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Fitch Afirma Rating ‘A+sf (bra)’ da 79 Série de CRIs da Brazilian Securities

Fitch Ratings - S&o Paulo, 14 de julho de 2016: A Fitch Ratings afirmou o Rating Nacional de Longo Prazo
‘A+sf(bra)’ (A mais (sf) (bra)) da 792 série da primeira emisséo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRIs) da Brazilian Securities Companhia de Securitiza¢do (BS). A Perspectiva do rating é Estavel.

O rating reflete a esperada capacidade de pagamento pontual e integral do principal, no valor de BRL101,8
milhdes, corrigido monetariamente pela taxa referencial (TR) e acrescido de juros de 9,95% ao ano, até o
vencimento final, em 20 de dezembro de 2017.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING
Suporte da Controladora

A emissdo € lastreada por apenas um Contrato de Compra e Venda (CCV) em carater irrevogavel e
irretratdvel de um imdével adquirido do Fundo de Investimento Imobiliario Premier Realty (FII Premier) pela
BRPR V Empreendimentos e Participaces Ltda. (BRPR V), empresa controlada pela BR Properties S.A.
(BR Properties — Rating Nacional de Longo Prazo ‘A+(bra)’ (A mais (bra)); Perspectiva Estavel). O imovel
é um escritorio locado atualmente por trés empresas, e a BRPR V utiliza parte do fluxo de aluguéis para o
pagamento das parcelas mensais do CCV.

O cronograma de amortizacdo do CCV apresenta trés parcelas baldo com valor substancialmente acima da
parcela mensal média. Duas destas parcelas, com vencimento em dezembro de 2012 e em 2014, foram pagas
no prazo previsto. A Fitch vé a pontualidade dos pagamentos como comprometimento da BR Properties em
honrar o financiamento. H& ainda uma parcela baldo a ser paga em dezembro de 2017. No entanto, 0s
aluguéis recebidos mensalmente ndo sdo suficientes para o pagamento desta parcela, uma vez que todo o
excedente mensal é devolvido a BRPR V. Assim, a transacdo depende de a BRPR V cobrir o saldo em
aberto em dezembro de 2017, estimado em BRL5 milhdes.

Apesar de a obrigacdo de pagar o CCV ser da BRPR V, os CRIs desta operacdo sdo reconhecidos como
divida no balango da BR Properties. Uma insolvéncia da BRPR V poderia levar ao vencimento antecipado
de outras dividas da companhia, como as notas perpétuas de USD200 milhdes. O saldo devedor dos CRIs
representa apenas 0,3% da divida total da companhia, e a parcela final dos CCVs consumiria apenas 0,4%
dos BRL1.230 milhdes em caixa reportados pela BR Properties no final de dezembro de 2015. Em relagdo a
BRPR V, a Ultima parcela consumiria apenas 5,1% do caixa da companhia reportado em marco de 2016. A
Fitch considera que a divida representada pelos CRIs é largamente administravel.

Além disso, 0 ndo pagamento da parcela baldo leva a ndo transferéncia da propriedade para o grupo BR
Properties. Portanto, a propriedade poderia ser vendida, por meio da execucdo da alienacdo fiduciaria de
cotas do FIl Premier para satisfazer o saldo devedor dos CRISs.

Baixo Indice de Loan-to-Value (LTV)

Em dezembro de 2015, o imdvel negociado nesta operacdo foi avaliado em BRL56,4 milhdes e, em 20 de
junho de 2016, o saldo devedor dos CRIs era de BRL10,4 milhdes, resultando em um LTV de 18,4%. O
LTV atual é considerado conservador para o nivel de rating da transacdo. O baixo LTV fornece incentivos
adicionais para que a BR Properties continue pagando a transacdo, pois ja investiu consideravelmente nos
imoéveis.

Originalmente, os CCVs se referiam a quatro propriedades comerciais e uma industrial. No entanto, 0s
financiamentos de quatro das cinco propriedades foram liquidados antecipadamente, um em abril de 2014,
outro em janeiro de 2015 e outros dois em outubro de 2015. Os pré-pagamentos geraram pré-pagamentos
proporcionais no saldo devedor dos CRIs. A propriedade remanescente, lastro destes CRIs, responde por
apenas 1,5% da area bruta locavel (ABL) em operacgdo da BR Properties.

indice de Cobertura do Servico da Divida (DSCR) e Concentragéo de Locatérios

No primeiro semestre de 2016, a arrecadacdo média de aluguel dos imdveis totalizou em torno de BRL490
mil por més. O DSCR, medido pela relacéo aluguéis recebidos, mais caixa disponivel na conta dos CRIs,
sobre o servigo da divida, foi de 1,9 vez, em média. Este indice € inferior as 2,5 vezes observadas no mesmo
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periodo em 2015, que considerava também outras propriedades cedidas aos CRIs, porém ainda é um indice
considerado confortavel para o rating atual.

Atualmente, trés locatarios ocupam o imovel objeto da transacdo. Todos os contratos tém carater de locacdo
comercial tipica, com vencimentos em 2019 e 2021. A maior parte do ABL do imovel (66%) teve o contrato
renovado em junho de 2016. A redugdo no nuimero de propriedades que lastreiam a emissdo aumentou
significativamente a concentracdo dos locatarios. O maior locatario responde agora por 58,5% do total
recebido em junho de 2015.

SENSIBILIDADE DO RATING

O rating podera ser rebaixado, caso haja piora na qualidade de crédito da BR Properties.
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INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicagdo é um relatério de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo
16 da Instrugdo CVM n° 521/12.

As informagdes utilizadas nesta anélise sdo provenientes da Brazilian Securities e da BR Properties.

A Fitch adota todas as medidas necessérias para que as informac@es utilizadas na classificacdo de risco de
crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis, incluindo, quando apropriado, fontes de
terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos,
verificagdo ou confirmacéo independente das informaces recebidas.

A Fitch utilizou para sua andlise, informacdes financeiras recebidas até 7 de julho de 2016.

Histdrico do Rating

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 19 de fevereiro de 2008.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 17 de julho de 2015.
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A classificacdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating
atribuido ndo foi alterado em virtude desta comunicagéo.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo XII do Formulario de
Referéncia, disponivel em sua pagina na Internet, no endereco eletrénico:
https://www fitchratings.com.br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref 2016.pdf

Para informagdes sobre possiveis alteragdes na classificacdo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade
dos Ratings.

Conforme a classe de ativo da emissdo, a Fitch podera realizar analise da inadimpléncia e/ou os fluxos de
caixa dos ativos subjacentes. Nestes casos, a agéncia baseia esta analise na modelagem e avaliacdo de
diferentes cenarios de informagdes recebidas do originador ou de terceiros a este relacionado. Em outros
casos, a analise podera se basear em garantias prestadas por entidades integrantes da emissédo avaliada.

A Fitch ndo realiza processos de diligéncia dos ativos subjacentes ou a verificagdo independente da
informacdo recebida do emissor ou de terceiros a este relacionado.

Para a avaliacdo de operagdes estruturadas, a Fitch recebe informagdes de terceiros, normalmente, de
instituicBes financeiras, escritérios de contabilidade, empresas de auditoria ou advocacia. As informacdes
podem ser obtidas por meio de prospectos de oferta de transacGes, emitidos de acordo com a legislagdo do
mercado de valores mobiliarios. Além disso, estdo baseadas em fatos gerais de dominio publico, tais como
indices de inflacdo e taxas de juros.

Para esclarecimentos quanto a diferenciacdo dos simbolos de produtos estruturados e aqueles destinados aos
demais ativos financeiros, consulte “DefinicSes de Ratings”, na pagina da Fitch na Internet, no enderego
eletronico:

https://www.fitchratings.com.br/pages/def rtg credit emissor2?p=rtq escala Ip 3#rtg escala Ip 3

Informagdes adicionais disponiveis em ‘www.fitchratings.com’; ou ‘www.fitchratings.com.br’.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatorio de classificagdo de
risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que nao seja o devedor ou o
emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do
instrumento, titulo ou valor mobiliario que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
-- “Metodologia Global de Rating de Financas Estruturadas”, 27 de junho de 2016;

-- “Relatdrio Analitico: Brazilian Securities Companhia de Securitizagdo - Série 2008-79”, 19 de fevereiro
de 2008;

-- “Fitch Rebaixa Ratings da BR Properties Para 'BB-'/*A+(bra)’; Perspectiva Estavel”, 6 de abril de 2016.
Outras Metodologias Relevantes:
-- “Counterparty Criteria for Structured Finance and Covered Bonds”, 14 de maio de 2014;

-- “Exposure Draft — Counterparty Counterparty Criteria for Structured Finance and Covered Bonds”, 14 de
abril de 2016.

TODOS 0S RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES E
TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA ESTAS LIMITACOES E
TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE NO LINK A
SEGUIR: HTTPS://[FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. AS DEFINICOES E
TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE PUBLICO DA AGENCIA,
EM WWW.FITCHRATINGS.COM. OS RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E METODOLOGIAS
PUBLICADOS ESTAO PERMANENTEMENTE DISPONIVEIS NESTE SITE. O CODIGO DE
CONDUTA DA FITCH E POLITICAS DE CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE INTERESSE;
SEGURANCA DE INFORMACAO (FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E OUTRAS
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POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA
SECAO "CODIGO DE CONDUTA". A FITCH PODE TER PRESTADO OUTROS SERVICOS
AUTORIZADOS A ENTIDADE AVALIADA OU A PARTES A ELA RELACIONADAS. DETALHES
DESTES SERVICOS EM CASO DE RATINGS CUJO ANALISTA PRINCIPAL ESTEJA BASEADO EM
UMA ENTIDADE REGISTRADA NA UE PODEM SER OBTIDOS NO RESUMO DO HISTORICO DA
ENTIDADE, DISPONIVEL NA PAGINA DO EMISSOR NO WEBSITE DA FITCH.

POLITICA DE ENDOSSO - A abordagem da Fitch em relagdo ao endosso de ratings, de forma que os
ratings produzidos fora da UE possam ser usados por entidades reguladas dentro da UE para finalidades
regulatorias, de acordo com os termos da Regulamentacdo da UE com respeito as agéncias de rating, podera
ser encontrada na pagina Divulgacdes da Regulamentagdo da UE (EU Regulatory Disclosures) no endereco
eletronico www.fitchratings.com/site/regulatory. Ao status de endosso de todos os ratings Internacionais €
informada no sumario da entidade de cada instituicdo classificada e nas paginas de detalhamento da
transacdo de todas as operacBes de financas estruturadas, no website da Fitch. Estas publicacdes sdo
atualizadas diariamente.
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