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Resumo

e ApOs uma revisdo nos ratings do Banco Daycoval S.A. com base na atualizagdo do critério
de bancos da Standard & Poor’s (publicado em 9 de novembro de 2011), elevamos seus
ratings, de ‘BB’ para ‘BB+’ na escala global e de ‘brAA-' para ‘brAA’ na Escala Nacional
Brasil. Também reafirmamos seus ratings de curto prazo ‘B’ na escala global e ‘brA-1' na
Escala Nacional Brasil. A perspectiva dos ratings em ambas as escalas é estavel.

e Os ratings do Daycoval refletem a posi¢éo de negdcios fraca do banco, o seu capital e
rentabilidade fortes, a sua posicao de risco adequada, seu funding abaixo da média e sua
liquidez adequada quando comparados a outros bancos no Brasil.

e Em nossa visdo, o Daycoval devera ser capaz de sustentar seu capital e rentabilidade

satisfatorios pelas condi¢cdes econémicas positivas no pais e pelo seu capital gerado
internamente.

Acdes de Rating

Conforme divulgacao prévia, a Standard & Poor’s Ratings Services, em 6 de dezembro de 2011,
eleva os ratings atribuidos ao Banco Daycoval S.A. (“Daycoval”), de ‘BB’ para ‘BB+' na escala
global e de ‘brAA-’ para ‘brAA’ na Escala Nacional Brasil. Também reafirmamos seus ratings de
curto prazo ‘B’ na escala global e ‘brA-1' na Escala Nacional Brasil. A perspectiva dos ratings de
crédito de emissor de longo prazo em ambas as escalas € estavel. O perfil de crédito individual
(stand-alone credit profile, SACP) do Daycoval é ‘bb+'.

Fundamentos

Os ratings que a Standard & Poor’s atribui ao Daycoval se baseiam na “forte” qualidade de capital
e rentabilidade do banco e na sua posi¢éo de risco “adequada” (conforme definido em nosso
critério). Esses fatores sdo mitigados pela posicéo de negocios “fraca” do banco decorrente de sua
atual concentracdo em trés segmentos de negdcios: middle market, empréstimos com desconto
em folha de pagamento (consignados) e financiamento de veiculos. Além disso, a captacéo de
recursos (funding) do banco é “abaixo da média” pela dependéncia do banco dos investidores
institucionais para a maior parte de seu funding apesar da liquidez “adequada”.

Nosso critério de bancos utiliza as classificagdes atribuidas ao risco econémico e ao risco da
indUstria bancaria de um pais (Bank Industry Country Risk Assessment, BICRA) para determinar a
ancora de um banco, que € o ponto de partida na atribuicdo de um rating de crédito de emissor.
Nossa ancora para um banco comercial que opera no Brasil € ‘bbb’. Em nossa opinido, as
melhorias econémicas e o consenso politico em torno de uma politica monetéria e fiscal cautelosa
no Brasil deram mais flexibilidade as autoridades econdémicas brasileiras para enfrentar grandes
choques externos e potenciais distor¢cdes advindas da atual fase expansionista do pais.
Acreditamos que esses potenciais riscos permanecem sob controle e administraveis pela postura
pro-ativa do Banco Central do Brasil. No que se refere ao risco da indistria bancaria brasileira,
esta é amparada por uma sélida regulamentagéo, um bom histérico de capacidade dos
reguladores e uma alta e estavel participacdo dos depdésitos de clientes domésticos no volume total
de empréstimos do sistema. Ao mesmo tempo, consideramos o apetite moderado por risco do
setor bancario nacional como um fator positivo em nossa analise.

Vemos a posicao de negécios do Daycoval como “fraca”, com base na sua baixa diversificacdo
geogréfica e de negocios e na sua pequena participagdo no sistema financeiro brasileiro (de 0,2%).
O Daycoval posicionava-se como o 26° maior banco do pais, com R$ 11 bilhdes de ativos totais
em junho de 2011, de acordo com os dados do Banco Central do Brasil. Apesar de sua pequena
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participacdo de mercado, o banco tem apresentado uma estabilidade de negdcios adequada. Sua
receita operacional cresceu 11% em 2010 e 20% nos primeiros nove meses de 2011. Além disso,
0 banco tem se focado em negdcios e operagdes de margens elevadas. Acreditamos que o
Daycoval sera capaz de sustentar sua estabilidade de negdcios porque é reconhecido como um
banco tradicional e altamente competitivo no segmento de middle market e se beneficiara da
economia favoravel do pais.

Vemos o capital e a rentabilidade do Daycoval como “fortes”. Projetamos que seu indice de capital
ajustado pelo risco (risk-adjusted capital - RAC) devera ser entre 10% e 12% para os préoximos 12-
18 meses. O seu indice de Basileia de 16,6%, bem acima do minimo de 11% requerido pela
regulamentacéo local, Ihe possibilitou elevar suas opera¢des de empréstimos ao longo de 2010 e
nos primeiros nove meses de 2011, sem necessitar de capital adicional. A qualidade de seu capital
€ um outro fator positivo, com praticamente 100% de capital de Nivel I. O banco tem apresentado
uma capacidade de geracdo de receitas adequada, segundo nossos calculos da média para um
periodo de trés anos da métrica de earnings buffer (medida da capacidade de geracédo de ganhos
para cobrir as perdas esperadas) em torno de 3%. O Daycoval se diferencia de seus pares em
termos de eficiéncia, conforme demonstrado por seu indice de eficiéncia de 44% em setembro de
2011, destacando seus esfor¢os para controlar custos. Esperamos que o banco mantenha a boa
rentabilidade e qualidade dos ativos gragas em parte as estimativas favoraveis para a economia
brasileira.

Avaliamos a posicado de risco do Daycoval como “adequada”. O desempenho de sua carteira de
empréstimos bruta melhorou nos dltimos anos. Mesmo o portfélio de empréstimos a clientes tem
crescido acima da média dos pares (50,5% em dezembro de 2010 e 26% nos primeiros nove
meses de 2011), os indicadores de qualidade dos ativos tém permanecido fortes. A qualidade dos
ativos € um dos seus principais pontos fortes, comparando-se positivamente com a dos pares, € 0
banco tem um bom histérico de atuagdo no segmento de middle market. O seu indice de
empréstimos problematicos sobre empréstimos totais atingiu 0,6% em setembro de 2011, abaixo
do patamar de 1,0% de dezembro de 2010 e de 2,2% de dezembro de 2009. As baixas liquidas
contra provisao sobre empréstimos totais declinaram para 1,7% em dezembro de 2010.

Avaliamos o funding do Daycoval como “abaixo da média” e sua liquidez como “adequada”, dada a
sua dependéncia dos investidores institucionais para funding. Os investidores institucionais ainda
respondem pela maior parte do seu volume de depdsitos (46%), seguidos pelos de corporacdes
(38%) e de pessoas fisicas (16%). Os depdsitos de clientes sdo a fonte mais importante de
recursos e representaram 43% da base total de funding do banco em setembro de 2011. Na
mesma data, o perfil de recursos captados consistia de 48% de depdsitos totais, 34% de outros
empréstimos e 18% de operagBes compromissadas (repos). Além disso, no primeiro semestre
deste ano, o Daycoval melhorou sua diversificagdo de funding. O banco emitiu R$ 25 milhdes de
Letras Financeiras e R$ 16 milhdes de Letras de Crédito Agricola (LCA). Em setembro de 2011,
caixa e instrumentos do mercado aberto (ativos liquidos) respondiam por 64% dos depdésitos totais,
uma posic¢do de liquidez bastante confortavel. Isso acentua nossa viséo da prudéncia do banco
com relacéo a liquidez.

Perspectiva

A perspectiva estavel dos ratings de crédito de emissor reflete nossa expectativa de que o
Daycoval sera capaz de sustentar seu capital e rentabilidade satisfatérios com base nas condic¢des
econdmicas positivas do Brasil e ha geracao interna de capital. Vemos como limitada a
possibilidade de uma elevacéo nos ratings do banco por sua posicao de negdcios ainda restrita.
Poderiamos alterar a perspectiva para positiva se o0 banco elevasse sua participacdo de mercado e
mantivesse niveis de rentabilidade superiores aos de seus pares. Tal a¢do de rating também
dependeria da capacidade do banco de expandir sua base de funding e de, simultaneamente,
manter liquidez “adequada”. Por outro lado, poderiamos rebaixar os ratings se houvesse uma
deterioracdo significativa no capital e rentabilidade do banco, na sua posicao de risco, no funding e
na sua liquidez.
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TABELA DE CLASSIFICAGAO DOS RATINGS

Rating de Crédito de Emissor BB+
SACP bb+
Ancora bbb
Posicao de negdcios Fraca (-2)
Capital e rentabilidade Forte (+1)
Posigéo de risco Adequada (0)
Funding e liquidez Abaixo da média e Adequada (-1)
Suporte 0
Suporte GRE 0
Suporte de grupo 0
Suporte do governo soberano 0

Fatores adicionais 0
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LISTA DE RATINGS

Ratings Elevados
Banco Daycoval S.A.

Ratings de Crédito de Emissor De Para
Escala global

Moeda estrangeira BB/Positiva/B BB+/Estavel/B
Moeda local BB/Positiva/B BB+/Estavel/B
Escala Nacional Brasil brAA-/Positiva/brA-1 brAA/Estavel/brA-1
Ratings de Emissao De Para

Notas senior unsecured BB BB+
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