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FUNDAMENTO DO RATING

O Comité de Classificagcao de Risco da Austin Rating afirmou, em 15 de outubro de 2012, o
rating ‘orBBB+’ e a perspectiva estavel para a Santinvest S.A. - Crédito Financiamento e
Investimentos (Santinvest CFl).

A Santinvest CF| opera efetivamente desde 1996, e tem foco na concessdo de crédito
pessoal consignado em folha de pagamento para funcionarios publicos, crédito de curto
prazo para empresas e cartdo de crédito private label. Com menor atuacdo, também
disponibiliza crédito consignado para funcionarios de empresas privadas. O controle
acionario é exercido pela holding Santinvest S.A. Participacdes, cujo acionista majoritario € a
GFV Participagdes Ltda. (holding controladora da Marisol, tradicional indUstria do segmento
de vestuario). ApOs a entrada de novos executivos, uma nova frente de atuacao foi proposta
para a financeira, com o langamento de produtos voltados para pessoa juridica, assim como,
a busca de novas redes de franquias em outros nichos de mercado através da prospeccgao
de PMEs (Pequenas e Médias Empresas). Esta nova estratégia tem o objetivo de expandir a
carteira de crédito da Santinvest. No encerramento do primeiro semestre de 2012, a
financeira reportou Patrimdnio Liquido de R$ 99,5 milhdes e ativos totais de R$ 136,3
milhdes.

O rating atribuido a Santinvest CFl esta fundamentado no histdrico de capitalizacédo elevada,
de bons indices de qualidade dos créditos, baixa alavancagem e no reduzido risco de
liquidez beneficiado pela composicdo do funding, constituido historicamente por recursos
ligados aos acionistas. Além dos fatores intrinsecos & Santinvest, o rating também
considerou o apoio institucional e financeiro do principal acionista GFV Participagdes Ltda.,
holding controladora da Marisol S.A., no desenvolvimento das opera¢des da financeira.

A perspectiva estavel levou em conta a estratégia adotada pela instituicdo, visando expandir
as operagOes de crédito focadas no segmento pessoas juridicas, com a entrada de novos
produtos, como CDC aos lojistas, financiamento de bens duraveis e linhas do BNDES para
financiamento da cadeia produtiva. A nova diretoria foi composta por uma gestéo executiva,
gue tem como desafio alavancar as estratégias e assim elevar a carteira de crédito e o
resultado da financeira.

Em contrapartida, o rating incorpora dificuldades inerentes a uma financeira independente,
de pequeno porte, de se manter competitiva no longo prazo, notadamente de acesso a fontes
compativeis de funding (em termos de custos e prazos), com o intuito de recuperar o nivel
historico de elevada rentabilidade, dado o aumento da press&o concorrencial, esta oriunda
dos bancos médios e grandes nos segmentos de financiamento a empresas e na modalidade
de crédito consignado para servidores publicos. Em jun/12, a Santinvest apresentou baixo
indice de alavancagem (créditos/PL) de 1,2x. Adicionalmente, ainda ha pressao
governamental para reducdo do spread bancario, que podera prejudicar as margens da
intermediacédo financeira e o resultado liquido das instituiges no médio prazo.

Os recursos proprios e as letras de cambio captadas principalmente com pessoas fisicas e
empresas ligadas aos acionistas constituem a principal fonte de captagdo da Santinvest.
Existem planos de buscar novas modalidades, entretanto a Austin considera a expansao da
captagdo um desafio adicional, devido ao encarecimento e restricdo a captacdo das
instituicdbes de pequeno e médio porte. A classificagcdo ainda se ampara no desafio de
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maturacdo da nova estratégia voltada para o financiamento de pessoas juridicas. A Austin Rating monitorara a evolugéo da
carteira de financiamento, juntamente com o seu grau de concentragdo e sua qualidade de crédito.

A classificagéo de risco de instituicdes financeiras realizada pela Austin Rating avalia o risco de crédito de curto e longo prazo
da instituicdo. As notas atribuidas pela Austin Rating obedecem a uma escala de classificagdo nacional e servem como
parametro de comparagdo entre as institui¢des financeiras atuando no Brasil e que eventualmente atuam no exterior.

A escala da Austin ndo leva em conta e tampouco se limita ao rating soberano do pais, este empregado como teto para
ratings internacionais. O processo analitico da Austin Rating leva em conta, além dos fatores politicos, macroeconémicos,
setoriais e regulatdrios aplicados as instituig8es financeiras, os aspectos quantitativos (analise das demonstracdes financeiras
e indicadores de desempenho, Capitalizacdo, Ativos, Captagdo, Resultado e Liquidez) e aspectos qualitativos (Controle
Acionério, Suporte, Grupo Econdmico, Administracdo, Estrutura Operacional e Estratégia de Médio e Longo Prazo)
intrinsecos a instituicdo financeira em analise.

Qualidade dos Ativos

Em junho de 2012, a Santinvest registrou um acréscimo de 4,8% na base de ativos, de R$ 130,0 milhdes em junho/11 para
R$ 136,3 milhdes, em jun/12. As operagdes de crédito constituem o principal item do seu ativo, representando historicamente,
em torno de 90%, do total. ApOs crescimentos da carteira de 50% em 2006, 27% em 2007 e 21% em 2008, o saldo se
manteve praticamente estavel nos periodos seguintes, com um decréscimo de 6,7% em 2009, aumento de 10,1% em 2010 e
com um pequeno acréscimo de 1,9% em 2011.

No primeiro semestre de 2012, com R$ 122,4 milhSes, o saldo de crédito registrou um acréscimo de 7,6% em relacdo ao
mesmo periodo do ano anterior. O foco da Santinvest é o empréstimo consignado em folha de pagamento para funcionéarios
publicos ativos e aposentados do Estado de Santa Catarina representando cerca de 50% do saldo e, Empréstimos de Capital
de Giro, Financiamento para Ativo Fixo e Compror para pessoas juridicas com aproximadamente 46% de participacao.
Destaque para o mercado de franquias, principalmente nos segmentos de vestuario/confeccdes e calgados. Secundariamente
possui uma carteira de operacdes de Cartdo de Crédito Private Label para lojistas.

A distribuicdo da carteira pelos niveis de risco da Resolugcao n° 2.682 ndo tem se alterado substancialmente nos dltimos
exercicios, cabendo aos créditos classificados entre as faixas AA e C, participacdo significativa no total da carteira (dez./09:
99,0%; dez./10: 99,5%; dez./11: 98,4%; jun./12: 97,8%).

A qualidade da carteira tem sido boa, beneficiada pela baixa inadimpléncia do crédito consignado no segmento de pessoas
fisicas e pelas garantias exigidas nas operacdes para as pessoas juridicas, formadas principalmente por recebiveis
(duplicatas). No final de junho de 2012, o valor dos contratos de créditos em atraso acima de 15 dias totalizou R$ 4,0 milhdes,
ante R$ 3,3 milhdes em dezembro de 2011 e R$ 2,0 milh6es em junho de 2011. Os contratos dos créditos em atraso acima
de 15 dias equivaliam a 3,3% do total da carteira em junho de 2012, frente a 2,8% em dezembro de 2011 e 1,8% em junho de
2011. Os niveis de inadimpléncia reportados pela Santinvest tém sido mais reduzidos que a mediana estatistica calculada
pela Austin Rating para o grupo de financeiras atuando em seu segmento (jun/12: 5,8%).

Em junho de 2012, o total de provisdo representava 54,0% dos créditos em atraso a partir de 15 dias (60% em dez/11) e
(63% em jun/11). A provisdo representava 1,8% do total de crédito, em jun/12, contra 1,3% em jun/11. No primeiro semestre
de 2012, o volume de créditos baixados contra prejuizo (write-off) montava R$ 1,0 milhdes, contra R$ 213 mil em jun/11. A
relacéo dos (write-offs/ total da carteira) correspondia a 0,9% em jun/12 e 0,2% em jun/11.

A carteira de crédito apresentava, no final do primeiro semestre de 2012, moderada concentracdo em torno dos maiores
devedores. Em jun/12, os 10 maiores devedores participaram com 13,1% e em jun./11, com 8,0%. Em relacdo aos 20
maiores representavam 16,7% do total da carteira de crédito em jun/12, contra 11,0% em jun/11. O restante da carteira
encontrava-se mais pulverizada em torno de alguns grupos econdmicos, notadamente clientes pessoa juridica com menor
exposicao individual, bem como pessoas fisicas da carteira de crédito consignado.
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Capitalizacao

A Santinvest tem mantido elevada folga no indice de capitalizagdo, o qual permaneceu acima dos 40% nos ultimos quatro
exercicios (indice da Basiléia de 64,2% em jun/12). O patriménio liquido cresceu 74,2%, de R$ 57,1 milhdes em jun/08 para
R$ 99,5 milhdes ao final de jun/12. Esse crescimento decorre fundamentalmente da incorporacéo dos lucros acumulados e
eventuais aportes de capital. A Santinvest tem apresentado boa rentabilidade e tem por politica distribuir juros sobre capital
préprio para holding, a qual reaplica sob a forma de letras de cambio. Historicamente, a estrutura de capital da financeira é
pouco alavancada. Em jun/12, o seu PL correspondia a 73,0% de seus ativos totais, enquanto o grau de alavancagem de
crédito (Total de crédito / PL) era de 1,2 vezes.

Segundo a diretoria, o crescimento da carteira de crédito ndo implicard& em uma mudanca substancial desta relagcdo, que
deverd ficar limitada a duas vezes, sendo tal indice fruto da politica dos administradores de operar de forma capitalizada. A
captacgdo de recursos é realizada por meio de letras de cambio com alguns clientes, sendo preponderante a participagao do
capital préprio no financiamento das atividades.

A Santinvest Participacdes S.A é a holding do grupo formado pela Santinvest Crédito, Financiamento e Investimentos (CFl) e
pela Santinvest Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios (DTVM). A Santinvest Participagbes S.A, por sua vez, €
controlada pela GFV Participacdes Ltda. em 64,89%, holding controladora da empresa Marisol, que atua no segmento de
vestuario e que em dezembro de 2011 registrou uma receita liquida de R$ 431,4 milhées (R$ 406,7 milhGes em dez/11),
resultado liquido de R$ 38,3 milhdes (R$ 22,3 milhdes em dez/10) e patrimdnio liquido de R$ 373,0 milhdes (R$ 343,1
milhdes em dez/10).

Apesar da segregacgédo entre as atividades industriais dos controladores e o ramo financeiro, numa eventual necessidade de
suporte financeiro, a Austin Rating acredita ser provavel que haja aporte de recursos por parte dos acionistas. Entretanto, ndo
h& como garantir que tal suporte seja dado em caso de necessidade. Além dos acionistas participarem no capital da
Santinvest, também compram letras de cAmbio da financeira.

Captacao / Liquidez

As atividades séo financiadas predominantemente com recursos proprios e letras de cambio (R$ 29,9 milhdes em jun/12),
captados com pessoas fisicas (56,6%), empresas ligadas aos acionistas (32,9%) e pessoas juridicas (10,5%), que tém
interesse em manter a estabilidade do funding, a manutenc¢do da liquidez e atender as metas de producdo de crédito. A
Santinvest ndo realiza cessfes de carteira.

Estruturalmente, a Santinvest apresenta casamento favoravel de prazos, considerando-se o perfil de vencimentos de suas
obrigagbes (letras de cambio), comparativamente ao fluxo de crédito associado ao caixa. O montante de letras de cambio
totalizou R$ 29,9 milh6es em jun/12 ante R$ 30,6 milhdes em jun/11. Em virtude dos recursos proprios, do nivel de caixa e do
giro dos créditos sustentarem as metas de carteira tragadas, a financeira ndo empreendeu maiores esforgcos para captar
recursos junto ao mercado.

A financeira apresentava cobertura de 6,96x no vencimento de ativos e passivos remunerados de até trés meses de prazo. A
soma das disponibilidades, aplicagbes interfinanceiras de liquidez e operagbes de crédito vincendas, juntamente com as
obrigacdes de depositos, vencendo de 3 meses a 1 ano, apresentavam cobertura de 1,48x entre ativos e passivos. Para o
periodo acima de um ano, a financeira exibia uma cobertura de prazos de 38,77x. O casamento de prazos foi favorecido pela
baixa alavancagem da Santinvest, com o PL representando 73% do total de ativos. A Santinvest apresentou uma liquidez
imediata muito elevada, quando comparada aos periodos anteriores. Em relacédo a liquidez corrente encontra-se em nivel
elevado e a financeira apresentou casamento dos ativos e passivos.

O caixa disponivel da financeira (basicamente sob a forma de disponibilidades e aplicagbes interfinanceiras de liquidez) é
aplicado em CDI junto as grandes instituicdes financeiras e montava R$ 15,3 milhées em jun/12 (R$ 16,9 milhdes em jun/11).
Equivalia a 15,4% do PL e 52,7% do total de letras de cAmbio naquela data. Considerando apenas as letras de cambio de
terceiros, o caixa disponivel representava 76,1% em jun/12 (83,3% em jun/11) deste volume de aplicac¢des.
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O risco de falta de liquidez é baixo, devido ao favoravel casamento de prazos e a baixa alavancagem. A Diretoria informou
qgue ndo possui concentragcdo de resgates e gerencia seu caixa com ajustes nos critérios de concessdo do consignado, cuja
producgdo € sensivel a estas mudancas. Em ciclos de caixa elevado, a financeira costuma ser mais agressiva, alongando
prazos e reduzindo taxas, fazendo o movimento inverso quando tem por objetivo diminuir o volume de crédito liberado e
refor¢ar o caixa.

Além do fluxo da entrada de recursos pelo vencimento dos créditos e dos recursos equivalentes de caixa, a Santinvest possui
limite de crédito totalizando R$ 20 milhdes, com duas instituicdes financeiras. A Diretoria da Santinvest informou néo ter se
utilizado de suporte do acionista, nem cessfes de carteira ou do limite mencionado para cobrir eventuais resgates de letras
de cambio.

Risco de Mercado

O risco de mercado é muito baixo, pois a Santinvest financia a maior parte das operages com capital proprio. As captacdes
pos-fixadas se direcionam principalmente para as operagfes de curto prazo (giro), as quais podem ser mais facilmente
reprecificadas, em caso de aumento no custo de captacdo. J& as operagdes com prazo mais alongado sdo cobertas por
capital préprio. O controle do risco de mercado conta ainda com a diversificagdo da carteira, com reducdo da concentracdo do
consignado (PF) e gradual ampliacdo dos negdcios Pessoa Juridica e investimento na estrutura do Cartdo de Crédito Private
Label. A atuacdo da Tesouraria é conservadora e restringe a aplicagdo das disponibilidades da Santinvest em titulos federais,
priorizando a seguranca do capital investido. O risco cambial inexiste e ndo ha captacdo em moeda estrangeira.

Gestao / Estratégia

A Santinvest CFIl atua efetivamente desde 1996 em todo o territério nacional operando crédito pessoal consignado em folha
de pagamento para funcionarios publicos, créditos de curto prazo para empresas, contemplando as modalidades de capital
de giro, compror, antecipacdo de recebiveis e financiamento de pequenos fornecedores, principalmente do setor téxtil,
confecgles, vestuario e ceramico e, mais recentemente, no cartdo de crédito private label. Secundariamente, possui uma
pequena participacédo de crédito consignado no setor privado.

O novo plano de crescimento da Santinvest tem o intuito de expandir as operacdes de crédito, diversificar as receitas, assim
como, os produtos da financeira. A partir de junho de 2012, os acionistas decidiram nomear uma nova Diretoria, representada
pelo Sr. Gustavo Courbassier, como presidente executivo da instituicdo, juntamente com os diretores, Sr. Giorgio Rodrigo
Donini (Originacdo/Comercial) e Sr. Juarez Medeiros Gualberto (Financeiro/ Administrativo).

A estrutura hierarquica foi remodelada, sendo que as areas de auditoria interna, riscos, compliance, ouvidoria, controladoria e
relagdo com investidores passaram a serem reportadas diretamente ao Sr. Gustavo Courbassier. As areas de produtos,
cartdes de crédito, marketing, comercial e canais estdo sob a gestédo de Giorgio Rodrigo Donini (Diretor Comercial) e as areas
de tecnologia da informacgéo, administragao e financas, que contemplam recursos humanos, formalizacao, juridico, tesouraria
e a area de crédito e recuperagéo sdo geridas por Juarez Medeiros Gualberto (Diretor Financeiro). As decisfes estratégicas
sdo tomadas pelo Presidente e pelos Diretores, e compartilhadas com os Comités de Crédito e de Riscos, formados
basicamente pelas Geréncias Executivas (Geréncia de Administracdo e Finangas, Geréncia Pessoa Juridica e Geréncia
Pessoa Fisica). As decis@es estratégicas sdo ainda anuidas pelo controlador.

A nova estratégia de negdécios da instituicdo tem como objetivo as operagdes para pessoas juridicas, destacadas por
financiamentos de bens duraveis, linhas de BNDES para financiamento da cadeia produtiva das empresas e o Crédito Direto
ao Consumidor (CDC) para os lojistas. A Santinvest tem investido na expansado da carteira de crédito de pessoa juridica e na
busca de novas redes de franquias em novos nichos de mercado através da prospeccdo de PMEs (Pequenas e Médias
Empresas), com a abertura de cinco filiais, Jaragua do Sul, Florianépolis, Blumenau, Brusque e Lages. Cada filial possui um
gerente comercial, com o intuito de aumentar a atuagéo nestas regifes. A partir do segundo semestre de 2012, a financeira
prevé a ampliagdo de sua capilaridade através da implantagdo de novas filiais em lItajai, Criciima, Chapeco, Cacgador, S&o
Bento do Sul e Rio do Sul.




P4 AUSTIN

Instituicoes Financeiras

SANTINVEST S/A CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTOS

A financeira dara continuidade ao segmento de pessoa fisica prevendo a continuac¢éo do crédito consignado, que possui boa
pontualidade nos repasses e com risco pulverizado. Diferentemente das instituicdes financeiras que atuam em crédito
consignado, sua estrutura de distribuicdo ndo se realiza por meio de intermediarios (agentes terceirizados), tais como
promotores de venda e correspondentes bancarios. A prospeccdo de novos clientes de consignado e empresas é realizada
por funcionarios alocados na prépria Santinvest. Além do contato direto com os 6érgdos aos quais seus clientes estao
vinculados, a Santinvest promove campanhas de venda, explorando sua base de clientes com a¢fes realizadas diretamente
aos clientes, normalmente por meio de mailling e agdes de divulgacao nas empresas, 6rgaos e associa¢des conveniadas.

Desempenho

Em junho de 2012, a carteira de crédito apresentou crescimento de 7,6%, quando comparado ao mesmo periodo do ano
anterior. As receitas dessas operagées de crédito subiram 7,1% na mesma comparagdo, passando de R$ 13,9 milhdes para
R$ 14,9 milhdes, em junho/12. O resultado de TVM apresentou elevagdo de 64,3% alcancando R$ 608,0 mil em jun/12 ante
R$ 370,0 mil em jun/11. No primeiro semestre de 2012, a receita da intermediacédo financeira montava R$ 15,6 milhées
apresentando crescimento de 8,6%, em relacdo a junho de 2011.

As despesas de captagdo se reduziram em 12,7%, alcangando R$ 1,4 milhdo em jun./12. As despesas com provisdo para
créditos de liquidagdo duvidosa apresentaram elevagéo 55,6%, de R$ 790 mil para R$ 1,2 milhdo, em jun/12. O resultado
bruto da intermediacgéo financeira subiu 7,8%, alcangando R$ 12,9 milhGes e a margem bruta da intermediacao financeira, de
um patamar de 82,3% em jun./11 para 82,0% em jun./12, nivel elevado com respeito a mediana estatistica calculada pela
Austin. (jun/12: 56,6%).

No primeiro semestre de 2012, as despesas administrativas aumentaram 6,7% (de R$ 1,4 milhdes para R$ 1,5 milhdes) e a
despesa de pessoal 19,8% (de R$ 1,3 milhGes para R$ 1,6 milhdes), devido a contratacdo de novos executivos. O indice de
eficiéncia que mede a relagéo [(despesas de pessoal + despesas administrativas) / (resultado bruto + receita de servigos)] de
24,0% (22,8% em jun/11) piorou, porém se manteve em Otimo patamar, tendo como diferencial a ndo utilizacdo de
promotores de venda para distribuicdo do crédito consignado o que resulta em economia com despesas de comissionamento.
O relacionamento com os 6rgdos conveniados é feito pela propria Santinvest e o processo de cadastro inicia-se no ambiente
do drgdo conveniado, o qual integra o processo de concesséo de crédito.

Em junho de 2012, o lucro liquido atingiu o0 montante de R$ 5,2 milhdes, 5,8% maior quando comparado ao mesmo periodo
do ano anterior. A rentabilidade anualizada sobre o patrimdnio liquido final caiu de 18,7% em dez./09 para 12,9% em dez./10,
10,8% em dez./11 e 10,5% em jun./12, abaixo da mediana estatistica calculada pela Austin para o grupo de bancos de seu
segmento de atuagéo (12,6% em dez./11 e; 11,8% em jun./12).

A Santinvest encerrou em junho de 2012, com um total de ativos montando R$ 136,3 milhdes, o que significou um aumento
de 4,8% com respeito ao saldo de junho de 2011. A rentabilidade anualizada sobre aos ativos, ficou em 7,7% em jun./12,
acima da mediana estatistica calculada pela Austin (jun/12: 3,1%).

Fatores Exégenos

Considerando as caracteristicas da Santinvest, a instituicdo apresenta baixa diversificacdo das fontes de funding. Apesar da
entrada no segmento de cartdo de crédito e empenho na originacdo para pessoas juridicas, a estratégia da financeira e suas
fontes de receita encontram-se ainda focado no crédito consignado, suscetivel ao risco regulatério (ex.: mudangcas nas
regras, leis e regulamentos, reducgdo do teto de juros do consignado, extingdo da cobranca de Taxa de Abertura de Crédito
TAC e diminuigdo das margens de consignacéo) e concorrencial, com maior participacdo de outras instituicbes financeiras,
principalmente grandes bancos de varejo que, a partir de 2011, comegaram a entrar neste nicho de forma mais agressiva.
Como aspecto positivo, a financeira ndo depende dos promotores de venda para capturar operagdes de crédito consignado, a
qual é feita diretamente com os 6érgédos conveniados, trazendo uma importante economia de despesas de comissionamento.
Sob este modelo, tem conseguido originar um volume de crédito consignado razoavel. Por outro lado, os canais de
distribuicéo ficam limitados.
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Em rela¢éo ao mercado de cartbes, a Austin visualiza uma tendéncia de aumento gradual da regulamentag¢éo no sentido de
disciplinar por meio da padronizacdo da cobranca das tarifas de cartbes de crédito e da ampliacdo do percentual de
pagamento minimo em vistas a proteger o consumidor e preservar o sistema o0 que podera trazer mudangas na composigao
da receita de tarifas, de servicos e de juros das empresas que atuam no segmento. O crescimento pode diminuir de ritmo
com a entrada em vigor das novas regras para o segmento de cartdes, sendo tal movimento semelhante ao ocorrido nas
tarifas bancarias.

Os bancos médios e as financeiras contam, desde abril de 2009, com a presencga da modalidade de depdsitos a prazo com a
garantia especial do FGC (DPGE) que, por sua configuragdo, restabeleceu a captacdo doméstica e a originagdo de
operagOes de crédito com prazos mais alongados. O anunciado cronograma de reducéo gradual do volume de depdsitos
emitidos pelas instituicdes financeiras com esta garantia, a partir de janeiro de 2012, ndo afeta a Santinvest, ja que a
financeira ndo tem utilizado tal modalidade em sua estrutura de funding.

A partir de 2012, mudancas na ponderagdo de risco para cessbes de crédito (Resolucdo 3.533) requerem das instituicées
financeiras uma base patrimonial compativel com a absor¢&o no balanco de operacgdes de crédito consignado cedidas com
coobrigagdo. Em relagdo a Santinvest, tais regras ndo se aplicam, pois a financeira ndo faz cessao de crédito.

A pressdo governamental para a reducdo dos spreads bancarios no pais iniciou-se com as instituicées financeiras publicas
federais, alcancado os grandes bancos de varejo. O desafio recai sobre os as demais instituicdes, dado seu custo médio de
captagdo relativamente mais elevado que os demais, podendo prejudicar as margens da intermediagdo financeira e o
resultado liquido destas instituicdes no médio prazo caso o aumento da concorréncia, venha reduzir a sua participagdo de
mercado nos segmentos em que vém atuando nos ultimos anos.

Considerando o plano de crescimento da Santinvest, a Austin considera o planejamento prudente, porém, ha dificuldades
inerentes a uma financeira independente, de pequeno porte, de se manter competitiva no longo prazo, notadamente de
acesso a fontes compativeis de funding, com prazos mais longos de captacdo podem limitar seu crescimento.

PERSPECTIVA

A perspectiva estavel do rating reflete a expectativa da Austin de que a Santinvest mantera o acesso a um funding adequado
para sustentar sua producgdo de crédito, mantendo indices de liquidez, de qualidade dos ativos e melhores indicadores de
rentabilidade.

A Austin observou, entretanto em 2009, 2010 e 2011, uma reducao do ritmo de crescimento da carteira daquele verificado em
periodos anteriores, 2005 a 2008, notadamente da modalidade consignada em folha de pagamento. A Austin considera como
desafios a obtencdo de funding em condi¢ces adequadas para expanséo da carteira de crédito incluindo novas modalidades
além do negdcio de cartdes private label.

Com intuito de retomar o ritmo de crescimento da carteira de crédito e diversificar as receitas da financeira, em junho de
2012, os acionistas implantaram um novo plano de negécios, com a entrada dos novos executivos, o langcamento de produtos
voltados para pessoa juridica e na busca de novas redes de franquias em outros nichos de mercado através da prospeccao
de PMEs (Pequenas e Médias Empresas),

Em contrapartida, ha o desafio da maturagdo da estratégia focada na expansdo da carteira de crédito, nas modalidades, de
financiamento da cadeia téxtil, linhas de BNDES, cartdo convénio, entre outros. No que tange ao ambiente setorial, ainda ha
presséo pela queda dos spreads, juntamente com uma retracao econémica local e global, que tem elevado a inadimpléncia e
pressionado o custo de captacdo dos bancos médios e das financeiras.

Como fatores determinantes para que a perspectiva seja alterada para negativa, salientamos uma piora substancial na
qualidade dos ativos, uma piora prolongada do desempenho econémico-financeiro ou uma mudanga no comprometimento do
acionista controlador. Entre as condicionantes que podem ensejar, mas que ndo garantem a alteracdo da perspectiva para
positiva, destacamos o crescimento da base patrimonial, a expanséo e diversificagdo da carteira de crédito, a manutengdo da
alavancagem em patamar considerado adequado pela Austin Rating, a ampliagdo das fontes de funding em modalidades
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compativeis, a manutengdo da liquidez em patamar adequado e a obtencéo de desempenho consistente.
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DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS

(Fonte: DemonstragGes Financeiras para os exercicios findos em 30 de junho de 2012 e 2011, auditados pela Martinelli Auditores sem
ressalvas)

R$ mil dez/09 jun/10 dez/10 jun/11 dez/11 jun/12
Ativo Circulante 73.731 77.213 84.104 89.989 99.759 98.834
Disponibilidades 753 887 837 89 415 128
Aplicacdes Interfinanc. Liquidez 5.151 10.380 6.631 16.905 16.798 15.182
Operacdes de Crédito 67.780 65.545 75.039 71.309 80.788 82.344
(-) Proviséo p/ Créd.Lig.Duvidosa -1.292 -1.074 -941 -1.509 -2.023 -2.212
Outros Créditos 47 378 1.597 1.686 1.743 1.181
Realizavel a Longo Prazo 39.560 38.070 42.079 39.300 37.376 36.731
Operacdes de Crédito-LP 39.554 38.063 42.063 39.284 37.362 36.719
Outros Créditos-LP 6 7 16 16 14 12
Invest/Imob/Intang/Diferifo 869 846 828 802 788 770
Ativo Total 114.160 116.129 127.011 130.091 137.923 | 136.336
R$ mil dez/09 jun/10 dez/10 jun/11 dez/11 jun/12
Passivo Circulante 32.665 25.732 32.366 36.580 40.659 35.801
Depositos 350 386 610 550 552 550
Recursos de Aceite e Emisséo de Tit 25.799 18.844 19.268 29.211 28.759 29.045
Outras Obrigacdes 6.516 6.502 12.488 6.819 11.348 6.206
Exigivel a Longo Prazo 1.698 5.990 6.329 1.364 1.655 947
Recursos de Aceite e Emis. de Tit. LP 1.698 5.990 6.329 1.364 1.655 947
Outras Obrigacdes-LP - - - - - -
Patrimonio Liquido 79.797 84.407 88.316 92.147 95.609 99.588
Capital 42.500 42.500 42.500 52.500 52.500 52.500
Reservas 37.297 41.907 45.816 39.647 43.109 47.088
Lucros ou Prejuizos Acumulados - - - - - -
Passivo Total 114.160 116.129 127.011 130.091 137.923 | 136.336
R$ mil jun/10 dez/10 jun/11 dez/11 jun/12
Receita Intermediac&o Financeira 14.234 28.481 14.369 30.156 15.603
Operacgdes de Crédito 14.051 28.028 13.999 29.166 14.995
Rendas de Aplicag6es Interf.Liquidez 183 - - 990 -
Titulos e Valores Mobiliarios + Derivativos - 453 370 - 608
Despesa da Intermediacdo Financeira -1.410 -2.734 -2.378 -5.301 -2.679
Captacéo no Mercado -1.160 -2.572 -1.588 -3.457 -1.450
Provisdes p/ Créd. Lig.Duvid -250 -162 -790 -1.844 -1.229
Resultado Bruto Interm. Financeira 12.824 25.747 11.991 24.855 12.924
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Outras Receitas/Despesas Operacionais -2.897 -8.017 -3.251 -8.859 -3.861
Receitas de Prestacdo Servicos 39 169 196 398 166
Despesas de Pessoal -1.214 -2.613 -1.340 -3.152 -1.604
Outras Despesas Administrativas -1.108 -2.397 -1.434 -2.711 -1.529
Despesas Tributarias -604 -1.219 -618 -1.278 -676
Outras Rec./Desp.Operacionais -10 -1.957 -55 -2.116 -218
Resultado Operacional 9.927 17.730 8.740 15.996 9.063
Resultado Antes IR 9.927 17.730 8.740 15.996 9.063
Imposto de Renda e Contribui¢cdo Social -3.882 -5.621 -3.715 -5.561 -3.664
Participacdes 0 -717 0 -142 -181
Resultado Liquido 6.045 11.392 5.025 10.293 5.218
R$ mil jun/10 dez/10 jun/11 dez/11 jun/12
Total de Crédito 105.062 119.624 113.786 121.929 122.418

Risco nivel AA - - - - -

Risco nivel A 103.833 114.686 111.127 118.189 117.368
Risco nivel B 316 4.127 661 1.193 1.828
Risco nivel C 172 254 362 542 538
Risco nivel D 92 150 291 281 648
Risco nivel E 103 87 315 265 525
Risco nivel F 17 44 227 158 174
Risco nivel G 97 43 290 234 156
Risco nivel H 432 233 513 1.067 1.181
Total de Créditos em Atraso (> 15 dias) 757 7.249 2.405 3.394 4.098
Provisdo Constituida 1.076 949 1.526 2.037 2.221
Proviséo Total 1.076 949 1.526 2.037 2.221
Recuperacdo de créditos 88 198 69 61 168
Créditos Baixados (Write-offs) 250 507 213 271 1.059
Perda Liguida 162 309 144 210 891
Provisé&o Total/ Créditos em Atraso (x) 1,42 0,13 0,63 0,60 0,54
Provisdo Total/ Write-Offs (x) 4,30 1,87 7,16 7,52 2,10
Provisdo Total/ Perda Liquida (x) 6,64 3,07 10,60 9,70 2,49
Write-Offs/ Total de Crédito (%) 0,24 0,42 0,19 0,22 0,9
Perda Liquida/ Total de Crédito (%) 0,15 0,26 0,13 0,17 0,73

Recuperacdes/ Write-Offs (%) 35,20 39,05 32,39 22,51 15,86
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LIQUIDEZ - Balancgo Patrimonial por Prazos — 06/12 <3meses | 3al2meses » 1ano
Disponibilidades 128 - -
Aplicacdes interfinanceiras de liquidez 15.182 - -
Operagoes de crédito 57.480 28.219 36.719
TOTAL DO ATIVO 72.790 28.219 36.719
Dep6sitos 550 - -
Recursos de Aceites e emisséo de titulos 9.914 19.131 947
TOTAL DO PASSIVO 10.464 19.131 947
COBERTURA (1)/(2) 6,96x 1,48x 38,77x
INDICADORES DE DESEMPENHO

Liquidez (%) jun/10 dez/10 jun/11 dez/11 jun/12
Liguidez Corrente 300,1 259,8 246 245,4 276,1
Qualidade Do Ativo (%) jun/10 dez/10 jun/11 dez/11 jun/12
Créditos D-H / Total de crédito 0,7 1,2 1,6 1,6 1,8
Provisionamento 1 0,8 1,3 1,7 1,8
Comprometimento do PL (> 60 Dias) 0,6 0,5 15 2,1 2,2
Custo (%) jun/10 dez/10 jun/11 dez/11 jun/12
Intermediacao 8,9 7,1 12,5 12,5 14,6
Eficiéncia 18,1 19,3 22,8 23,2 24,0
Custo Total 27,3 23,2 30,4 29,4 35,3
Rentabilidade (%) jun/10 dez/10 jun/11 dez/11 jun/12
Margem Bruta 89,9 89,9 82,3 81,4 82,0
Rentabilidade PL 14,3 9,7 10,9 10,8 10,5
Retorno Sobre Ativo 10,4 6,7 7,7 7,5 7,7
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Classificag&o da Austin Rating
Solidez Financeira

brAAA A financeira apresenta solidez financeira intrinseca excepcional. Normalmente trata-se de grandes instituicdes dotadas de
negocio seguro e valorizado, excelente situagao financeira atual e histérica. O ambiente empresarial e setorial podem variar sem,
contudo, afetar as condi¢des intrinsecas de funcionamento da financeira. O risco é quase nulo.

brAA A financeira apresenta solidez financeira intrinseca excelente. S&o instituicdes dotadas de negdcio seguro e valorizado, boa
situagcdo financeira atual e histérica. O ambiente empresarial e setorial podem variar sem, porém, afetar as condi¢cdes de
funcionamento da financeira. O risco é irrisério.

brA A financeira apresenta solidez financeira intrinseca boa. S&o instituicdes dotadas de negécio seguro e valorizado, boa situagdo
financeira atual e histérica. O ambiente empresarial e setorial podem variar sem, porém, afetar as condi¢gdes de funcionamento
da financeira. O risco € muito baixo.

brBBB A financeira apresenta solidez financeira intrinseca adequada. Normalmente s&o instituicdes com ativos dotados de cobertura.
Tais financeiras apresentam situacao financeira razoavel e estavel. O ambiente empresarial e setorial podem ter uma variagéo
mais acentuada do que nas categorias anteriores e apresenta algum risco nas condi¢des intrinsecas de funcionamento da
financeira. O risco é baixo

brBB A financeira apresenta solidez financeira intrinseca regular. Apresenta parametros de protecdo adequados, mas vulneraveis as
condigGes econdmicas, gerais e setorial que podem afetar as condigdes intrinsecas de funcionamento da financeira. O risco é
médio.

brB A financeira apresenta solidez financeira intrinseca regular. Apresenta parametros de protegdo adequados, tem uma
vulnerabilidade grande as condigdes econdmicas, gerais e setoriais que podem afetar as condig6es intrinsecas de funcionamento
da financeira. O risco é médio.

brCCC A financeira apresenta baixa solidez financeira, exigindo eventual assisténcia externa, apresenta uma vulnerabilidade muito
grande as condi¢des econdmicas, gerais e setoriais que podem afetar as condi¢des intrinsecas de funcionamento da financeira.
O risco é alto.

brCC A financeira apresenta baixa solidez financeira, exigindo eventual assisténcia externa, apresenta uma vulnerabilidade muito
grande as condigdes econdmicas, gerais e setoriais que podem afetar as condi¢des intrinsecas de funcionamento da financeira.
O risco é muito alto.

brC A financeira apresenta péssima solidez financeira, exigindo eventual assisténcia externa. Tais instituicdes estéo limitadas por um
ou mais dos seguintes elementos: negécio de questionavel valor; condigBes financeiras deficientes e um ambiente empresarial
altamente desfavoravel. O risco € altissimo.

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

Rating € uma classificagdo de risco, por nota ou simbolo. Esta expressa a capacidade do emitente de titulo de divida negociavel ou
inegociavel em honrar seus compromissos de juros e amortizagdo do principal até o vencimento final. O rating pode ser do emitente,
refletindo sua capacidade em honrar qualquer compromisso de uma maneira geral, ou de uma emissao especifica, onde é considerada
apenas a capacidade do emitente em honrar aquela obrigacéo financeira determinada.

As informacdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas como adequadas e confiaveis. As opinides e simulacdes realizadas neste
relatério constituem-se no julgamento da Austin Rating acerca do emitente, ndo se configurando, no entanto, em recomendacgdo de
investimento para todos os efeitos.

Para conhecer nossas escalas de rating e metodologias, acesse: www.austin.com.br

® Todos os direitos reservados. Nenhuma parte desta publicagdo podera ser reproduzida ou transmitida de qualquer modo ou por outro
meio, eletrénico ou mecanico, incluindo fotocopia, gravagdo ou qualquer outro tipo de sistema de armazenamento e transmissdo de
informacgédo, sem prévia autorizagdo, por escrito, da Austin Rating Servigos Financeiros Ltda.




