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Perfil

Data prevista para o
fechamento: Dezembro de
2006

Garantia subjacente: os
direitos creditérios do fundo
serdo os precatérios que sdo
instrumentos que representam
as requisi¢des judiciais de
pagamento, expedidos pelos
juizes das execucdes
existentes na Agao
98.00064311-1, ao Presidente
do Tribunal Regional Federal
da 22 Regido, que por sua vez
encaminhou os competentes
Oficios Requisitorios de
Pagamento a Unido, que foi
condenada ao pagamento de
determinadas somas no
referido processo, por
sentenca transitada em
julgado.

Administrador do Fundo:
Oliveira Trust Distribuidora de
Titulos e Valores Mobiliérios

Originador dos direitos
creditérios: Sociedade
Exportadora e Importadora
Citoma Ltda; Bergi Advogados
Associados; e Guido Pinheiro
Cortes

Gestora: Polo Capital Gestora
de Recursos Ltda.

Custodiante, agente de
recebimento e agente
pagador: Banco Santander
Banespa S.A.

Este relatorio bem como o rating abaixo descrito deverédo ser
divulgados para a andlise dos 6rgaos reguladores
pertinentes exclusivamente até que seja concretizado o
registro da operacédo. Durante esse periodo, a classificacéo
permanecera em carater confidencial.

Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios

Este relatorio baseia-se em informac6es obtidas até 30 de novembro de 2006.
O rating atribuido é preliminar. Este relatério ndo constitui uma recomendacao
para compra, venda ou retencdo de quaisquer titulos. Quaisquer informacdes
subsequentes poderéo resultar na atribuicdo de um rating diferente do
preliminar.

Rating preliminar em 30 de novembro de 2006

Montante Preliminar (em R$ Vencimento Final

Instrumento milhdes) Legal**

Rating Preliminar*

11 anos apés a

Quotas Seniores brAA+f emissao

Até 94,5 (95,2%)

11 anos apo6s a

Quotas Subordinadas | N&o classificadas emissao

Até 4,7 (4,8%)

* Os ratings atribuidos a cada classe de cotas sdo preliminares e estéo sujeitos a mudangas a
qualguer momento.**Como o veiculo é um fundo, entretanto, ndo ha promessa de resgate de cotas
no periodo de tempo especificado.

Fundamentos

A Standard & Poor’s Ratings Services atribuiu o rating preliminar ‘brAA+f’, em
sua Escala Nacional Brasil, as cotas seniores do Polo Precatério Federal
Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (Polo FIDC). Os ativos
subjacentes do Polo FIDC séo: precatoérios federais criados pela execugéo da
Acéo 98.00064311-1, caixa e outros investimentos especificos.

O Fundo Polo FIDC sera um condominio fechado, com vencimento final de
onze anos apos a emissao de cotas. O administrador do Fundo incluira direitos
creditérios e outros titulos de renda fixa em sua carteira, com base em critérios
de elegibilidade e politica de investimento definidos em seu regulamento.

A classificacao preliminar atribuida as cotas seniores do Polo FIDC esta
fortemente atrelada ao pagador final da obrigagdo, a Unido Federal, que foi
condenada ao pagamento de somas determinadas nas ac¢fes referidas acima.

Em dezembro de 2001, a Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM) publicou a
Instrugdo 356, que criou a estrutura legal e administrativa dos Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios (FIDC), cuja estrutura financeira e
administrativa é a de um fundo de investimentos do tipo aberto ou fechado.



Entretanto, um FIDC é uma entidade que possui caracteristicas exclusivas as
operacdes estruturadas (Structured Finance) e aos fundos de investimento.
Como ativos subjacentes do fundo, os administradores de FIDC podem
incorporar carteiras de crédito combinadas — que, no minimo, devem
corresponder a 50% dos ativos totais do fundo —, bem como titulos de divida.

Comparados aos titulos de renda fixa, os fundos de investimento néo
prometem pagamentos especificos de juros ou de principal aos investidores
(cotistas do FIDC). Portanto, cada cotista espera receber apenas um retorno
previsto sobre o investimento e, com base no desempenho e nas
caracteristicas do fundo, pode decidir alienar suas cotas a qualquer momento.

O rating de qualidade de crédito atribuido a um fundo avalia o nivel de
protecéo contra perdas decorrentes de inadimpléncia dos titulos em sua
carteira. Os ratings de qualidade de crédito, que variam de ‘brAAAF (nivel
mais elevado de protegéo) a ‘brCCCf (nivel mais baixo de protecao),
baseiam-se na analise de fatores como a qualidade geral de crédito da
carteira; os riscos relacionados as taxas de juros, a qualidade de crédito, a
liquidez e a concentragéo, bem como ao risco cambial apresentados pelo
fundo.

O rating ‘brAA+f" atribuido as cotas seniores do Polo FIDC na Escala Nacional
Brasil de classificacéo de fundos, expressa a qualidade geral de crédito do
fundo e baseia-se na abordagem de matriz de crédito derivada do histérico de
inadimpléncia e de transi¢do de ratings da Standard & Poor’s. O rating
‘brAA+f" atribuido ao Fundo indica que os titulos em sua carteira fornecem
forte protecdo contra inadimpléncia.

O rating também reflete a qualidade dos recebiveis subjacentes, a protegao
de crédito proporcionada pela subordinacao de cotas e pelo desconto na
compra dos direitos creditérios.

A Escala Nacional Brasil da Standard & Poor’s é aplicada a emissores,
seguradoras, contrapartes, intermediarios e investidores que operam nos
mercados financeiros brasileiros. Seus ratings de crédito e de emissdo podem
ser atribuidos a um emissor ou a um instrumento de crédito especifico,
respectivamente. Os ratings de crédito da Escala Nacional Brasil utilizam os
simbolos globais de rating da Standard & Poor’s que, no entanto, sdo
precedidos pelo prefixo ‘br’, indicando ‘Brasil’. A Escala Nacional Brasil da
Standard & Poor’s apresenta uma estrutura exclusiva, desenvolvida para
atender as necessidades dos mercados financeiros brasileiros e, portanto, ndo
pode ser diretamente comparada com a escala global da Standard & Poor’s
ou com qualquer outra de suas escalas nacionais ou aquelas de suas
coligadas. Além disso, a Standard & Poor’s atribui ratings de qualidade de
crédito e de volatilidade a fundos de renda fixa e a outros tipos de carteiras de
ativos de renda fixa.

Fatores chave da anélise
Estes séo os principais pontos levados em consideracgdo para a atribuicdo da
classificacé@o preliminar para as cotas seniores do Polo FIDC:

e A qualidade crediticia da Unido Federal e a dependéncia implicita de
rating das cotas do Fundo;

e A forma de amortizacdo das cotas por regime de caixa que minimiza o
risco de descasamento de taxas, uma vez que tanto os ativos quanto a
remuneracgédo alvo das cotas seniores sao ajustados pelo mesmo indice

e A subordinacao e o spread excedente disponiveis para cobrir variacdes
em custos e despesas;

e A histéria de pagamento recente de precatoérios federais;

e As opinides legais quanto ao estado atual das disputas legais sobre os
direitos creditérios e a possibilidade de uma venda perfeita e acabada;



e A legislacdo vigente que disciplina o pagamento de precatérios ;

e As provisdes estruturais e juridicas que visam proteger os direitos dos
cotistas.

Fatores de sensibilidade da classificacao
VariagBes nos pontos a seguir podem levar a uma alteragéo da classificagéo
preliminar atribuida:

e Mudancas na qualidade de crédito da Unido Federal

e Alteracdes na legislacdo vigente que disciplina o pagamento de
precatorios

Descricao do Polo FIDC

Caracteristicas gerais
O Polo FIDC sera um condominio fechado, com vencimento final de 11 anos
(onze anos) apoés a data de emissao das cotas.

A emisséo pode ser vendida no Brasil para investidores qualificados, incluindo
empresas e clientes de private banking, fundos de penséo, seguradoras e
outros fundos de investimento.

O Fundo comprara os precatérios mencionados anteriormente e emitir cotas
denominadas em reais. O rendimento e o valor de face das cotas serdo pagos
pelo fluxo de caixa proveniente dos ativos subjacentes (direitos creditorios e
outros ativos como caixa, titulos de renda fixa, etc).

O Fundo tera, desde sua data de emissao, uma Reserva de Caixa igual ao
montante equivalente & soma dos custos e despesas incorridas durante dois
anos de atividade do Fundo, acrescida de R$ 100 mil.

As cotas seniores serdo remuneradas segundo a variacdo do IPCA-E
acrescida de uma sobretaxa que sera definida no processo de distribuicdo de
cotas seniores do Polo FIDC.

Como os precatorios, que séo valorizados também segundo a variacéo do
IPCA-E acrescida ainda de uma taxa de juros fixa de 6% ao ano, serdo
comprados com um desconto por taxa equivalente a sobretaxa somada a um
spread de 1,5% ao ano, estara garantida a estrutura como melhoria de crédito
adicional um excesso de remuneracdo quando do pagamento dos direitos
creditérios.

As cotas seniores serdo amortizadas em regime de caixa em até trés dias do
recebimento dos recursos provenientes do pagamento dos direitos creditorios.
Serd aplicado um fator de 92,5% ao fluxo recebido de tal forma que os
recursos restantes serdo alocados a formacgéo da Reserva de Caixa e a
amortizacdo das cotas subordinadas.

As cotas subordinadas serao amortizadas em até dois dias apos a
amortizacdo das cotas seniores com o excedente do fluxo, uma vez que seja
coberta a Reserva de Caixa do Fundo.

Fluxo de Recursos do Polo FIDC
As amortizacdes e juros dos precatérios serdo depositados em juizo em
parcelas anuais, iguais e sucessivas no prazo de 10 anos, segundo o previsto



no art.78 do Ato das Disposi¢cdes Constitucionais Transitérias, resultante da
edicdo da Emenda Constitucional 30/2000.

As partes serdo, entéo, intimadas e ha uma solicitacao de guia judicial para
retirada dos valores. De posse da guia emitida para o detentor do precatorio
pode-se efetuar a liberagc&o dos valores. No caso do Polo FIDC, essa guia
judicial j& sera emitida em beneficio do Fundo, uma vez que ele serd o titular
dos direitos creditérios.

Os pagamentos serao feitos pela Fazenda Nacional em conta na Caixa
Econdmica Federal. Posteriormente serdo transferidos para a conta do Fundo
no Banco Santander Banespa S.A. (custodiante).

De posse dos recursos, a gestora e a administradora daréo a eles a
destinacédo determinada no Regulamento da operacao.

Eventos de Avaliacdo do Polo FIDC

Qualquer um dos seguintes eventos sera considerado um evento de
avaliacéo, que, por sua vez, obrigara o Fundo a realizar uma Assembléia
Geral de Cotistas para deliberar se o evento deve se transformar em um
Evento de Liquidacéo e, portanto, se os procedimentos de liquidacdo do
Fundo devem ou néo ser iniciados.

Os Eventos de Avaliacdo sao:

e Inadimpléncia dos precatérios segundo os termos da Emenda
Constitucional n° 30;

e Caso as Cedentes ndo cumpram todas as suas obrigacdes previstas no
Contrato de Cessao dentro de um prazo maximo de 30 dias contado a
partir da data de envio de comunicagéo por parte da Administradora;

e Amortizacdo e/ou resgate das cotas subordinadas fora do previsto no
Regulamento;

e Resilicdo do Contrato de Custddia ou renuncia do Custodiante sem que
haja sua substituicao;

e Renuncia sem substituicdo da Administradora do Fundo;

e Caso os cotistas ndo consigam em duas Assembléias Gerais
consecutivas concordar em um novo parametro para remuneracao das
cotas seniores;

e Rebaixamento da classificag8o de risco das cotas seniores para nivel
inferior a brA-f.

Critérios de Elegibilidade dos Direitos Creditérios do Polo

FIDC
S0 serdo adquiridos pelo Fundo os Direitos Creditérios decorrentes dos
precatérios mencionados anteriormente como mostra a tabela a seguir.

Direitos Creditérios

Cedente Acao Valor Precatorio

Citorma 953.0006431-1  79,041,960.13 PRCZA073430
Bergi sdvocacia Tributaria 05.0006431-1 58,581,695.41 PRCA073431
Guilherme Pinheiro Cartes 05.0006431-1 6,473,912.83 PRCZ073432

Total 04,097,571.44




Andélise de Fluxo de Caixa do Polo FIDC

Reviséo Crediticia

Como todos os direitos creditorios serdo pagos por uma unica entidade, o
risco de crédito da estrutura esta fortemente atrelado a qualidade de crédito
da Unido Federal. Assim, dada a constituicdo da Reserva de Caixa cobrindo
dois anos de despesas e custos da estrutura, o fluxo de caixa proveniente dos
ativos é adequado a classificagdo preliminar atribuida.

Risco de descasamento de taxas

N&o ha risco de descasamento de taxas no Polo FIDC, pois as cotas seniores
receberdo uma remuneracado indexada ao mesmo indexador dos direitos
creditérios, o IPCA-E divulgado pelo IBGE. Além disso, o pre¢o de aquisigao
esta relacionado a sobretaxa (a ser definida no processo de distribuicdo das
cotas seniores do Polo FIDC) que sera adicionada a remuneragéo alvo das
cotas seniores.

E importante destacar que, contrariamente ao que acontece com instrumentos
de divida, um fundo ndo promete aos seus investidores (cotistas) o
pagamento de principal ou juros em qualquer data especifica. Assim, cada
cotista espera somente receber uma remuneragao alvo, que é somente um
alvo e ndo uma promessa. Conseqlientemente, o rating da Standard & Poor’s
atribuido ao Polo FIDC avalia o nivel de protecao contra perdas decorrentes
de inadimpléncia dos titulos em sua carteira, e baseia-se na abordagem de
matriz de crédito derivada do histérico de inadimpléncia e de transi¢céo de
ratings da Standard & Poor’s, mas ndo avalia a capacidade do Fundo de
pagar juros ou principal a seus cotistas nem riscos de mercado, como 0 risco
de amortizacdo antecipada de cotas aos investidores.

Risco de Fungibilidade (Commingling)

N&o hé risco de fungibilidade na estrutura, uma vez que 0s recursos
provenientes dos pagamentos dos precatérios ndo transitardo por contas das
Cedentes.

Risco Cambial
N&o ha risco cambial para os cotistas, uma vez que as cotas sao emitidas em
reais e garantidas por recebiveis de crédito denominados em reais.
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