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Fitch Ratings - S&o Paulo, 12 de agosto de 2013: A Fitch Ratings atribuiu o Rating Nacional ‘A-
(exp)sf(bra)’ a proposta de emissdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da Brazilian Securities
Companhia de Securitizacédo (BS), no montante nominal de BRL55,0 milhdes. A Perspectiva do rating é Estavel.

Esta emiss@o sera lastreada por 100% de recebiveis decorrentes da exploragdo comercial do Buriti Shopping
Guara, incluindo receitas de locagéo, mall, merchandising e estacionamento, bem como por um contrato de locagéo
complementar. Este foi firmado entre o Condominio Buriti Shopping Guard (Condominio) e a SPE
Empreendimentos Imobiliarios 800 Ltda. (SPE). Pelo contrato, a SPE é obrigada a assumir a locagdo toda vez que
algum contrato de loca¢do do empreendimento for rescindido ou ndo for renovado. Tanto o Condominio quanto a
SPE tem como acionistas a Terral Participacdo e Empreendimentos Ltda. (Terral), na proporcdo de 85%, e a
Nassau Empreendimentos Imobiliarios Ltda. (Nassau), na proporcéo de 15%.

Principais Fundamentos do Rating

A atribuigdo do rating considera primordialmente a qualidade do fluxo de recebiveis cedido a operacéo, que reflete o
longo historico operacional do shopping center, sua boa administracédo, a maturacéo de seu mix de locatéarios, além
de baixos e consistentes indices de vacancia e de inadimpléncia. O rating esta baseado também na alavancagem
moderada da operacédo, representada por um indice de divida em relagdo ao valor do imével (LTV) de 69,5%,
guando considerado o montante da emissdo dos CRIs, de BRL55 milhdes, em relagdo ao valor atribuido pela Fitch
ao empreendimento, de BRL79,1 milhdes.

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

Inaugurado em novembro de 2005, o Buriti Shopping Guara estéa localizado na cidade de Guaratingueta, nordeste
do Estado de S&o Paulo. Seu foco é predominantemente voltado as classes média e média-baixa, porém, por ser o
Unico shopping da regido, acaba atraindo consumidores de todos os perfis de renda, inclusive de municipios
vizinhos. A cidade de Guaratingueta é a segunda maior economia da regido do Vale do Paraiba e um dos maiores
municipios da regido, com populagdo de cerca de 520 mil pessoas. O trafego anual do Buriti Shopping Guara é de
cerca de seis milhdes de pessoas.

O Buriti Shopping Guara possui longo histérico operacional e maturagdo do mix de locatarios, o que reduz o risco
de oscilagfes na receita operacional liquida (Net Operating Income - NOI) do empreendimento. O shopping é bem
administrado por uma equipe prépria, que conta com auxilio operacional da Terral. No periodo de 12 meses
encerrado em junho de 2013, o empreendimento apresentou média de vacancia de 4%, sendo que, atualmente, o
shopping esté totalmente ocupado. No mesmo periodo, a inadimpléncia liqguida média foi de -1,2%, indicando
recuperagfes de receita superiores a inadimpléncia.

Os investidores contam com cessao fiduciaria da conta corrente de titularidade do Condominio, na qual séo
recebidos os aluguéis referentes as lojas locadas e demais receitas provenientes da exploragao do Buriti Shopping
Guard, para fazer frente ao servico da divida (DSCR) mensal dos CRIs. Com base no histérico disponivel, a Fitch
derivou um NOI anual de BRL7,9 milhdes, suficiente para quitar o saldo devedor da divida dentro do prazo da
operacao. Além disso, foi constituida alienacao fiduciaria de 100% da titularidade do empreendimento em favor dos
investidores dos CRIs. Tomando por base o NOI calculado pela agéncia e descontando-o a taxa de 10% ao ano,
considerada adequada para refletir o longo histérico operacional e a boa administragdo do empreendimento, a Fitch
derivou um valor de BRL79,1 milh&es para o empreendimento e, portanto, um LTV inicial de 69,5%.

No momento da emissdo, parte do montante captado serad destinada diretamente ao pagamento integral da 90?2



série da primeira emissdo de CRIs da RB Capital Securitizadora S.A. Apds quitados os CRIs e liberadas suas
garantias, de forma que possam ser estabelecidas a cesséo fiduciaria de conta e a alienacgao fiduciaria do imével
em favor dos investidores da emissdo de CRIs da BS, o montante restante sera liberado a Terral e a Nassau, na
proporcdo de suas participacdes no shopping. Estas utilizardo os recursos para investimento em outros
empreendimentos.

Sensibilidade do Rating

O rating atribuido esta atrelado principalmente ao desempenho dos aluguéis cedidos fiduciariamente a esta
transacdo. Assim, uma deterioragdo significativa no DSCR, resultante da redug&o dos volumes recebidos devido a
queda dos valores arrecadados de aluguel, a elevagdo da inadimpléncia ou da vacancia, podera resultar em
rebaixamento do rating. Por outro lado, a melhoria no desempenho das vendas do empreendimento, resultando em
maiores valores arrecadados de aluguel, e a manutencado de baixos indices de vacancia e de inadimpléncia
poderdo resultar em elevacdo do rating, a medida que aumentarem 0s recebiveis cedidos a operacdo e,
consequentemente, o DSCR.
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A presente publicagcdo é um relatério de classificacé@o de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da
Instrucdo CVM n° 521/12.

As informag0es utilizadas na andlise desta emisséo sdo provenientes do Banco Votorantim S.A. e da Terral.
A Fitch utilizou, para sua analise, informag8es financeiras até a data-base de 30 de junho de 2013.
A classificacéo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou partes a ela relacionadas.

Os ratings atribuidos pela Fitch séo revisados, pelo menos, anualmente.



Informagbes adicionais disponiveis em ‘www.fitchratings.com’ ou ‘www.fitchratings.com.br’. O rating acima foi
solicitado pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi compensada pela avaliagdo do rating.

Data da primeira publicacdo de rating em escala nacional: 12 de agosto de 2013.
Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- “Metodologia Global de Rating de Finangas Estruturadas”, 24 de maio de 2013.
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