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Rating Action: Moody’s atribui ratings as cotas seniores e subordinadas mezanino do Tavex
Modal FIDC Il, uma operagao de securitizagao lastreada por uma carteira de recebiveis
comerciais

Global Credit Research - 15 Jul 2010
Aproximadamente R$ 85 milhGes de Cotas Seniores e R$ 10 milhdes de Cotas Subordinadas Mezanino

Sao Paulo, July 15, 2010 -- AMoody's América Latina (Moody's) atribuiu os rating provisérios de (P)Aa3.br (Escala nacional brasileira) e (P)Ba2
(Escala global de moeda local) as Cotas Seniores e (P)Ba2.br (Escala nacional brasileira) e (P)B3 (Escala global de moeda local) as Cotas
Mezanino, a serem emitidas pelo Tavex Modal Recebiveis Performados Il Fundo de Investimento em Direitos Creditorios ("Tavex Modal FIDC II"),
uma operacao de securitizag&o lastreada por uma carteira de recebiveis comerciais performados originados pela Tavex Brasil S.A. ("Tavex").

Os ratings estéo baseados nos seguintes fatores, dentre outros:

- Subordinag&o inicial e subordinagdo minima de 15% e 12%, respectivamente, das Cotas Seniores para mitigar perdas, diluicées e
descasamentos potenciais de taxas de juros;

- Subordinagao inicial minima de 5% das Cotas Subordinadas Mezanino para mitigar perdas, diluicdes e descasamentos potenciais de taxas de
juros;

- Metodologia de provis&o para devedores duvidosos acelerada, através da qual os direitos creditérios inadimplentes a mais de 90 dias serdo
100% provisionados;

- O limite de concentragao individual de 5% por sacado, com concentragdo agregada de no maximo 25% do Patrimonio Liquido do Fundo para
os 10 maiores sacados e o saldo remanescente distribuido em no minimo 100 sacados;

- Acapacidade do Banco Bradesco S.A. (com ratings de dep6sito bancario Aaa.br em escala nacional brasileira e A1 em escala global de
moeda local) em agir como custodiante da transagéo; e

- Aestrutura legal da operagéo, que inclui a impossibilidade de faléncia do emissor.

O originador e cedente dos recebiveis comerciais € a Tavex Brasil S.A. (anteriormente Santista Téxtil), subsidiaria da espanhola Grupo Tavex
S.A. que resultou da fus&o da Santista Téxtil (fundada em 1929) e a Tavex Algodonera (fundada em 1846) em 2006. O Grupo Tavex tem 49,7%
de suas agdes (votante / total) controladas pelo Grupo Camargo Corréa, um grande grupo industrial brasileiro (Sem Rating).

Atransferéncia dos recebiveis do originador ao emissor esta estruturada como uma venda perfeita e acabada, com cessao definitiva dos
contratos tal qual prevista nos documentos da operagéo sob o Codigo Civil brasileiro.

O Tavex Modal FIDC Il terd um prazo de 24 meses, com um periodo de extensdo opcional de 6 meses. Aextensao ocorre automaticamente
haja Cotas Seniores e/ou Subordinadas Mezanino em circulagdo ao final do periodo de amortizag&o no 24° més. As Cotas Seniores e
Subordinadas Mezanino vado acumular juros durante os primeiros 12 meses da operagdo e serdo amortizadas em 12 pagamentos iguais e
mensais do 13° ao 24° més apo6s o inicio. Pagamentos de juros e principal durante o periodo de amortizagao seréo realizados simultaneamente
para as Cotas Seniores e Cotas e Subordinadas Mezanino caso ndo ocorra um evento de liquidagéo, sendo que para a amortizagéo das Cotas
Mezanino é necessario que a subordinagéo sénior seja no minimo 15%.

Para atribuir rating a operagéo, a Moody's recebeu dados do desempenho da carteira total de direitos creditérios da Tavex cobrindo o periodo de
1° abril de 2007 a 31 de margo de 2010 e auditado pela KPMG. Os principais dados analisados pela Moody's foram diluigdes, niveis de
inadimpléncia, perdas, giro da carteira e volume de direitos creditorios elegiveis.

Foi observada uma média histérica de R$ 130 milhdes de saldo em aberto durante esse periodo, 2,15% de diluicbes mensais, 0,61% de perdas
mensais sobre o saldo em aberto e giro médio da carteira de 109 dias para o periodo analisado. Para as premissas do modelo da Moody's, foi
utilizada uma média estressada de 4,30% para diluigbes mensais e uma média estressada de 1,22% de perdas mensais sobre o saldo em
aberto.

Para maiores detalhes sobre a andlise realizada pela Moody's do Tavex Modal FIDC Il consulte o relatério de Pré-Venda que sera publicado no
site da Moody’s (www.moodys.com).

Ametodologia principal utilizada para atribuir rating a essa operagéo é "Moody's Approach to Rating Trade Receivables Backed Transactions",
publicada em julho de 2002 e disponivel no www.moodys.com, no subdiretério "Rating Methodologies" na aba "Research & Ratings". Outras
metodologias e fatores que possam ter sido consideradas neste processo de rating também podem ser encontrados no subdiretério "Rating
Methodologies" no site da Moody’s. Além disso, a Moody’s publica um resumo semanal sobre o crédito de operagdes estruturadas, agdes de
rating e metodologias disponiveis para todos os usuarios inscritos em nosso website, em www.moodys.com/SFQuickCheck.

Aacao de rating completa é:

Emissor: Tavex Modal FIDC |l

Cotas Seniores -- (P)Aa3.br (Escala nacional brasileira) e (P)Ba2 (Escala global de moeda local)

Cotas Subordinadas Mezanino -- (P)Ba2.br (Escala nacional brasileira) e (P)B3 (Escala global de moeda local)
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CREDIT RATINGS ARE MOODY'S INVESTORS SERVICE, INC.'S ("MIS") CURRENT OPINIONS OF THE
RELATIVE FUTURE CREDIT RISK OF ENTITIES, CREDIT COMMITMENTS, OR DEBT OR DEBT-LIKE
SECURITIES. MIS DEFINES CREDIT RISKAS THE RISK THAT AN ENTITY MAY NOT MEET ITS
CONTRACTUAL, FINANCIAL OBLIGATIONS AS THEY COME DUE AND ANY ESTIMATED FINANCIAL LOSS
IN THE EVENT OF DEFAULT. CREDIT RATINGS DO NOT ADDRESS ANY OTHER RISK, INCLUDING BUT
NOT LIMITED TO: LIQUIDITY RISK, MARKET VALUE RISK, OR PRICE VOLATILITY. CREDIT RATINGS ARE
NOT STATEMENTS OF CURRENT OR HISTORICAL FACT. CREDIT RATINGS DO NOT CONSTITUTE
INVESTMENT OR FINANCIAL ADVICE, AND CREDIT RATINGS ARE NOT RECOMMENDATIONS TO
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analysis, interpretation, communication, publication or delivery of any such information, or (b) any direct, indirect,
special, consequential, compensatory or incidental damages whatsoever (including without limitation, lost profits),
even if MOODY'S is advised in advance of the possibility of such damages, resulting from the use of or inability to
use, any such information. The ratings, financial reporting analysis, projections, and other observations, if any,
constituting part of the information contained herein are, and must be construed solely as, statements of opinion and
not statements of fact or recommendations to purchase, sell or hold any securities. Each user of the information
contained herein must make its own study and evaluation of each security it may consider purchasing, holding or
selling. NO WARRANTY, EXPRESS OR IMPLIED, AS TO THE ACCURACY, TIMELINESS, COMPLETENESS,
MERCHANTABILITY OR FITNESS FOR ANY PARTICULAR PURPOSE OF ANY SUCH RATING OR OTHER
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MIS, a wholly-owned credit rating agency subsidiary of MOODY'S Corporation ("MCQ"), hereby discloses that most
issuers of debt securities (including corporate and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and
preferred stock rated by MIS have, prior to assignment of any rating, agreed to pay to MIS for appraisal and rating
services rendered by it fees ranging from $1,500 to approximately $2,500,000. MCO and MIS also maintain policies
and procedures to address the independence of MIS's ratings and rating processes. Information regarding certain
affiliations that may exist between directors of MCO and rated entities, and between entities who hold ratings from MIS
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www.moodys.com under the heading "Shareholder Relations - Corporate Governance - Director and Shareholder
Affiliation Policy."
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