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Fitch Ratings  São Paulo, 25 de maio de 2016: A Fitch Ratings colocou o Rating Nacional de Longo Prazo  ‘A
sf(bra))’ (A menos sf(bra)) da 315ª série da primeira emissão de Certificados de Recebíveis Imobiliários (CRIs) da
Brazilian Securities Companhia de Securitização (BS) em Observação Negativa. O montante inicial dos CRIs é de
BRL55,0 milhões.

A colocação do rating em Observação Negativa se deve à redução no índice de cobertura do serviço da dívida
(DSCR) da operação para níveis  insustentáveis, dado o enfraquecimento nas vendas do Buriti Shopping Guará,
causada  pelo  atual  ambiente  macroeconômico.  O  empreendedor  do  shopping  já  está  tomando  medidas  para
reforçar a geração de fluxo de caixa em benefício da operação, o que poderá contemplar recebíveis da recente
expansão  do  shopping.  Caso  as  medidas  a  serem  tomadas  nos  próximos  meses  não  sejam  suficientes  para
reestabelecer ao mínimo DSCR de 1,20 vez, o rating deverá ser rebaixado.

O rating reflete a expectativa de pagamento integral do principal investido, acrescido de taxa de juros equivalentes
à taxa DI mais spread de 1,4% ao ano, até o vencimento final da emissão, em agosto de 2025.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Declínio nas Vendas

No período de 12 meses encerrado em abril de 2016, o Buriti Shopping Guará  registrou declínio no volume de
vendas, o que impactou diretamente a receita cedida em garantia à operação, fornecendo menor cobertura sobre
as parcelas devidas nos CRIs.

Nesse período, o  total de vendas do Buriti Shopping Guará  foi de BRL176,6 milhões, uma  redução nominal de
6,5% em relação aos BRL189 milhões observados em abril de 2015. Com a queda nas vendas, houve também
redução no montante recebido de receita de aluguel em termos reais (valores ajustados pela inflação).

Apesar  da  expansão  inaugurada  em  novembro  de  2015  ter  agregado  uma  área  bruta  locável  (ABL) maior  em
44%,  o  shopping  teve  pouco  incremento  em  seu  resultado  operacional  líquido  (NOI),  que  alcançou  cerca  de
BRL10 milhões no período de 12 meses encerrado em abril de 2016.

Nos  últlimos  meses,  os  números  de  vendas  e  recebimento  de  aluguel  têm  mostrado  certa  tendência  de
estabilização. As  vendas  totais  acumuladas entre  janeiro  e  abril  de 2016  foram 4,7% superiores às  vendas no
mesmo  período  de  2015.  Os  recebimentos  de  aluguéis  subiram  6,4%  nos  primeiros  quatro  meses  de  2016,
analisando as mesmas lojas. No entanto, em termos reais, as vendas e receitas de aluguel ainda estão em queda.

Em  abril  de  2016,  não  houve  vacância  física,  em  linha  com  o  historicamente  observado  para  o  shopping.  No
período de 12 meses encerrado em abril de 2016, a inadimplência bruta foi, em média, de 4,4%, e a líquida, de
2,3%. Estes  indicadores  se  comparam desfavoravelmente  aos  3,0% e  0,1% apresentados  no  período  anterior.
Apesar  da maior  inadimplência  observada  nos  últimos meses,  atualmente  este  indicador  se  encontra  em  linha
com a média do mercado.

Cobertura do Serviço da Dívida

A operação deverá  ter  cobertura,  por meio de  receitas de aluguéis  e  outros,  excluindo  condomínio e  fundo de
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promoção, de 1,05 vez o serviço da dívida, incluindo despesas da operação. Esse índice foi menor que o mínimo
em cinco dos últimos 12 meses, e inferior em sete dos últimos 18 meses.

Em assembleia realizada em dezembro de 2015, foi concedido waiver, sob a condição de a companhia não onerar
os recebíveis oriundos da expansão do shopping. A expansão, concluída em novembro de 2015, aumentou a ABL
para 20.871m², de 14.500m². Não obstante, esta emissão de CRIs não conta com os fluxos da expansão.

A operação está exposta ao risco de descasamento de  taxa de  juros, uma vez que os CRIs estão  indexados à
taxa DI, enquanto os contratos de  locação que  lastreiam a emissão são corrigidos, em sua maioria, pelo  Índice
Geral de Preços – Disponibilidade Interna (IGPDI). Desde a emissão dos CRIs, em agosto de 2013, a Selic subiu
de 8,5% ao ano para 14,25% ao ano.

Além disso, o NOI não acompanhou o crescimento no serviço da dívida. O DSCR relativo ao período de 12 meses
encerrado em abril de 2016 foi de 1,02 vez, inferior a 1,27 e 1,33 vez  observados em abril de 2015 e outubro de
2014. O DSCR calculado pela Fitch foi medido por meio da razão entre o NOI e o serviço da dívida mensal.

Alavancagem Moderada

No  final  de  abril  de  2016,  o  saldo  devedor  dos CRIs  era  de BRL52,1 milhões. Considerando o  valor  inicial  de
BRL79,1 milhões derivado pela Fitch para a propriedade, a alavancagem da emissão é de 66%.

RESUMO DA TRANSAÇÃO

Esta emissão é lastreada por 100% de recebíveis decorrentes da exploração comercial do Buriti Shopping Guará,
incluindo  receitas  de  locação,  merchandising  e  estacionamento,  bem  como  por  um  contrato  de  locação
complementar.  Este  foi  firmado  entre  o  Condomínio  Buriti  Shopping  Guará  (Condomínio)  e  a  SPE
Empreendimentos Imobiliários 800 Ltda. (SPE). Pelo contrato, a SPE é obrigada a assumir a locação toda vez que
algum contrato de locação do empreendimento for rescindido ou não for renovado. A emissão conta, ainda, com
alienação fiduciária de 100% da propriedade.

Tanto o Condomínio quanto a SPE tem como acionistas a Terral Participação e Empreendimentos Ltda. (Terral),
na proporção de 85%, e a Nassau Empreendimentos Imobiliários Ltda. (Nassau), na proporção de 15%.

SENSIBILIDADE DO RATING

O  rating da 315ª  série da primeira emissão de CRIs da BS está atrelado, principalmente, ao desempenho dos
aluguéis cedidos fiduciariamente a esta transação.

Caso nos próximos meses não sejam adotadas medidas para reforçar a geração de fluxo de caixa em benefício
da operação, suficientes para reestabelecer ao mínimo DSCR de 1,20 vez, o rating deverá ser rebaixado.
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A presente publicação é um relatório de classificação de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da
Instrução CVM nº 521/12.

As  informações  utilizadas  na  análise  desta  emissão  são  provenientes  do Buriti  Shopping Guará  e  da Brazilian
Securities.

A Fitch utilizou, para sua análise, informações até 20 de maio de 2016.

A classificação de risco foi comunicada à entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas.

Histórico dos Ratings:

Data na qual a classificação em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 12 de agosto de 2013.

Data na qual a classificação em escala nacional foi atualizada pela última vez: 27 de maio de 2015.

Os ratings atribuídos pela Fitch são revisados, pelo menos, anualmente.

Informações adicionais estão disponíveis em 'www.fitchratings.com' e 'www.fitchratings.com.br'. 

O rating acima foi solicitado pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi compensada pela avaliação do
rating.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

 “Metodologia Global de Rating de Finanças Estruturadas”, 6 de julho de 2015;

 “Relatório Analítico: Brazilian Securities Companhia de Securitização  Série 2013315”, 28 de maio de 2014.

Outra Metodologia Relevante:

  “Criteria  for  Interest  Rate  Stresses  in  Structured  Finance Transactions  and Covered  Bonds”,  17  de maio  de
2016;
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