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Fitch Ratings — Sao Paulo, 24 de julho de 2012: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o rating ‘A(bra)’ da 1342, 1582 e 1662
séries de certificados de recebiveis imobiliarios (CRIs) da Brazilian Securities Companhia de Securitizagdo (BS). A
Perspectiva dos ratings é Estavel.

A afirmacéo dos ratings reflete a qualidade de crédito da BR Properties S.A. (BR Properties, avaliada pela Fitch com
o Rating Nacional de Longo Prazo ‘A(bra)’ e IDR de Longo Prazo em Moeda Local e Estrangeira 'BB-' (BB menos),
Perspectiva Estavel), uma vez que esta é coobrigada nos pagamentos dos créditos imobiliarios que servem de
lastro a essas emissoes.

Os ratings da BR Properties refletem a lideranga da companhia no segmento de investimento em propriedades
comerciais no Brasil, a qualidade do portfélio de ativos, a previsivel e consistente geracéo de caixa dos contratos de
locagdo da companhia e os seus baixos indices de vacancia em diferentes condicdes macroecondmicas. Os ratings
também consideram o significativo crescimento de seu portfélio de propriedades e de sua base de receita de
aluguéis apos a incorporagdo de 100% das agcbes da One Properties S.A., em marco de 2012. A classificacdo
incopora, ainda, a diversificada base de locatarios, a adequada liquidez e a moderada alavancagem da companhia.
Os ratings da BR Properties sdo limitados pela baixa flexibilidade financeira da empresa, por seus ativos
desonerados, pela ciclicalidade do negécio de propriedades comerciais e por sua dependéncia de linhas de crédito
de longo prazo para financiar seu plano de expanséo.

A 1342, 1582 e 1662 séries de CRIs sdo securitizacdes de recebiveis imobiliarios comerciais originados por contratos
de locacdo e se referem a galp@es logisticos localizados nos municipios de Vinhedo (SP) e Araucaria (PR). Os
pagamentos destas séries tém ocorrido de forma pontual, apesar de alguns atrasos das locatarias. A opera¢do ndo
fica exposta ao risco de inadimpléncia dessas locatarias em funcédo da coobrigacdo da BR Properties, que, quando
socilitada, tem aportado recursos a tempo para fazer frente aos pagamentos dos CRIs.

Os ratings atribuidos a estas séries da BS refletem a capacidade de pagamento integral e pontual do principal
investido, corrigido monetariamente pela Taxa Referencial de Juros (TR) e acrescido de juros remuneratérios de
10,5% ao ano para a 1342 e 1582 séries, e 10% ao ano para a 1662 série.

Série 2010-134

A 1342 série foi emitida em 4 de janeiro de 2010, com prazo de 115 meses. A operacao tem como lastro contratos
de locacdo com Unilever Brasil Ltda., Unilever Brasil Higiene Pessoal e Limpeza Ltda. (em conjunto denominadas
Unilever), K&G Industria e Comércio Ltda. (K&G) e BR Properties. Os contratos de locacdo entre a locadora e os
atuais locatéarios, Unilever e K&G, expdem o investidor a alguns riscos, entre 0s quais a possibilidade de resciséo
pelo locatério, sem pagamento de indenizagdo; o de ndo renovacdo, uma vez que 0 prazo da operacao é de 115
meses e 0s contratos com ambas as empresas possuem duracao inferior; e o risco de crédito dos locatérios. Com o
objetivo de mitigar esses riscos, a estrutura contempla dois contratos de locagdo para cada propriedade, nos quais
a BR Properties figura como locataria. Os documentos possuem clausula suspensiva, e sua vigéncia tera inicio
somente se ao menos uma das possibilidades acima ocorrer.

Desde janeiro de 2012, a K&G nao tem pago o aluguel. Em assembléia realizada em maio de 2012, os investidores
decidiram por néo exigir a recompra dos créditos imobiliarios e aguardar a resciséo do contrato de locagdo em julho
de 2012, més em que se iniciou o contrato de locacdo com clausula suspensiva em que a locataria é a BR
Properties. A inadimpléncia da locataria ndo afetou o fluxo de pagamentos dos CRIs, que possui pagamento anual,
enquanto esta locagdo ocorria em base mensal. Além disso, o valor atualmente pago pela Unilever tem sido
suficiente para fazer frente aos pagamentos de principal e juros dos CRIs. O Ultimo pagamento desta locataria, em
agosto de 2011, foi de BRL26.728.255,95, enquanto dos CRIs foi de BRL19.019.952. O saldo devedor dos CRIs em
junho de 2012 era de BRL112.008.594. Considerando atualizagdo no laudo de avaliagdo do imével, o indice de
divida em relacéo ao valor do imével (Loan-to-Value — LTV), dado em garantia a operagéo, era de 37,9%.



Série 2010-158

A 1582 série foi emitida em 13 de abril de 2010, com prazo de 120 meses. Os contratos de locacéo que a lastreiam
possuem como locatarios a DHL Logistics (Brazil) Ltda. (DHL) e a BR Properties. O contrato de locagdo entre a
locadora e o locatéario atual, DHL, expde o investidor aos mesmos riscos apresentados na série 2010-134. A série
2010-158 apresenta estrutura semelhante, na qual hd um contrato de locacéo atipico com clausula suspensiva em
que a locataria é a BR Properties. Desta forma, assim como na série 2010-134, este contrato entraria em vigéncia,
e a BR Properties assumiria os pagamentos dos aluguéis. Foram realizados 26 pagamentos, sendo que apenas
dois foram pagos com um dia de atraso. Uma vez que o intervalo entre o recebimento dos aluguéis e o pagamento
dos CRIs é de no minimo seis dias, a operacédo ndo foi impactada. O ultimo aluguel pago pela locataria foi de
BRL824.241. Os pagamentos de principal e juros dos CRIs ocorrem mensalmente, sendo que o Ultimo foi de
BRL542.057, em junho de 2012. Considerando atualizacéo no laudo de avaliagéo do imovel, o LTV era de 34,7%. O
indice de cobertura do servico de divida (Debt Service Coverage Ratio — DSCR) é crescente, sendo em média de
1,48 vez nos Ultimos doze meses, frente a 1,37 nos 12 meses anteriores. O crescimento se deve ao descasamento
positivo entre a corregdo monetaria dos aluguéis (IGP-M) e a atualizagdo do CRI (TR). O excedente é devolvido a
cedente todo més.

Série 2010-166

A 1662 série foi emitida em 13 de junho de 2010, com prazo de 120 meses. Os contratos de locagéo que lastreiam
esta série possuem como locatérios a DHL e a BRPR XXI Empreendimentos e Participagbes Ltda. (BRPR XXl),
sociedade de proposito especifico da BR Properties. A operagdo conta com fianca da BR Properties, que se obriga
a cobrir qualquer inadimplemento no fluxo do CRI. J& foram realizados 24 pagamentos, sendo oito com leve atraso
por parte da locataria. Destes, em apenas um més foi necessaria a complementacéo do valor pela BR Properties,
que o fez em tempo suficiente para amortizar os CRIs.

Os pagamentos de principal e juros dos CRIs sdo mensais, sendo que o ultimo foi de BRL1.444.354, em junho de
2012. O saldo devedor no mesmo més era de BRL96.632.380. Considerando atualiza¢éo no laudo de avaliagdo do
imével, o LTV era de 39,5%. Assim como nas séries acima, o DSCR é crescente, sendo em média de 1,34 vez nos
ultimos doze meses, frente a 1,29 nos 12 meses anteriores.

A Fitch realizou as seguintes a¢des de rating:

Brazilian Securities Companhia de Securitizacao:

-- Série 2010-134 afirmado em ‘A(bra)’; Perspectiva Estavel,
-- Série 2010-158 afirmado em ‘A(bra)’; Perspectiva Estavel;
-- Série 2010-166 afirmado em ‘A(bra)’; Perspectiva Estavel.
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