposentadoria.

18 Consolidacdo das Leis de Trabalho (CLT), que foi instituida pelo Decreto-Lei 5452 de 1° de maio de 1043. O regime da CLT cobre aqueles funci-
onarios da iniciativa privada que ndo gozam de estabilidade, além de instituir alguns beneficios mandatérios como o Fundo de Garantia por Tempo
de Servigo ("FGTS"), de responsabilidade do empregador e equivalente a 8% do salario bruto do empregado.
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O BGN ird determinar o valor maximo do empréstimo pessoal através da combinacao de dois fatores: (i) o valor
maximo de amortizacdo mensal (a margem consignavel disponivel) que o servidor pode suportar como
desconto de seu salério, que € de 30% do valor bruto do salério, e (i) 0 prazo maximo a ser extendido.

A determinacdo da margem consignavel disponivel € mostrado na Figura 8, onde esta é calculada de forma
reversa, deduzindo-se do salario bruto as dedu¢des mandatorias (40%) e a por¢do minima para custo de vida
(30%). O valor resultante (a margem consignavel disponivel) pode ser utilizada em consignagbes com
desconto em folha, incluindo-se o empréstimo consignado e outras dedu¢cfes como o plano farméacia e a
contribuicdo para previdéncia privada.

Figura 8
Calculo da Margem Consignével Disponivel

Q) Salario Bruto Mensal Total

(2) Parte Variavel do Salério
Horas-Extras
130 Salario
Férias

(3) =(1)-(2) Salario Bruto Mensal 100%

(4) = (3) *40% Deducbes Obrigatorias 40%
Imposto de Renda
INSS
Penséo Alimenticia

(5) = (3) *30% Parte Minima para Custo de Vida 30%

(6) = (3) *30% Margem Consignavel Disponivel 30%
Empréstimo Consignado
Plano Farmacia
Previdéncia Privada
Seguro de Vida

Fonte: BGN

O valor de empréstimo consignado aprovado pelo BGN inclui principal e juros que varia de 35% a 55% ao ano,
e € amortizado em prestagdes mensais iguais cujo numero varia dentre de 6 a 36 parcelas.

Verificacdo de Histérico de Crédito com os Bureaus e Agéncias

O processo de aprovagdo de crédito do BGN néo inclui uma verificagdo do histérico de crédito do mutuario
junto ao Serasa e ao SPC. Como justificativa, 0 BGN alega que tal procedimento ndo é necessario pois (i) ndo é
utilizado pelos competidores do BGN, (i) devido a sua natureza, a consignacdo com desconto em folha possuli
uma prioridade real sobre quaisquer outro endividamento que o mutuario venha porventura a ter (pelo simples
motivo de que as amortizacdes sdo descontadas legalmente "ex-ante"”, ou seja, antes que o valor transite pela
conta corrente do mutuério), e (i) o BGN tem acesso direto a folha de pagamento das Convenentes.

Na opinido da Moody's, a falta desta verificacdo com os bureaus de crédito estd aguém das nossas
expectativas, ja que delinquéncias podem vir a ocorrer no caso do mutuario venha a mudar de emprego ou
venha a ser exonerado do cargo (vide Figura 10).

Aprovacdo Final

ApOs a aprovacao final do empréstimo (geralmente feito no mesmo dia que o pedido é feito), o Contrato de
Mutuo é celebrado dentre BGN e servidor, com o crédito em conta corrente ocorrendo no mesmo dia util. O
mutuario recebe uma copia do Contrato de Mdtuo, e as amortiza¢des através de desconto em folha comecam
no préximo més calendario.
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Critérios de Elegibilidade

Todos os contratos de mutuo referente a empréstimos pessoais a serem cedidos pelo BGN ao Fundo devem
obedecer ao seguinte critério de elegibilidade descritos na Figura 9:

Figure 9

Mutuério é um servidor publico concursado que goza de estabilidade functional no emprego;

Contratos de Mutuos sao celebrados de acordo com as leis em vigor e sdo cedidos ao fundos livres de qualquer
alienacéo a terceiros;

O Mutuério ndo se encontra inadimplente no pagamento de qualquer contrato de mutuo;

A averbacao é feita por folha de pagamento automatizada; se nao for o caso, o contrato de mutuo somente é elegivel
apos o pagamento da primeira prestacdo ser recebida pelo BGN;

O prazo de vencimento do direito creditdrio ndo é superior a 60 meses contado da data de aquisicao;

A data de vencimento do direito creditério ndo é superior a 12 meses imediatamente anterior ao prazo final do Fundo;
Empréstimo tém valor nominal pré-fixado e frequéncia de pagamento mensal;

A concentragdo maxima por jurisdicdo obedece aos seguintes critérios (calculados sobre o patrimonio liquido do Fundo):

i. Para as Jurisdicdes que atendem ao critério de adimpléncia (tal qual descrito nos eventos de avaliagcdo), as seguintes
concentragOes se aplicardo:

25,0% para uma jurisdicao;

15,0% para uma jurisdicao;

10,0% para duas jurisdices;

4,4% para todas as demais jurisdicbes existentes;

A\

i. Para aquelas jurisdicdes que ndo atendam aos critérios de adimpléncia acima (as jurisdigdes restritas), estas estao
limitadas a uma concentracdo maxima de 4,4%;

ii. Para as novas jurisdi¢cées (aquelas jurisdicfes as quais o BGN tenha recentemente entrado no mercado), o limite
individual sera de 3,3%, sendo que, no agregado, nao deverao exceder 20% do patrimdnio liquido do Fundo;

iv. O total em agregado das jurisdi¢Bes restritas e jurisdicbes novas ndo poderé exceder 40%.

Na opinido da Moody's, estes critérios de elegibilidade, bastante rigidos, servem para mitigar diversos riscos,
como fraude (j& que o método de originacdo de contratos de mituo mais seguro é através da averbacao
eletronica). Se a originacdo foi feita através da figura do averbador, entdo o contrato de muituo somente é
elegivel apos o recebimento do pagamento da primeira prestacdo, evidenciando que o contrato existe de fato
e o servidor continua sendo empregado pelo Convenente.

Este critério de elegibilidade também permite mitigar o risco de concentracéo, ja& que a maior Jurisdicdo esta
limitada a um volume méximo de 25% dos direitos creditdrios de titularidade do Fundo.

Procedimentos de Cobranca

A Moody's considera o Banco BGN como uma instituicAo com procedimentos adequados de "servicing" e
cobranca de empréstimos consignados com desconto em folha, principalmente devido ao fato de que este é 0
negdcio principal do banco. Devido ao fato de que o BGN somente aprova empréstimos para servidores
concursados com estabilidade funcional, os niveis de inadimpléncia a serem porventura cobrados deveriam ser
muito baixos, exceto nas circunstancias descritas na Figura 10 (estes fatores sdo mais detalhados na secédo de
Suporte de Crédito deste relatorio):
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Figurel0
Principais Causas de Inadimpléncia
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Cobranca de Contratos Inadimplentes

O Banco BGN é responsavel por todo o procedimento de cobranca de contratos inadimplentes. Apesar de ja
ter utilizado agéncias de cobradores externos, o0 BGN chegou a conclusdo de que a taxa de sucesso destes
cobradores externos ndo compensava 0s custos de contratacdo. O departamento de cobranca do BGN
atualmente conta com cinco funcionarios, 0s quais sdo assessorados pelo departamento de conciliacdo de
crédito que conta com outros seis funcionarios.

O BGN comeca o processo de cobranga no dia seguinte ao dia de vencimento de cada parcela, enviando uma
carta a residéncia do mutuario avisando do vencimento da parcela, e dando instru¢des para o pagamento. Se
a parcela ndo é paga, o cobrador do BGN entra em contato telefénico com o mutuario dentre o 15° e o0 30° dia
apos o vencimento. Apds o 35° dia de inadimpléncia, o CPF do mutuario é cadastrado junto ao SPC e ao
Serasa como mutuario inadimplente. O Serasa envia uma carta a residéncia do mutuario, avisando de que se
0 pagamento ndo é feito em até o 45° dia de inadimpléncia, o seu histérico de crédito sera afetado
negativamente. Apds o 180° dia de inadimpléncia, o valor total em inadimpléncia é provisionado para perda de
acordo com as normas do Cosif °.

Banco Ital como Custodiante

O Banco ltad, o qual a Moody's designou um rating de Aaa.br para depdsitos bancarios na escala nacional
brasileira, é considerado um dos lideres de mercado de servigos de custddia e cobranc¢a no Brasil. Como tal,
€ de opinido da Moody's que o Ital atualmente é a instituicdo mais qualificada no pais para atuar como o
custodiante neste tipo de transacdo. Dentre as fun¢ées do Itall como custodiante estéo:

» Verificar que todas as cessOes de direitos creditérios estdo de acordo com os critérios de elegibilidade;
< Monitorar o desempenho de pagamento dos direitos creditérios cedidos as Fundo;

e Monitorar a ocorréncia de Eventos de Avaliacédo;

« Proceder a contabilizacéo e transferéncia de valores por ordem e conta do Fundo;

e Calcular o valor das quotas diariamente;

e Manter duplicatas exatas do banco de dados do Fundo atualizados ao final de cada més;

e Manter em custddia todos os contratos lastreados referentes aos Direitos Creditorios.

O Banco Itat ndo é responsavel pela solvéncia do Fundo ou pelo desempenho dos direitos creditorios cedidos
ao Fundo, ou ainda pelo pagamento de quaisquer valores que se refiram as quotas. A Moody's ira monitorar o
desempenho dos direitos creditérios enquanto houverem quotas em circulagcéo, através de relatdrios a serem
preparados pelo Itad. O Banco Itau conta com um departamento especifico para o controle e teste de critérios
de elegibilidade para os FIDCs.

19 O plano contabil das instituic6es do sistema financeiro nacional, regulado pelo Banco Central do Brasil.
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Banco Itall como Provedor de Servigcos de Back-up, na falta do BGN

O Banco Ital também é a entidade provedora de servicos de back-up ao BGNPremium, num evento de
insolvéncia ou liquidacdo do BGN, ou ainda no caso de falha nos sistemas que levem o BGN a perder o banco
de dados de operacdo do Fundo. No caso remoto de que o Ital venha a rescindir 0 contrato de prestacéo de
servicos de custddia, o Itau deve notificar desta intencdo ao administrador do Fundo com até um ano de
antecedéncia; tal procedimento, na opinido da Moody's reduz consideravelmente a possibilidade de que o
Fundo ndo venha a ter, a qualquer momento, uma entidade provendo servicos de "servicing" e custédia. Os
custos adicionais referente a contratagdo de um novo custodiante, bem como os custos de "back-up", ja estao
refletidos nos modelos mateméticos da Moody's para a atribuigdo de rating desta operacgéo.

Oliveira Trust como Administrador

A Oliveira Trust DTVM S.A. (sem rating) é o administrador do Fundo BGNPremium. Fundada em 1991, a
Oliveira Trust é uma das firmas pioneiras no oferecimento de servi¢os ligados aos mercados de capitais no
Brasil, e oferece os servicos de administracdo de FIDCs, agente fiduciario, estruturador e representante de
conddéminos nas emissdes de mercado de capitais. A Oliveira Trust na qualidade de administrador do Fundo
BGNPremium terd como responsabilidade as seguintes tarefas:

e Contratar por ordem e conta do Fundo todos os servicos de terceiros incluindo custédia, auditoria,
classificacao de risco, e servicos de cobranca do BGN;

« Performar a todos os procedimentos diarios operacionais do Fundo;

e Performar todos os servicos de comunicacdo do Fundo com outras entidades participantes do mercado,
tais como a CVM, quotistas, ANBID, etc;

» Enviar todos os relatérios contabeis mensais, trimestrais, e anuais as autoridades competentes;

Se decidido por maioria dos quotistas, o administrador pode ser substituido, desde que tais quotistas
submetam, além de uma notificacdo formal das razdes de tal pedido, o0 nome de trés outras entidades
substitutas com experiéncia na funcdo de administrador de FIDCs. O administrador entdo devera ser
substituido em até 90 dias, periodo durante o qual o administrador incumbente ter4 o dever fiduciario de
continuar a performar os servicos de administracao a qual esta foi originalmente contratada.

E preferéncia da Moody's que, nas transacdes de FIDC, que a maior parte das responsabilidades fiduciarias
figuem nas mdos do custodiante, j& que o Itall € uma grande instituicdo, com capital suficiente para enfrentar
guaisquer litigacdes e passivos advindos da conducao deste tipo de negécio. Além disto, fatores que limitam
o administrador de desempenhar adequadamente as responsabilidades fiduciarias sao (i) o fato de que este
ndo tem seguro contra omissdes e erros na conduta de agente fiduciério, e (ii) o fato de que o administrador
ser uma instituicdo financeira pequena, com capital restrito. Portanto, diversas funcbes de maior
responsabilidade estdo a cargo do Itad.
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PERFIL E QUALIDADE DE CREDITO DA CARTEIRA DE EMPRESTIMOS PESSOAIS

Figure 11

Total de Mutuérios

Total de Mutuarios Ativos

Total da Carteira de Contratos de Mutuo (janeiro de 2004)
Média de Limite de Crédito Pessoal

Média de Amortizacdo Mensal

Renda Média Mensal por Mutuério

Amortizagcao Mensal / Renda Média Mensal

Seasoning (Vida Média dos Contratos de M{tuo)

Giro da Carteira (janeiro de 2004)

Média de Pré-pagamentos

R$ 115,566,163

93,679
67,725

R$ 3,915

R$ 145

R$ 833

17%

27.8 meses
212 dias uteis
18%

Atualmente, o BGN oferece empréstimos pessoais com desconto em folha em dezesseis jurisdicBes diferentes

(sete estados, oito municipios e o governo federal).

A Moody's analisa a qualidade crediticia da carteira dividida por jurisdicdo. Na nossa opinido, o maior fato de
risco de crédito envolvido na operacdo é a concentracdo por nivel de jurisdicdo, ja& que o0 eventual atraso no
repasse de verbas (ou risco do ndo-pagamento de salarios) de uma jurisdicdo para o BGN pode afetar um grande
numero de mutuarios e Convenentes. A Figura 12 sumariza as jurisdicées onde o BGN no momento atua:

Figure 12

Volume Oper. Crédito

Jurisdicdo (Jan'01-Dez'03)

1 Governo Federal 119,937,079.74 29.2%
2 Estado Pernambuco 110,367,810.53 26.9%
3 Estado do Rio de Janeiro 59,816,101.11 14.6%
4 Estado de Goias 25,758,702.44 6.3%
5 Cidade de Fortaleza 21,256,192.39 5.2%
6 Cidade do Rio de Janeiro 19,590,349.28 4.8%
7 Estado Rio Grande Norte 18,908,334.63 4.6%
8 Estado de Minas Gerais 12,140,606.85 3.0%
9 Cidade do Recife 9,050,050.65 2.2%
10 Cidade de Goania 5,983,710.42 1.5%
11 Cidade de Olinda 3,957,467.71 1.0%
12 Cidade de Sao Paulo 1,688,478.14 0.4%
13 Cidade do Salvador 1,037,017.67 0.3%
14 Estado da Bahia 545,146.55 0.1%
15 Estado do Maranhéao 443,620.17 0.1%
16 Cidade de Natal 91,539.15 0.0%

410,572,207.43

Averbacéao
Eletronica
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Sim
Sim
Sim
Né&o
Sim
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A Figura 13 mostra o histérico de inadimpléncia (créditos vencidos em até 30 dias) na carteira de empréstimos
consignados do BGN, apresentados, no vértice "X" do gréfico, o nimero de meses decorridos apos a
originacdo da safra:

Figure 13
BGN - Créditos Vencidos 1-30 dias

Pool Estatico (dividido pelo saldo original)
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Os niveis mais altos de inadimpléncia (1-30 dias) observados nos primeiros meses de originacao medidos pelo
critério de "pool estatico" (o qual significado o total de empréstimos originados por "safra", ou més de
producédo), o qual atingiu um pico de 29% na safra de Julho de 2003, foi o resultado no atraso de repasses
devidos pelos governos dos estados do Rio de Janeiro e Goias, além de problemas técnicos no calculo da
margem consignavel observados no estado do Rio Grande do Norte. Portanto, tal inadimpléncia ndo foi
causada a nivel de mutuério, mas sim a nivel de jurisdicdo (uma analise mais detalhada é apresentada a seguir).
Ao se excluir os empréstimos pessoais originados nestes trés estados, observa-se uma performance muito
mais razoavel tal qual o disposto na Figura 14:

Figure 14
BGN (exclui estados RJ, RN, GO) Créditos Vencidos 1-30 dias
Pool Estatico (dividido pelo saldo original)
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As Figuras 15 e 16 abaixo apresentam respectivamente a analise dos créditos vencidos dentre 31 e 120 dias,
para respectivamente o portfélio como um todo e para o portfélio excluindo-se os estados de Rio Grande do
Norte, Rio de Janeiro, e Goias:

Figure 15

BGN - Créditos Vencidos 31-120 dias
Pool Estatico (dividido pelo saldo original)
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Figure 16
BGN (exclui estados RJ, RN, GO) Créditos Vencidos 31-120 dias

Pool Estatico (dividido pelo saldo original)
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As Figuras 17 e 18 abaixo apresentam respectivamente a andlise dos créditos vencidos dentre 121 e 180 dias,
para respectivamente o portfolio como um todo e para o portfélio excluindo-se os estados de Rio Grande do
Norte, Rio de Janeiro, e Goias. O salto observado no décimo-segundo més de originacdo deve-se a
empréstimos inadimplentes originados em abril de 2002 no estado do Rio de Janeiro.
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Figure 17
BGN - Créditos Vencidos 121-180 dias
Pool Estético (dividido pelo saldo original)
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Figure 18
BGN (exclui estados RJ, RN, GO)
Créditos Vencidos 121-180 dias
Pool Estético (dividido pelo saldo original)
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Figure 19
Créditos Provisionados (>180 dias) Acumulados por Jurisdi¢do
(dividido pelo saldo original)
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As Figuras 19 and 20, abaixo, mostram os créditos lancados a perda (de forma acumulada), divididos a nivel

de jurisdicdo:

Figure 20
Provisionamentos Acumulados (>180 dias)
(dividido pelo saldo original)
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A Figura 21, abaixo, mostra o pool estético dos créditos provisionados (acima de 180 dias vencidos) a nivel de
jurisdicéo:

Figure 21
Provisionamentos Acumulados (>180 dias) por Jurisdi¢édo
Pool Estético (dividido pelo saldo original)
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ANALISE DA INADIMPLENCIA A NiVEL DE JURISDICAO

O aumento no nivel de inadimpléncia observado na carteira de empréstimos pessoais consignados com
desconto em folha deve-se principalmente a uma deteriorac@o das carteiras originadas nos estados do Rio de
Janeiro, Rio Grande do Norte e Goias, causados por problemas a nivel de jurisdicdo (e ndo a nivel de mutuario),
tal qual disposto na analise a seguir:

Estado do Rio Grande do Norte

Os niveis elevados de inadimpléncia observados nos empréstimos originados no estado do Rio Grande do
Norte deve-se a erros no calculo da margem consignavel - causado pelo fato de que o estado ainda néo
possui um método de averbacgdo eletronica. Devido a estes erros, a margem consignavel (para um ndmero
substancial de servidores publicos) foi calculada de modo a se conceder mais crédito do que seria 0 caso se
estes célculos fossem feito de maneira correta. Tal erro resultou na inadimpléncia de varios contratos de
matuos. Atualmente, o BGN continua a trabalhar conjuntamente com o estado de forma a regularizar o célculo
da margem consignéavel.

Figure 22
Rio Grande Norte - Pool Estatico - vencidos 121-180 dias
Pool Estético (dividido pelo saldo original)
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Estado do Rio de Janeiro

O estado do Rio de Janeiro tém apresentado um déficit fiscal e orgamentério, o qual resultou em problemas de
liquidez e falta de caixa. Consequentemente, o estado atrasou o repasse de verbas para o BGN referente as
consignacbes de folha de pagamento dos funcionérios, afetando praticamente todas as Convenentes
localizadas no estado, numa situagao similar a uma "apropriacao indébita" de fundos. O BGN (conjuntamente
com outros bancos afetados por esta decisdo do estado) decidiu por ndo mover judicialmente o estado para
solucionar este problema. Ao invés, o BGN tem continuado a renegociar o pagamento das verbas em atraso
com o estado.

Fundo de Investimento em Direitos Creditérios BGNPREMIUM | - Crédito Consignado - 22 Série Moody’s Investors Service = 23



Figure 23
Estado Rio Janeiro - Pool Estatico - Vencidos 31-120 dias
Pool Estético (dividido pelo saldo original)
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Estado de Goias

Tal qual o ocorrido no estado do Rio de Janeiro, o estado de Goias também vivenciou problemas de défict
fiscal e, em marco de 2003, atrasou o repasse de verbas consignadas para o BGN. Contudo, o BGN
conseguiu normalizar tal situacdo apds acdo movida pela Caixa Econémica Federal, que acionou judicialmente
0 estado no sentido de que este regularizasse o repasse devido a todos 0 bancos envolvidos na concesséo de
empréstimos com consignacao de desconto em folha, inclusive o BGN.

Figure 24
Estado Goias - Pool Estatico - Vencidos 121-180 dias
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RESUMO DA ANALISE DE INADIMPLENCIA POR JURISDICAO

De forma a minimizar uma exposi¢cdo a quaisquer jurisdicdo que venha a vivenciar niveis elevados de
inadimpléncia, o Fundo ird aderir a rigidos critérios de elegibilidade para os direitos creditdrios a cerem cedidos
pelo BGN, tal qual disposto em detalhes na Figura 9.
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SUPORTE DE CREDITO

Ao analisar o suporte de crédito condizente com o rating da operacéo, a Moody's considerou fatores como (i)
o nivel de subordinacdo, (i) 0 excesso de spread, (ii) a reserva de caixa, bem como os niveis historicos de
inadimpléncia apresentados nas jurisdicbes onde o BGN atua. Em adicdo, a Moody's considerou fatores
comuns a quaisquer operacdo de empréstimo pessoal, como 0s niveis de concentracdo e diluicdo,
provisionamentos, giro de carteira, delinquéncia, e rendimento. Como ja observado na Figura 10, os seguintes
fatores sdo as principais causas para inadimpléncia nesta transagao:

Falha das Convenentes em Repassar os Descontos em Folha para o BGN

A Moody's considera o risco no repasse de valores consignados das Convenentes para 0 BGN como o principal
risco de crédito da operacao, pois nesta ocorréncia os valores envolvidos sdo substanciais, tendo em vista que
é a jurisdicdo a principal responsavel pelo repasse (ou ndo) destas verbas. Por sua vez, o risco de inadimpléncia
do mutudario, apesar de relevante, dente a apresentar valores muito baixos em relacdo ao volume total da
operacao. O risco na falha de repasse é geralmente devido a dificuldades de caixa vivenciados pelas jurisdicdes
(vide o caso do Estado do Rio de Janeiro e do Rio Grande do Norte na secdo anterior). Tal risco deve ser
mitigado pelos limites na concentracdes por jurisdicao, tal qual exposto na secao de critérios de elegibilidade.

Outro risco relacionado a capacidade crediticia das jurisdicGes, aquele de ndo pagamento dos salarios em si
20 & em grande parte mitigado devido aos graves riscos politicos envolvidos, ja que as jurisdicdes devem
observar a Lei de Responsabilidade Fiscal 2, a qual estipula diretrizes para a boa ordem orcamentéria dos
estados e municipios, inclusive com limites nos niveis de massa salarial e nivel de endividamento.

Morte ou Invalidez do mutuario

De acordo com a legislacdo especifica de cada estado (que pode ou ndo autorizar a venda de seguro
conjuntamente com uma operagdo de crédito), o BGN somente aprovard uma concessado de crédito se o
mutuario também aderir a um seguro prestamista quando da assinatura de um contrato de muatuo. O seguro
prestamista cobre todas as obrigagcdes do mutudrio caso este venha a falecer ou venha a ser considerado
invalido pelas leis trabalhistas brasileiras. O custo deste seguro € pago pelo mutuario, e é pago integralmente
quando da aprovacédo de crédito. O seguro prestamista oferecido pelo BGN é de responsabilidade da Icatu
Hartford (sem rating), a qual € a nona maior seguradora do pais e € uma associagéo local do Grupo Icatu e da
The Hartford Financial Services Group (A-3/P-2). Devido ao fato de que o oferecimento deste seguro depende
da legislacdo de cada estado, e também porque a seguradora ndo possui rating, a Moody's ndo esté levando
em consideracdo qualquer protecdo ao fluxos de caixa que tal seguro pudesse chegar a oferecer na atribuicao
do rating desta operacao (vide Figura 25). A Moody's também considera que tal risco é condizente com as
caracteristicas da operacao.

20 De acordo com pesquisa feita pela Moody's, algumas jurisdi¢des ja atrasaram o pagamento do décimo-terceiro salario, tal qual o observado no
estado do Rio de Janeiro. Para se evitar este risco, 0 BGN tém como politica de se excluir o décimo-terceiro salario no calculo da margem con-
signavel, tal qual mostrado na Figura 8.

21 A Lei de Responsabilidade Fiscal foi implementada em junho de 2003 como forma de fomentar a boa governance fiscal e orcamentéria dos esta-
dos e municipios.
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Figure 25
Oferecimento de Seguro Prestamista de acordo com Legislacédo

Jurisdicéo E Permitido % Volume Crédito
1 Governo Federal Nao
2 Estado Pernambuco Sim 26.9%
3 Estado do Rio de Janeiro Nao
4 Estado de Goias Sim 6.3%
5 Cidade de Fortaleza Sim 5.2%
6 Cidade do Rio de Janeiro Nao
7 Estado Rio Grande Norte Sim 4.6%
8 Estado de Minas Gerais Sim 3.0%
9 Cidade do Recife Sim 2.2%
10 Cidade de Goania Sim 1.5%
11 Cidade de Olinda Sim 1.0%
12 Cidade de Séo Paulo N&ao
13 Cidade do Salvador Sim 0.3%
14  Estado da Bahia] Sim 0.1%
15 Estado do Maranhao Sim 0.1%
16 Cidade de Natal Sim 0.0%

Total 51.0%

Margem Consignavel Insuficiente

No caso do BGN j& ter concedido crédito, contudo as dedugdes obrigatérias sdo aumentadas de forma a
ultrapassar o limite de 40% (como por exemplo, a inclusdo de uma penséo alimenticia), a margem consignavel
torna-se-a insuficiente. Neste caso, o BGN ira negociar diretamente com o mutuério, onde o empréstimo
podera ser extendido de forma a re-enquadrar os fluxos de caixa originaimente devidos. Por outro, se 0
mutuario pretende fazer uma nova inclusdo de desconto em folha (como por exemplo, um convénio com
farmacia) onde a deducéo néo é obrigatdria, entdo o sistema de folha de pagamento ir4 automaticamente rever
se 0 mutudrio possui margem consignavel suficiente para tal inclusdo (se ndo houver, este pedido sera negado
pois 0 empréstimo consignado possui prioridade).

Na opinido da Moody's, a probabilidade de o governo aumentar as dedu¢des obrigatorias tal qual imposto de
renda sdo remotas, no caso de um déficit das contas orcamentarias do governo; além disto, tal probabilidade
¢ levada em conta no rating da operagdo. Mesmo que tal restricdo orgamentéria venha porventura a ocorrer, o
governo muito provavelmente ird aumentar impostos indiretos (PIS/COFINS, CPMF, impostos de propriedade,
etc) ao invés de se aumentar impostos diretos.

Mudanca de Emprego para a Iniciativa Privada

No caso de o mutudrio mudar de emprego para a iniciativa privada, o BGN convertera a caracteristica do
contrato de mutuo (de empréstimo consignado com desconto em folha para empréstimo comercial), e ira
renegociar o empréstimo diretamente com o mutuario.

Os fatores mencionados acima foram simulados em cenarios de estresse, com base na sua ocorréncia
histérica, bem como no nivel de rating e risco condizente com a operagdo. Além destes fatores, a Moody's
levou em conta fatores intrinsicos do mercado brasileiro, tais quais a possibilidade de um aumento nas taxas
de juros, uma diminuicdo nos fluxos de caixa para amortizacdo dos empréstimos, e mudancas nas
caracteristicas macro-econdmicas do pais que possam vir a afetar a posicdo de mercado do BGN. Tais
fatores foram levados em conta pela Moody's em diversos cenarios de estresse, para se determinar (i) a perda
esperada e (i) a severidade de perda. Este cenério de perda esperada foi entdo analisado conjuntamente com
outros fatores para se atribuir o rating esperado da operacéo.

Na opinido da Moody's, num cendério de estresse, 0s niveis minimos de 15% de subordinacgdo, 22% de
excesso de spread e uma reserva de caixa equivalente a um més de fluxo de caixa sao suficientes para o
pagamento total dos valores a serem recebidos pelos quotistas sénior nas datas de amortizagdo
programadas da 22 Série do Fundo BGNPremium |
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ASPECTOS LEGAIS

A estrutura juridica da transacdo é dotada de condi¢cbes adequadas para a salvaguarda legal dos quotistas
sénior. Os principais aspectos legais considerados na analise da Moody's foram:

Venda Perfeita e Acabada

A certeza de segregacdo de riscos entre 0 BGN como cedente eo Fundo existe de fato, por meio de cesséo
perfeita e acabada dos direitos creditorios elegiveis. Isto significa que uma eventual liquidacdo ou faléncia do
cedente ndo afetard o BGNPremium, ja que seus ativos estarédo legalmente resguardados dos credores do cedente.

Arcabouco Legal dos Fundos de Investimento em Direitos Creditorios

O BGNPremium é um FIDC criado pela Resolucdo no 2907 do Banco Central do Brasil, em 29 de novembro
de 2001. A regulamentacédo dos FIDCs e as regras para a sua operacdo foram determinadas pela Instrucéo da
CVM no 356 de 17 de dezembro de 2001, recentemente modificada pela Instrugcdo no 393. Tal arcabouco
legal estipula que um FIDC deve direcionar seus ativos predominantemente na compra de direitos creditorios
originados em operagdes de recebiveis nos setores financeiros, de servigos, comercial, de hipotecas, e
industrial. O Fundo BGNPremium foi criado de forma a facilitar a securitizagéo de direitos creditérios advindos
de contratos de mutuo originados pelo Banco BGN; tais direitos creditérios possuem como lastro os fluxos de
caixa advindo da amortizacéo de tais contratos de muatuo cedidos pelo BGN ao Fundo BGNPremium.

Prioridade sobre os Ativos do Fundo

Os quotistas sénior tém absoluta prioridade sobre os ativos do Fundo, especialmente sobre os fluxos de caixa
advindo do pagamento de direitos creditorios, no resgate de suas quotas sénior.

Faléncia Remota do Fundo

Este risco é mitigado pela natureza legal deste veiculo. Como fundo de investimento, o FIDC ndo pode ter
ativos negativos porque o limite de suas obrigacBes para com os quotistas titulares das quotas sénior é o valor
liquido destes ativos, contabilizados de acordo com as normas do Cosif 22

Emissdo de Quotas

Tal qual o conceito de "Master Trust", o Fundo pode emitir diversas séries de quotas sénior e subordinada,
lastreadas por uma carteira comum de direitos creditérios, e os fluxos de caixa lastreando tais séries terdo
ordem de prioridade equivalente entre si ("pari passu”). Estas séries adicionais poderdo ser emitidas se
determinados parametros forem obedecidos. Se as séries adicionais forem classificada por uma agéncia que
nao seja a Moody's, a Moody's entdo devera afirmar o rating da série inicialmente classificada por nés.

Consignacéao de Descontos em Folha

A consignacéo de desconto em folha de pagamento no Brasil é regulamentada, para servidores federais por lei
federal (Lei 8112 de 11 de dezembro de 1990 e pelo Decreto 4961 de 20 de Janeiro de 2004). No caso de
servidores estaduais e municipais, a consignacdo do desconto em folha é regulamentada pelos respectivos
convénios estaduais ou municipais. Sob tal regulamentacdo o devedor cede irrevogavelmente parte de seu
salario para pagar as prestacdes do empréstimo. Tais prestacfes sdo entdo deduzidas do salario mensal do
devedor. Deste modo, empréstimos pessoais com consignagdo de deducdes em folha gozam de prioridade
absoluta sobre quaisquer outras dividas que o devedor possa ter, dado que uma por¢édo da renda disponivel
do devedor € legalmente retida pelo seu empregador.

Riscos de Fungibilidade

Os fatores a seguir sdo os principais riscos de fungibilidade relacionados a operacdo, e como eles sdo
mitigados:

(i) Insolvéncia ou Ligquidacdo do BGN

Insolvéncia ou liquidagdo do Banco BGN séo gatilhos para um evento de amortizagao antecipada do Fundo, a
partir da qual o Fundo cessara de comprar direitos creditérios e cancelara todas as amortizagfes programadas
(o Fundo continuara a efetuar os pagamentos de despesas e comissdes). Contudo, a transacédo apresenta
riscos de fungibilidade, pois 0 BGN atua como cobrador primario tanto de valores em nome deste bem como
de valores de titularidade do Fundo 2. No caso de insolvéncia do BGN, podera haver valores de titularidade
do Fundo retidos na massa falida do BGN, valores os quais somente serédo disponibilizados de volta ao Fundo

22 O plano contabil das instituicdes do sistema financeiro nacional, regulado pelo Banco Central do Brasil.
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caso o administrador (atuando por ordem e conta do Fundo) consiga provar ao interventor do Banco Central
que tais valores séo, de fato, de titularidade do Fundo e ndo do BGN.

De acordo com a firma de advocacia envolvida na estruturacéo juridica do Fundo (Motta, Fernandes Rocha), o
Fundo tém grandes possibilidades de reaver tais valores retidos na massa falida do BGN ap6s o pedido de
faléncia do BGN. E de opinido da Moody's que € uma prerrogativa do Fundo de reaver quaisquer fluxos de caixa
de sua titularidade, desde que fundamentada pela lei em vigor; contudo, a Moody's ndo tem certeza quanto ao
prazo para o recebimento de tais valores. Portanto, h4 a necessidade do Fundo em manter um Reserva de Caixa
com ativos liquidos (moeda nacional, titulos do Bacen, e CDBs de bancos de primeira linha) com valores
equivalentes a um més de fluxo de caixa do Fundo, que é o periodo estimado para se proceder a troca de
procedimentos de cobranca primario do BGN para o Itad, pois se a faléncia do BGN vir a acontecer perto do
prazo final do Fundo, provavelmente ndo havera caixa suficiente para se pagar os quotistas sénior na totalidade.

A Moody's esta baseando a atribuicdo de rating na entrega satisfatria destas opiniées legais, bem como na
capacidade operacional do Ital de atuar como um cobrador primario "ativo" ("hot" back up servicer).

Em sumula, a Moody's acredita que os riscos de fungibilidade apresentados nesta operacdo podem ser
mitigados pela manutencdo da Reserva de Caixa, que providenciara liquidez a operacdo do Fundo ap6s um
evento de amortizacdo antecipada (as amortizacBes programadas de quotas sénior serdo descontinuadas
apos a declaracdo de tal evento, prevalescendo-se os procedimentos descritos na Figura 4).

(ii) Segregacédo de Fluxos de Caixa Dentre BGNPremium e BGNMax

Devido ao fato de que os sistemas do Banco BGN possuem uma marcagdo especifica para a cessdo de
direitos creditérios para cada veiculo FIDC (seja o BGNPremium, BGNMax, ou outro veiculo), ndo ha
possibilidade de alienagéo ou duplicidade na cesséo de direitos creditérios pelo Banco BGN.

23 Os descontos em folha retidos pelas convenentes de titularidade do Fundo ndo s&o depositados diretamente numa conta em nome do Fundo, mas
sim numa conta em nhome do BGN, o qual deve reconciliar e mandar tais valores para uma conta em nome do Fundo junto com o custodiante em
até trés dias Uteis. Portanto, no caso de insolvéncia do BGN, os valores a serem reconciliados pelo BGN podem ficar retidos na massa falida - dai
a necessidade da criacdo da Reserva de Caixa para cobrir tais falta de caixa até que o Fundo obtenha do liquidante tais valores retidos.
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ESTRUTURA DA TRANSAQAO
Quotas Sénior
Emissor:

Tipo de Ativo:

Data de Emisséo:
Originador:
Administrador:
Custodiante:

Cobrador Primario:
Firma de Auditoria;
Firma de Advocacia

Aa2.br Escala Nacional & Ba2 Escala Global em Moeda Local
Fundo de Investimento em Direitos Creditorios BGNPREMIUM -
Crédito Consignado - 22 Série

Empréstimos pessoais com consignacao de desconto em folha de
pagamento

02 de dezembro de 2004

Banco BGN S.A.

Oliveira Trust DTVM S.A.

Banco Itau S.A. (Aaa.br Escala Nacional - rating de depdsito
bancaério)

Banco BGN S.A.

KPMG Auditores Independentes

Motta, Fernandes Rocha Advogados
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